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INTRODUCAO

No presente Relatério Anual (0 “Relatério Anual”), “TAM S.A.” refere-se a TAM S.A,,
sociedade andnima de capital aberto constituida segundo as leis do Brasil, “Multiplus” ou “Multiplus
Fidelidade” refere-se a Multiplus S.A., uma sociedade an6nima de capital aberto constituida segundo as
leis do Brasil, “TAM Linhas Aéreas” ou “TLA” refere-se a TAM Linhas Aéreas S.A., uma sociedade
andnima de capital fechado constituida segundo as leis do Brasil, “Pantanal” refere-se a Pantanal Linhas
Aéreas S.A., a sociedade andnima de capital fechado constituida segundo as leis do Brasil, “TAM
Viagens” refere-se a Fidelidade Viagens e Turismo Ltda., sociedade limitada constituida segundo as leis
do Brasil, “TAM Mercosur” refere-se a Transportes Aéreos Del Mercosur S.A., sociedade andnima de
capital fechado constituida segundo as leis do Paraguai, “TP Franchising” refere-se a TP Franchising
Limited, uma sociedade limitada constituida segundo as leis do Brasil, “TAM Milor” refere-se a TAM
Milor - Téxi Aéreo, RepresentacBes, Marcas e Patentes S.A., a sociedade andnima de capital aberto
constituida segundo as leis do Brasil, “TAM Capital” refere-se a TAM Capital Inc., “TAM Capital 2”
refere-se & TAM Capital 2 Inc., “TAM Financial 1*” refere-se a Tam Financial Services 1 Limited. e
“TAM Financial 2” refere-se a Tam Financial Services 2 Ltda., sendo que a TAM Capital, TAM Capital
2, TAM Financial 1 e TAM Financial 2 sdo sociedades isentas de responsabilidade limitada constituidas
nas llhas Cayman. Os termos “nds” e “nosso” referem-se a TAM S.A., as suas subsidiarias consolidadas
e a cada uma das sociedades supra mencionadas, que sdo suas subsidiarias controladas. As referéncias a
“acdes preferenciais” e “ADSs” constituem referéncia as agdes preferenciais sem direito de voto da TAM
S.A. e as American depositary shares representativas de tais agdes preferenciais, respectivamente,
ressalvadas as exigéncias em contrario do contexto.

No presente Relatério Anual, o termo “Brasil” refere-se a Republica Federativa do Brasil e a
expressdo “governo brasileiro” refere-se ao governo federal do Brasil. O termo “ANAC” refere-se a
Agéncia Nacional de Aviacéo Civil, vinculada ao governo federal. O termo “Banco Central” refere-se ao
Banco Central do Brasil. Os termos “dolar dos Estados Unidos” e “dolares dos Estados Unidos e o
simbolo “US$” referem-se & moeda corrente dos Estados Unidos. Os termos “real” e reais” e o simbolo
“R$” referem-se @ moeda corrente do Brasil e o termo “centavos” significa a centésima parte do real.

O presente Relatério Anual contém termos atinentes a desempenho operacional no setor de
aviacdo que se encontram definidos a seguir:

“ASK?” significa available seat kilometers, ou assento-quilémetro disponivel, ou o produto da multiplicagéo
da quantidade de assentos disponiveis em todas as aeronaves pela distancia em quilémetros dos voos.

“Tarifa média” significa o quociente da divisdo da receita proveniente de transporte de passageiros pela
quantidade de passageiros transportados pagantes.

“BELF” significa break-even load factor (ou taxa de ocupacdo em que as receitas sao equivalentes as
despesas operacionais).

“Horas voadas” refere-se ao tempo compreendido entre a partida de uma aeronave do portdo de partida do
aeroporto de origem e ao chegada no portdo do aeroporto de destino.

“CASK” significa custo por ASK, ou quociente da divisao das despesas operacionais totais (com excluséo do
justo valor de derivativos de combustivel e reavaliacBes de aeronaves) pela quantidade de assentos-
quilémetro disponiveis. O resultado é apresentado no presente Relatério Anual em centavos de reais por
ASK.

“Taxa de ocupagdo” significa o percentual de uma aeronave ocupada por passageiros pagantes nos voos,
calculado pelo quociente de RPK dividido por ASK.

“RASK” significa receita por ASK ou 0 quociente da receita liquida dividido pela quantidade de assentos-
quilémetro disponiveis. O resultado é apresentado no presente Relatério Anual em centavos de reais por
ASK.

“RPK” significa revenue passenger kilometer, que corresponde ao produto da multiplicacéo da quantidade de
passageiros transportados pagantes pela quantidade de quilémetros voados por tais passageiros.

“Yield” significa o valor médio pago por passageiro para voar um quilémetro



APRESENTACAO DE INFORMACOES FINANCEIRAS E OUTRAS INFORMACOES

Elaboramos nossas demonstracfes financeiras anuais consolidadas em conformidade com as
International Financial Reporting Standards (Normas Internacionais de Informagdo Financeira -
“IFRS”), conforme expedidas pela International Accounting Standards Board (Junta de Normas
Internacionais de Contabilidade). Nossas demonstracdes financeiras sdo elaboradas segundo o modelo de
custo historico e os instrumentos financeiros derivativos sdo contabilizados utilizando o modelo de
mensuracao de valor justo.

Nossas demonstracBes financeiras anuais consolidadas dos exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2010, 2009, 2008 e 2007, conforme incluidas neste Relatério, foram auditadas por nossa
empresa de auditoria independente.

Em 2008, adotamos o IFRS e preparamos demonstracBes financeiras consolidadas para o
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, que foi dois anos antes do exigido pela Instru¢cdo CVM
457/07. A Instrucdo CVM 457/07 ordenava que as empresas brasileiras listadas elaborassem
demonstrac¢des financeiras consolidadas em conformidade com os pronunciamentos emitidos pelo IASB a
partir do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010. De acordo com nossa adogdo das IFRS,
escolhemos adotar certas politicas de contabilidade permitidas sob as IFRS, inclusive a politica que
permite a reavaliacdo periddica do valor contabil de nosso equipamento de voo. Consequentemente,
nossas demonstragdes financeiras elaboradas de acordo com as IFRS em os exercicios encerrados em 31
de dezembro de 2009 e 2008, arquivadas em nossos relatdrios anuais no Formulario 20-F para esses
exercicios, foram preparadas reconhecendo a reavaliacdo periddica de equipamento de voo, conforme
permitido sob as IFRS.

Nossas demonstragdes financeiras individuais ndo-consolidadas de empresa controladora em esses
exercicios que ndo fazem parte de nossos relatorios anuais no Formulario 20-F foram elaboradas de
acordo com as praticas de contabilidade adotadas no Brasil. Nessas demonstracfes financeiras, ndo
reavaliamos nosso equipamento de voo porque tal politica de contabilidade ndo é permissivel sob a Lei
das Sociedades Anbnimas. As praticas de contabilidade adotadas no Brasil para os exercicios encerrados
em 31 de dezembro de 2010 e posteriores (“Novos Principios Contabeis Brasileiros”) incluem os padrdes
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (“CPC”) que se baseiam estritamente nos padrfes
correspondentes emitidos pelo IASB. No entanto, certas politicas de contabilidade elegiveis permitidas
sob as IFRS ndo sdo permitidas sob os Novos Principios Contabeis Brasileiros, inclusive a opcdo de
medir propriedade, fabrica e equipamento em valores reavaliados.

Em 2 de dezembro de 2010, a CVM emitiu a Resolucdo CVM 647 aprovando o Pronunciamento
Técnico CPC 37 (R1) - Adocdo Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade (“CPC 37 (R1)
Internacionais™). O CPC 37 (R1) estabelece que se uma entidade apresentasse demonstracdes financeiras
consolidadas em IFRS para qualquer exercicio anterior a 1 de janeiro de 2009 de uma maneira nao
consistente com as normas dos Novos Principios Contabeis Brasileiros, a entidade deveria limitar
qualquer inconsisténcia nas praticas contdbeis somente aquelas existentes no momento da adogdo das
IFRS. A CVM também exigiu que as empresas brasileiras listadas que j& publicaram suas demonstraces
financeiras consolidadas em IFRS apresentem informacdes detalhadas que comprovem a manutencao
dessas diferencas para a CVM, tendo a CVM a escolha de permitir, restringir a continuacdo, ou eliminar
completamente tal inconsisténcia.

Em 16 de dezembro de 2010, a CVM emitiu a Resolugdo CVM 651 aprovando o Pronunciamento
Técnico CPC 43 (R1) - Adocao Inicial de Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a 41 (“CPC 43 (R1)”). Um
dos propositos do CPC 43 (R1) é, junto com o CPC 37 (R1), facilitar a reconciliagdo do lucro/prejuizo
liguido e do patrimdnio liquido entre as demonstragBes financeiras individuais ndo-consolidadas de
empresa controladora elaboradas de acordo com o0s Novos Principios Contabeis Brasileiros e
demonstragdes financeiras consolidadas elaboradas de acordo com as IFRS. O CPC 43 (R1) reafirma a
visdo do CPC de que é indesejavel ter dois conjuntos de demonstracdes financeiras contendo diferentes
critérios de contabilidade e diferente lucro/prejuizo liquido e patrimdnio liquido. Para evitar este
resultado, o CPC 43 (R1) permite ajustes nas demonstragdes financeiras ndo-consolidadas individuais de
empresa controladora de empresas brasileiras, de forma que, quando consolidados, os ativos, passivos,
patrimonio, e lucro/prejuizo liquido nas demonstracfes financeiras consolidadas elaboradas sob as IFRS
sejam reconciliados com as demonstracGes financeiras individuais de empresa controladora elaboradas
sob os Novos principios contabeis Brasileiros.

Com base em que:



» A Lei das Sociedades Andnimas proibe que nossas demonstracfes financeiras individuais néo-
consolidadas de empresa controladora reconhecam os efeitos de reavaliagdo de equipamento de
V0o, €

e 0 proposito do CPC 43 (R1) é que ndo haja nenhuma diferenga entre o lucro/prejuizo liquido e o
patrimdnio liquido nas demonstracdes financeiras individuais e consolidadas elaboradas sob o0s
IRFS e Novos Principios Brasileiros,

escolnemos mudar nossa politica contabil com respeito a reconhecer os efeitos de reavaliacdo de
equipamento de voo em nossas demonstracdes financeiras consolidadas elaboradas sob as IFRS. Isto
fornecera consisténcia com demonstragdes financeiras individuais de empresa controladora elaboradas
sob 0s Novos Principios Contabeis Brasileiros. Como resultado, as demonstragfes financeiras
consolidadas elaboradas de acordo com as IFRS e apresentadas no presente instrumento foram elaboradas
para prestar contas sobre a propriedade, fabrica e equipamento pelo custo histérico conforme permitido
pelo IAS 16.

Para propositos de comparacdo, nossos relatorios financeiros anuais consolidados em os exercicios
encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007 que foram arquivados em nosso Relatério Anual no
Formulario 20-F para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 foram ajustados retroativamente
neste Relatorio Anual para refletir esta alteracdo na politica de contabilidade. Verifique a Nota 4 para
nossos relatorios financeiros anuais consolidados auditados em o exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2010 incluida neste Relatorio Anual para maiores informagdes sobre esta alteragdo na politica contabil
e 0s ajustes retrospectivos realizados em nossos relatérios financeiros anuais consolidados em os
exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007.

Para facilidade de apresentacdo, algumas informagdes financeiras contidas no presente Relatorio
Anual foram apresentadas em dolares dos Estados Unidos. O presente Relatério Anual contém
conversOes de varios valores em reais, antes de arredondamento, para délares dos Estados Unidos a taxas
especificadas exclusivamente para sua conveniéncia. V.Sas. ndo deverdo interpretar tais conversdes
como declaracdes por parte da Companhia de que os valores em reais efetivamente representam tais
valores em ddlares dos Estados Unidos ou poderiam ser convertidos em ddlares dos Estados Unidos as
taxas indicadas. Ressalvadas as indicagBes em contrario, convertemos os valores em reais com utilizagéo
de taxa de R$ 1,67 para US$1,00, a taxa de venda do dolar dos Estados Unidos publicada pelo Banco
Central em 31 de dezembro de 2010. Em 09 de maio de 2011, a taxa de venda do délar dos Estados
Unidos publicada pelo Banco Central era de R$1,62 por US$1,00.

As informacdes contidas no presente Relatério Anual em relacdo ao Brasil e a economia brasileira
sdo baseadas em dados publicados pelo Banco Central, pelos 6rgdos publicos e por outras fontes
independentes. Os dados e estatisticas sobre mercado de aviagéo civil brasileira e internacional sdo
baseados em dados de disponibilidade publica publicados pela International Civil Aviation Organization
(“ICAQ™) e pela International Air Transport Association (“IATA”). Também fazemos afirmacdes no
presente Relatério Anual sobre nossa posi¢do competitiva e participacdo de mercado no setor de aviagao
brasileiro bem como sobre a dimensdo de mercado de tal setor. Fizemos tais afirmagGes com base em
estatisticas e outras informacGes obtidas de fontes que reputamos confidveis. Embora ndo tenhamos
nenhuma razdo para acreditar que quaisquer dessas informagdes ou relatérios sdo inexatos em qualquer
aspecto relevante, ndo verificamos de maneira independente a posicdo competitiva, participacdo de
mercado, dimensdo de mercado ou dados de crescimento de mercado fornecidos por terceiros ou pelo
setor ou publicacdes de modo geral.

Certas cifras incluidas neste documento foram objeto de arredondamentos. Por conseguinte, as cifras
demonstradas como totais em certas tabelas poderdo ndo ser a soma aritmética das cifras que as
precedem.



DECLARACOES PROSPECTIVAS

O presente Relatério Anual inclui certas declaracdes prospectivas (especificamente em “ltem 3.
InformagOes Principais - D. Fatores de Risco”, “ltem R. Informagdes sobre a Companhia - B. Viséo
Geral do Setor de Atuacgdo; e “Item 5. Analise e Perspectivas Operacionais e Financeiras”). Essas
declaracGes prospectivas foram baseadas, em grande parte, nas expectativas atuais e projecfes sobre
eventos futuros e tendéncias financeiras que atualmente afetam ou poderiam afetar os nossos negocios.
Muitos fatores importantes, além daqueles ja discutidos em outras se¢des do presente Relatério Anual,
poderiam fazer com que nossa situacdo financeira e nossos resultados operacionais difiram
substancialmente daqueles previstos em nossas declaragfes prospectivas, incluindo, entre outros:

o os fatores de risco estabelecidos no “Item 3. Informagfes Chave - D. Fatores de Risco”
geralmente e com respeito a combinacdo comercial proposta da TAM com a Lan Airlines S.A.
(“LAN") em particular;

. se a combinacdo empresarial proposta com a LAN é aprovada por reguladores, acionistas da
LAN e outros terceiros, e se qualquer condicdo exigida para obter tais aprovacdes foi cumprida
ou renunciada

. a conjuntura econdmica e politica no Pais e nos principais mercados internacionais onde
atuamos;
. as expectativas e estimativas dos nossos administradores quanto ao nosso futuro desempenho

financeiro, planos financeiros e efeitos da concorréncia sobre 0 nosso negécio, inclusive pressdes
da concorréncia sobre precificagéo;

. nossos niveis de endividamento e outras obrigacoes de pagamento;

. nossos planos de investimentos e gastos de capital;

. variacOes das taxas de juros, taxas de inflagdo e taxa de cambio frente ao real (tanto no que diz
respeito a desvalorizagcdo como a valorizacdo em potencial do real);

o a regulamentacéo existente, bem como a futura;

. aumento nas despesas de manutengdo, de combustiveis e de prémios de seguros;

. alteracOes nos precos de mercado, preferéncias dos clientes e condi¢des competitivas;

. variacdes ciclicas e sazonais de nossos resultados operacionais;

. defeitos ou outros problemas mecanicos em nossas aeronaves;

. acontecimentos ou alteragdes na infra-estrutura da aviacdo civil brasileira, inclusive controle de
trafego aéreo, infra-estrutura aeroportuaria e do espago aéreo;

. a implementacdo de nossas estratégias e planos de crescimento;

o nossa capacidade de obtencéo de financiamento em termos comercialmente razoaveis; e

. alteracGes em politicas fiscais e na legislagdo tributaria;

As palavras "acredita”, "antecipa”, "continua”, "entende", "espera", "estima", "pode", "podera",
"pretende” e outras expressfes similares tém por objetivo identificar declaracfes prospectivas e
estimativas. Tais estimativas referem-se apenas a data em que foram expressas, sendo que ndo
assumimos a obrigacdo de atualizar publicamente ou revisar quaisquer dessas estimativas em razdo da
ocorréncia de novas informagBes ou quaisquer outros eventos. Em vista dos riscos e incertezas
envolvidos, as declaragBes prospectivas constantes do presente Relatério Anual podem ndo ser exatas e,
ainda, nossos resultados futuros e nosso desempenho podem diferir substancialmente daqueles previstos
no presente Relatério Anual em razdo de inimeros fatores. Nenhuma das declaracdes prospectivas
contidas no presente Relatdrio Anual consiste em garantia de desempenho futuro e cada estimativa
envolve riscos e incertezas.

Os investidores sdo advertidos a ndo depositar confianca indevida em nenhuma declaracéo
prospectiva.



PARTE |

ITEM 1. IDENTIDADE DE CONSELHEIROS, ADMINISTRACAO SENIOR E
CONSULTORES

Né&o se aplica.

ITEM 2. ESTATISTICAS E CRONOGRAMA PREVISTO DA OFERTA
Nao se aplica.

ITEM 3. INFORMACOES PRINCIPAIS

A. Dados Financeiros Selecionados

As informacdes contidas nesta se¢do devem ser lidas em conjunto com nossas demonstragdes
financeiras anuais consolidadas auditadas (inclusive suas respectivas notas explicativas) que constam na
“Apresentacdo de Dados Financeiros e Outros Dados”, “Item 18. Demonstra¢des Financeiras” e “Item 5.
Analise e Perspectivas Operacionais e Financeiras”.

O sumério de nossas informagdes financeiras anuais consolidadas em 31 de dezembro de 2010,
2009, 2008 e 2007, elaborado de acordo com as IFRS, foi extraido de nossas demonstracdes financeiras
anuais consolidadas e auditadas incluidas em outras se¢des do presente Relatério Anual, que foram
auditadas por nossa empresa de auditoria independente. Em 31 de dezembro de 2010, escolhemos mudar
a politica de contabilidade com relacdo ao reconhecimento de reavaliagdo de equipamento de voo em suas
demonstracdes financeiras consolidadas. A razdo para esta mudanca é que a Lei das Sociedades
Anbnimas ndo permite a reavaliacdo de ativos e, consequentemente, as demonstracdes financeiras de
nossa empresa controladora, elaboradas de acordo com os Novos Principios Contabeis Brasileiros, ndo
podem incluir reavaliacdo de ativos. Para evitar diferencas nos valores informados de nossas
demonstragdes financeiras e aqueles de nossa empresa controladora, fizemos esta alteracdo na politica de
contabilidade. Para propdsitos de comparacdo, nossos relatorios financeiros anuais consolidados nos
exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007 que foram arquivados no Relatério Anual
no Formulario 20-F para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009, arquivado em 30 de junho de
2010, foram ajustados retroativamente neste Relatério Anual para refletir a reversdo de reserva de
reavaliacdo. Consulte a Nota 4 para nossos relatdrios financeiros anuais consolidados auditados para o
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, incluida neste Relatério Anual para maiores
informacdes sobre a alteracdo na politica de contabilidade referida acima e os ajustes retrospectivos
realizados em nossos relatdrios financeiros anuais consolidados nos exercicios encerrados em 31 de
dezembro de 2009, 2008 e 2007

Para conveniéncia de V.Sas., as tabelas a seguir também contém converses em dolares dos
Estados Unidos dos valores em reais apresentados em 31 de dezembro de 2010, convertidos com
utilizacdo da taxa de R$ 1,67 para US$1,00 publicada pelo Banco Central. Em 9 de maio de 2011, a taxa
de venda de doélar dos Estados Unidos publicada pelo Banco Central era de R$1,62 para US$1,00.

As tabelas a seguir intituladas “Dados Operacionais Computados com Utilizacdo de Informacdes
Financeiras nos termos das IFRS” e “Dados Operacionais Adicionais” também incluem dados
operacionais ndo auditados e outros indicadores de desempenho utilizados por alguns investidores na
avaliacdo de empresas no setor global de transportes aéreos. Esses dados operacionais ndo auditados ndo
fazem parte das nossas demonstragdes financeiras anuais consolidadas.



Em 31 de dezembro de

IFRS 2010 2010 2009® 2008®@ 2007@
(US$ milhdes) (R$ milhdes)
Informagdes do balango patrimonial
Caixa e disponibilidades imediatas 606 1.012 1.075 672 467
Ativos financeiros a justo valor em fungdo de
lucros ou prejuizos 843 1.407 1.011 1.242 2.140
Contas a receber de cliente 932 1.557 1.122 1.157 938
Total do ativo 8.681 14.497 12.940 13.417 10.333
Empréstimos @ 368 615 497 402 1.068
Obrigagdes de arrendamento financeiro @ 2.849 4758 4521 6.448 2.968
Debéntures @ 585 977 1.111 529 532
Transportes a executar 564 942 1.008 820 807
Total do patriménio liquido 1.573 2.627 1.294 293 1.912
Total do passivo e patrimdnio liquido 8.681 14.497 12.940 13.417 10.333

(1) Refere-se ao saldo total do passivo circulante mais exigivel a longo prazo.

(2) Retroativamente ajustado (Consulte a Nota 4 de nossos relatérios financeiros anuais consolidados auditados incluida neste Relatério Anual para
maiores informagdes sobre a reversdo de nossa reserva de reavaliacdo e o0s ajustes retrospectivos feitos a nossos relatérios financeiros anuais
consolidados nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007).

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

IFRS 2010 2010 2009 2008® 20079
(US milhes)® (R$ milhdes)®

Receita 6.814 11.379 9.765 10.513 8.019

Despesas operacionais (6.229) (10.402) (9.556) (9.935) (7.709)

Lucro operacional antes de varia¢fes do
justo valor de derivativos de

combustivel 585 977 210 578 309
Variag@es do justo valor de derivativos de
combustivel 22 37 317 (1.273) 130
Lucro/(Prejuizo) Operacional 607 1.014 527 (696) 440
Receita financeira 1.062 1.774 2413 1.410 1.007
Custo financeiro (1.001) (1.672) (1.041) (3.006) (755)
Lucro/(Prejuizo) antes de imposto de
renda e contribuig&o social 668 1.116 1.898 (2.292) 691
Imposto de renda e contribuicéo social (268) (447) (649) 710 (214)
Lucro/(Prejuizo) depois de imposto (todas
as operagdes continuadas) 401 669 1.248 (1.581) 478
Atribuivel a
Participagdo minoritaria (18,9) (31,5) 1,7 0,9 0,2
Acionistas da TAM 381 637 1.247 (1.582) 477

NUmero de a¢des em circulagdo no final do
exercicio, com exclusdo de agdes em
tesouraria (em milhares de acdes): @

Acbes ordinérias 55.817 55.817 50.195 50.195 59.792
Ac0es preferenciais 100.390 100.390 100.390 100.390 90.793
Total 156.207 156.207 150.585 150.585 150.585

Ganho (perda) por agdo. (ordinria e

preferencial) - em R$ @
Bésica 2,53 4,22 8,30 (10,52) 3,17
Diluida 2,51 4,20 8,29 (10,52) 3,15
Dividendos declararam por agéo:

Acoes ordinarias (em reais e Délares dos

EUA) 0,978 1,1634 1,5762 0,27 0,2093
Acbes preferenciais (em reais e Délares
dos EUA) 0,978 1,1634 1,5762 0,27 0,2093
Dividendos declarados por ADS (em reais e
Délares dos EUA) 0,978 1,1634 1,5762 0,27 0,2093

(1) Exceto informag0es por agdo e nos casos indicados de outra forma.

(2) Em 2008, houve uma conversao de agOes ordinarias em acdes preferenciais de um acionista relevante.

(3) Retroativamente ajustado (Consulte a Nota 4 de nossos relatérios financeiros anuais consolidados auditados, incluida neste Relatério Anual para
maiores informagOes sobre a reversdo de nossa reserva de reavaliacdo e os ajustes retrospectivos realizados em nossos relatérios financeiros anuais
consolidados nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007).



Exercicio encerrado em 31 de dezembro de
Dados Operacionais Computados Utilizando

Informagdes Financeiras sob as IFRS 2010 2010 2009® 2008% 2007%
(US$) (R$)

Dados operacionais

RASK (cents/centavos)® 9,53 15,91 15,09 17,78 16,85
RASK doméstico (cents/centavos)® 7,56 12,72 13,34 16,80 15,16
RASK internacional (cents/centavos)®© 7,14 11,92 10,32 12,74 12,56
Yield nacional (cents/centavos) 11,84 19,78 21,60 25,90 22,62
Yield internacional (cents/centavos) 9,04 15,09 14,26 16,87 17,55
CASK (cents/centavos) 8,71 14,54 14,76 17,40 16,20
CASK exceto combustivel (cents/centavos) 5,82 9,72 10,53 10,52 10,87
Tarifa média (d6lares/reais) 158,66 264,96 268,11 298,07 250,04

(1) Retroativamente ajustado (Consulte a Nota 4 de nossos relatérios financeiros anuais consolidados auditados incluida neste Relatério anual para
maiores informagdes sobre a reversdo de nossa reserva de reavaliagdo e 0s ajustes retrospectivos realizados em nossos relatérios financeiros anuais
consolidados nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007).

(2) Inclui receita de passageiro, carga e outras receitas.

(3) Inclui receita de passageiro.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

Dados operacionais adicionais 2010 2009 2008 2007
Passageiros pagos transportados (milhares) 34.553 30.407 30.144 27.850
RPK (milhdes) 51.446 44.148 40.518 33.500
ASK (milhdes) 71.521 64.720 57.091 47.599
Taxa de Ocupagdo (Load factor) - % 71,9% 68,2% 71,0% 70,4%
Break-even load factor (BELF). % 65,7% 66,7% 69,5% 67,7%
Horas voadas 625.780 566.006 523.114 462.380
Quilémetros voados - km (milhares) 376.717 340.545 309.625 273.056
Litros de combustivel 2.480.331 2.216.168 2.047.756 1.739.430
Numero de funcionarios 28.193 24.348 24.389 20.469
Utilizacdo média no periodo de aeronaves (horas 12,9 125 13,4 13,4
por dia)

Decolagens 303.496 285.006 274.856 261.171
Etapa média (km) 1.241 1.195 1.126 1.046

Taxas de Cambio

Até janeiro de 1999 havia dois mercados de cambio oficiais no Brasil: 0 mercado de taxa de
cambio comercial (ou Mercado Comercial) e 0 mercado de taxas flutuantes (ou o Mercado Flutuante). O
Mercado Comercial era reservado principalmente para (i) operacfes de comércio exterior e (ii) operacdes
que, de modo geral, necessitam da aprovacdo prévia de autoridades monetarias brasileiras, tais como
compra e venda de investimentos registrados por pessoas estrangeiras e correspondentes remessas de
recursos para o exterior (inclusive o pagamento de principal e juros de empréstimos, notas, titulos e
demais instrumentos de divida denominados em moedas estrangeiras e devidamente registrados no Banco
Central). O Mercado Flutuante destinava-se a transagdes especificas para as quais a aprovacdo do Banco
Central néo era exigida.

O Banco Central reportava tanto a taxa do Mercado Comercial quanto a taxa do Mercado
Flutuante em bases diarias. Em janeiro de 1999, o governo brasileiro anunciou a unificacdo das taxas
cambiais do Mercado Comercial e do Mercado Flutuante, levando a uma convergéncia da precificagao e
liquidez de ambos os mercados.

Em 4 de marco de 2005, o Conselho Monetario Nacional (0 “CMN”) expediu a Resolugdo n°
3.265 e a Resolucdo n° 3.266 (sendo que cada uma delas entrou em vigor em 14 de margo de 2005) que
introduziram diversas alteracfes no regime cambial brasileiro, inclusive (i) a unificagdo do Mercado
Comercial e do Mercado Flutuante e (ii) o relaxamento das regras para aquisicdo de moeda estrangeira
por residentes brasileiros. Estima-se que o Banco Central regulamentara ulteriormente as operacGes de
cdmbio bem como pagamentos e/ou transferéncias de moeda brasileira entre residentes e ndo-residentes
brasileiros (sendo tais transferéncias denominadas Transferéncias Internacionais de Reais), inclusive
aquelas efetuadas por intermédio das contas de ndo-residentes.

Vide “Item 3. Informagdes Principais - D. Fatores de Risco - Riscos Relacionados ao Brasil - A
instabilidade na taxa de cambio pode influenciar de maneira adversa a economia brasileira, nosso
negécio, nossa condicdo financeira, nossos resultados operacionais e nossas perspectivas bem como o
valor de mercado de nossas ADSs e ac¢des preferenciais.”
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A tabela a seguir apresenta a taxa do Mercado Comercial para compra de dolares dos Estados
Unidos expressa em reais por délar dos Estados Unidos nos periodos e datas indicados:

Taxas de Cambio de Reais por US $1,00

Baixa Alta Média'” Fim do
Exercicio encerrado em Periodo
31 de dezembro de 2006 2.059 2.371 2.215 2.138
31 de dezembro de 2007 1.733 2.156 1.944 1.771
31 de dezembro de 2008 1.559 2.500 1.837 2.337
31 de dezembro de 2009 1.702 2.422 1.998 1.741
31 de dezembro de 2010 1.655 1.881 1.759 1.666

1) Representa a taxa média diaria durante cada um dos periodos pertinentes.
Fonte: Banco Central.
Taxas de Cambio de Reais por US$1,00

Meés Encerrado em Baixa Alta Fim do
periodo
Setembro de 2010 1.694 1.744 1.694
Outubro de 2010 1.655 1.711 1.701
Novembro de 2010 1.680 1.734 1.716
Dezembro de 2010 1.666 1.712 1.666
Janeiro de 2011 1.651 1.691 1.673
Fevereiro de 2011 1.661 1.678 1.661
Marco de 2011 1.629 1.676 1.629
Abril de 2011 1.565 1.619 1.573

Fonte: Banco Central.

B. Capitalizacéo e Divida

N&o se aplica.

C. Razbes para a Oferta e Utilizagdo de Recursos
N&o se aplica.

D. Fatores de Risco

O investimento em nossas agdes preferenciais ou ADSs envolve um alto grau de risco. Antes de
tomar uma decisdo de investimento, V.Sas. deverdo analisar cuidadosamente todas as informaces
contidas no presente Relatério Anual. Nossos negdcios, nossa situacdo financeira e nossos resultados
operacionais podem ser adversa e relevantemente afetados por qualquer desses riscos. O preco de
mercado das nossas acOes preferenciais ou ADSs podera diminuir devido a qualquer um desses riscos e
V.Sas. poderdo perder todo seu investimento ou parte dele. Os riscos descritos a seguir sdo os que
atualmente entendemos podem nos afetar de maneira relevante.

Riscos Relacionados a Combinacgéo Proposta da TAM com a LAN

A conclusdo da combinagdo proposta esta sujeita a muitas condicdes precedentes e se estas
ndo forem satisfeitas ou renunciadas, a combina¢do proposta ndo sera concluida.

A combinacdo proposta da TAM com a LAN envolverd uma oferta de troca de a¢des (a “oferta
de troca de ac¢Bes”). Consulte a secdo intitulada “Item 4. Informacéo sobre a Empresa - Visdo Geral do
Setor de Atuacdo - Combinacdo Proposta com a LAN” para uma descricdo da oferta de troca de aces e
as medidas corporativas para efetuar a combinacdo proposta. O inicio da oferta de troca de aces esta
sujeito a certas condi¢des, inclusive o recebimento de todas as aprovagdes reguladoras exigidas (inclusive
as aprovacdes exigidas da CVM, a Superintendéncia de Valores y Seguros (o Supervisor de Titulos e
Seguros do Chile, ou “SVS”), e a SEC) e a aprovacdo da combinacdo proposta pelos titulares de acfes
ordinarias da LAN. Além disso, a oferta de troca de aces esta sujeita a oferta de troca de a¢fes ser aceita
por (i) os titulares de no minimo 66 2/3% das a¢Ges emitidas em circulacdo da TAM ndo possuidas pela
TAM - Empreendimentos e Participa¢des S.A. (“TEP” ou o “acionista majoritario da TAM”) e suas
afiliadas (que é o limiar minimo exigido para permitir a exclusdo das acBes da TAM da
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, ou BM&FBOVESPA, apés a
conclusdo da combinacdo proposta), e (ii) os titulares de uma quantidade suficiente de acdes da TAM de
forma que o total de (A) o nimero total de acdes da TAM que tiverem aceitado a oferta de troca de acGes
e (B) o numero de acdes da TAM possuidas pelo acionista majoritario da TAM seja mais que 95% das
acoes da TAM em circulacdo (que é o limiar minimo exigido para permitir um squeeze-out estatutario sob
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a Lei brasileira de todas as a¢cdes da TAM que ndo aceitarem a oferta de troca de acdes apds a conclusdo
da combinacdo proposta). Certas destas condi¢des ndo podem ser renunciadas sem o acordo escrito do
acionista majoritario da TAM e Costa Verde Aeronautica e Inversones Mineras del Cantabrico (os
“acionistas majoritarios da LAN”) e nem o acionista majoritario da TAM nem os acionistas majoritarios
da LAN tém nenhuma obrigacdo de renunciar a qualquer condi¢ao ndo satisfeita em ou antes da expiracéo
da oferta de troca de agdes. Por conseguinte, mesmo se a TAM estiver disposta a renunciar a uma
condicdo ndo satisfeita, a TAM pode néo ser capaz de concluir a oferta de troca de a¢des se a LAN ou 0s
acionistas majoritarios da TAM recusarem-se a renunciar a condicdo. Além disso, a obrigacdo do
acionista majoritario da TAM sob um implemantation agreemente um contrato de oferta de troca de
acdes, ambos contratos entre a TAM, o acionista majoritario da TAM e Maria Claudia Oliveira Amaro,
Mauricio Rolim Amaro, Noemy Almeida Oliveira Amaro e Jodo Francisco Amaro (a “familia Amaro™)
de um lado e a LAN e o0s acionistas majoritarios da LAN de outro lado (os “contratos de transacdo™) para
contribuir com suas acdes da TAM na combinagdo proposta antes da conclusdo da oferta de troca de
acOes, esta sujeita a certas condigdes relativas as operacdes e negécios da LAN e certos outros eventos
fora do controle da LAN e da TAM. Além disso, as fusdes estdo sujeitas a condigdo de que os titulares de
no maximo 2,5% das ac¢Ges ordinarias da LAN em circulacdo exercam seus direitos de avaliacdo sob a Lei
chilena. Se alguma destas condi¢des ndo for satisfeita ou renunciada, a combinagdo proposta ndo sera
concluida.

A combinagdo proposta ndo pode ser concluida salvo se a TAM e a LAN receberem
consentimentos e liberacdes de autoridades reguladoras e tais autoridades impuserem condi¢Bes que
poderiam afetar adversamente a TAM e/ou as empresas combinadas.

Antes de a combinacdo proposta ser concluida, periodos de espera aplicaveis devem expirar ou
encerrar sob as leis antitruste e de concorréncia e varias aprovages ou consentimentos de entidades
reguladoras devem ser obtidos, inclusive o Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (o Tribunal
Chileno da Defesa de Livre Concorréncia), ou “TDLC.” Consulte a se¢do intitulada “Item 4. Informacédo
sobre a Empresa - Visdo Geral do Setor de Atuacdo - Combinacdo Proposta com a LAN” abaixo para
uma discussdo sobre a situacdo da revisdo da combinagdo proposta pelo TDLC. Ao decidir se ou néo
conceder liberagdes antitruste ou reguladoras, as entidades governamentais relevantes considerardo, entre
outras coisas, 0 efeito que a combinacdo proposta terd na concorréncia e operagdes dentro de suas
jurisdi¢cdes relevantes. Os termos e condigdes das aprovagdes que forem concedidas podem impor
requisitos, limitagcdes ou custos ou restricdes locais sobre a administracdo dos negocios das empresas
combinadas. Os contratos de transacdo dispdem expressamente que ndo nem a LAN nem a TAM sdo
exigidas a vender, manter em separado ou ainda onerar quaisquer dos respectivos ativos da TAM ou
tomar outras medidas especificadas para obter tais aprovacGes e assim qualquer empresa pode se recusar a
concluir a combinacdo proposta com base nessas condi¢des reguladoras. N&o pode haver nenhuma
garantia de que os reguladores ndo impordo condi¢Bes, termos, obrigacBes ou restrices ou que tais
condicBes, termos, obrigacdes ou restricdes ndo terdo o efeito de atrasar a conclusdo da combinacdo
proposta ou impor custos materiais adicionais, ou limitar materialmente as receitas das empresas
combinadas apds a combinacéo proposta. Além disso, é uma condicéo para a TAM e obrigacdo da LAN
concluir a combinagdo proposta que nenhuma autoridade governamental tiver emitido qualquer lei ou
ordem tornando a combinagao proposta ilegal ou materialmente limitando ou prejudicando a propriedade
ou operacdo de qualquer parte material das empresas combinadas.

Qualquer atraso na concluséo da combinacdo proposta pode reduzir ou eliminar os beneficios
gue a TAM espera serem alcangados como resultado da combinagéo proposta.

Além das liberagdes reguladora exigidas, a combinacdo proposta esta sujeita a varias outras
condigdes além do controle da TAM, que podem impedir, atrasar ou ainda afetar materialmente e
adversamente sua conclusdo. A TAM ndo pode predizer se ou quando estas outras condi¢cBes serdo
satisfeitas. Além disso, 0s requisitos para obter as liberagdes e aprovacdes exigidas poderiam atrasar a
conclusdo da combinacéo proposta durante um periodo significante de tempo ou impedi-la de acontecer.
Qualquer atraso na conclusdo da combinacdo proposta pode limitar a capacidade das empresas
combinadas para realizar algumas ou todas as sinergias que a TAM espera alcancar se a combinacéo
proposta for concluida com sucesso dentro de seu prazo esperado.

A falta de conclusédo da combinacéo proposta poderia causar um impacto negativo sobre o
preco da acdo da TAM e futuros negécios e resultados financeiros.

Se a combinacdo proposta nao for concluida, os negécios em andamento da TAM podem ser
afetados de maneira adversa, e a TAM estaria sujeita a varios riscos, inclusive os seguintes:

e ser exigida a pagar uma taxa de rescisdo a LAN de US$200 milhdes e reembolsar até US$25
milhdes em despesas da LAN sob certas circunstancias fornecidas nos contratos de transacéo;
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e ter que pagar certos custos relativos a combinacdo proposta, como honorérios legais, contébeis,
de consultoria financeiro e taxas de impressdo; e

e ter tido o foco de gerenciamento da TAM na combinacdo proposta em vez de procurar outras
oportunidades que poderiam ter sido benéficas para a TAM.

Se a combinagdo proposta ndo for concluida, a TAM néo podera assegurar seus acionistas de que
estes riscos ndo se materializardo e ndo afetardo materialmente e adversamente o negdécio, resultados
financeiros e preco de agdo da TAM.

Os contratos de transacdo contém providéncias que poderiam desencorajar um potencial
adquirente concorrente da TAM.

Os contratos de transacdo exigem que o conselho de administracdo da TAM recomende 0s
acionistas da TAM a oferecerem suas a¢cBes como parte da combinacdo proposta e ndo permitem que o
conselho de administracdo da TAM retire ou adversamente modifique essa recomendacdo. Os contratos
de transacdo também contém clausula de “no shop” que proibem a TAM de solicitar, iniciar ou encorajar
qualquer concorréncia de propostas de terceiro, inclusive compras de titulos de participa¢do da TAM ou
ativos materiais, e ndo ha nenhuma excec¢do a estas disposi¢des. Além disso, se 0s contratos de transacdo
forem rescindidos sob certas circunstancias, a TAM pode ser exigida a pagar a LAN uma taxa de rescisdo
de US$200 milhdes e reembolsar a LAN em até US$25 milhdes por despesas incorridas pela LAN com
relacdo aos contratos de transacdo e a combinacdo proposta. Estas providéncias poderiam desencorajar
um terceiro adquirente em potencial que poderia ter interesse em adquirir tudo ou uma porcao significante
da TAM de considerar ou propor tal compra, mesmo se estivesse preparado para pagar um valor por acéo
mais alto do que os acionistas da TAM podem receber da combinacdo proposta, ou poderia resultar em
um terceiro adquirente em potencial se propor a pagar aos acionistas da TAM um preco inferior do que o
proposto pagar por causa da despesa adicionada de US$225 milhdes em taxa de rescisdo e reembolso de
despesa que podem tornar-se pagaveis em certas circunstancias.

Incertezas associadas a combinacdo proposta podem causar uma perda de pessoal da
administracdo e outros funcionarios chave que poderiam afetar adversamente a TAM, a LAN e/ou as
empresas combinadas.

O sucesso das operacGes da TAM, LAN e empresas combinadas depende, entre outras coisas, da
experiéncia e conhecimento da industria de seus funcionarios da alta administracéo e outros funcionarios
chave e sua capacidade de executar seus planos de negdcio. Para ter éxito, a TAM, LAN e empresas
combinadas devem ser capazes de reter seus funcionarios da alta administracdo e outros funciondrios
chave e ser capazes de atrair pessoal altamente qualificado no futuro. Os funciondrios atuais e em
potencial da TAM e da LAN podem sofrer incertezas quanto a suas funcdes dentro das empresas
combinadas ap6s a conclusdo da combinacdo proposta, o que pode ter um efeito adverso sobre a
capacidade da TAM, LAN e/ou empresas combinadas de contratar ou atrair funcionarios da alta
administracdo e outros funcionarios chave. A concorréncia por pessoal altamente qualificado nos varios
locais e segmentos do neg6cio em que a TAM e a LAN operam é intensa. N&o ha garantia de que a TAM,
a LAN ou, ap6s a conclusdo da combinacéo proposta, as empresas combinadas poderdo contratar ou atrair
funcionarios da alta administragdo e outros funcionarios chave na mesma medida que a TAM e a LAN
conseguiam antes.

A TAM tem incorrido e continuara incorrendo em custos e despesas significativos com
relacdo & combinacdo proposta e integracdo das operacgdes comerciais da TAM e da LAN.

A TAM tem incorrido e espera continuar incorrendo em despesas significativas com relagédo a
combinacdo proposta e a integracdo da TAM e da LAN. A previsdao para 2011 das despesas nédo
recorrentes passiveis de serem incorridas pela TAM e a LAN com relacdo a combinagdo sdo previstas
serem significativas. Estes custos e despesas incluem honoréarios e despesas financeiras, de consultoria,
legais e contabeis, custos de reorganizacdo e reestruturacdo, despesas relacionadas a demissdo/beneficio
de funcionario, taxas de registro, despesas com impressao e outros encargos relacionados. Alguns destes
custos serdo pagos independentemente de a combinagdo proposta ser ou ndo concluida. Também ha um
grande nimero de processos, politicas, procedimentos, operacgdes, tecnologias e sistemas que devem ser
integrados com relagdo a combinacdo proposta. Enquanto a TAM e a LAN presumem que certo nivel de
despesas seria incorrido com relacdo a estas transagdes, hd muitos fatores além do controle da TAM que
poderiam afetar o total ou a programacdao das despesas de integragao.
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Também pode haver outros custos significativos inesperados com relacdo a combinagdo que
talvez a TAM pode ndo recuperar. Estes custos e despesas poderiam, particularmente no préximo periodo,
exceder as economias que a TAM espera que as empresas combinadas alcancem com a eliminacdo de
despesas duplicadas e a realizacdo de economias de escala, outras eficiéncias e economias de custo.
Embora a TAM espere que estas economias compensem esta transacdo - e custos relacionados este
beneficio talvez ndo seja alcangado no curto prazo ou nunca seja alcangado.

A TAM e a LAN talvez ndo sejam capazes de realizar completamente os beneficios previstos
da combinag&o proposta.

A combinacdo proposta envolve a juncdo de dois grandes e complexos negécios que atualmente
operam como empresas independentes. As empresas combinadas precisardo dedicar significativa atencéo
da administracdo para integrar certos aspectos das praticas comerciais e operaces da TAM e da LAN. O
sucesso da combinagdo proposta dependerd, em parte, na capacidade das empresas combinadas em
realizar sinergias de receita, economias de custo e oportunidades de crescimento combinando os negécios
da TAM e da LAN. A TAM espera gerar sinergias que sejam o resultado da consolidagdo de capacidades,
racionalizacdo de operagdes e forca de trabalho, maiores eficiéncias de escala e integracdo de mercado,
experiéncia de produto e ofertas de servico e crescimento organico. No entanto, ha um risco de que a
TAM e a LAN talvez ndo consigam combinar seus respectivos negécios de maneira a permitir que as
empresas combinadas realizem estas sinergias de receita, economias de custo e oportunidades de
crescimento no tempo, maneira ou valores que espera atualmente, ou de modo nenhum. As dificuldades
potenciais que as empresas combinadas podem encontrar como parte do processo de integracdo incluem,
entre outras coisas:

« aincapacidade de combinar com sucesso 0s negdcios da TAM e da LAN de maneira a permitir
gue as empresas combinadas alcancem a receita total e sinergias de custo previstas para ser o
resultado da combinacdo proposta;

« complexidades associadas com a administracdo das empresas combinadas;

« anecessidade de implantar, integrar e harmonizar varios procedimentos operacionais e sistemas
especificos do negdcio, bem como as informagdes financeiras, contabeis, e outros sistemas da
TAM e da LAN;

« potencial perda de funcionarios chave; e

« potenciais responsabilidades desconhecidas e maiores despesas imprevistas ou atrasos
associados com a oferta de troca de acles, as fusbes e demais transagdes de combinacdo,
incluindo custos de caixa ocasionais para integrar as duas companhias aéreas, que podem
exceder os custos de caixa ocasionais que a TAM e a LAN atualmente prevéem.

Além disso, a TAM e a LAN tém operado e, até a conclusdo da combinagdo proposta,
continuaréo operando de forma independente. E possivel que o processo de integracio venha a resultar no
rompimento, ou perda de impulso nos negécios em andamento de cada empresa, 0 que poderia afetar
adversamente a capacidade de cada empresa para manter bons relacionamentos com seus consumidores,
fornecedores, funcionarios e outros clientes ou alcancar os beneficios previstos da combinagdo proposta,
ou poderiam aumentar os custos ou reduzir os salarios de cada empresa ou ainda afetar adversamente os
negécios, condicdo financeira, resultados de operagGes e/ou prospectos das empresas combinadas apos a
concluséo da oferta de troca de agBes e fusdes. Mesmo se forem alcancadas, as reais sinergias de receita,
economias de custo e eficiéncia e beneficios operacionais talvez sejam inferiores e leve um tempo mais
longo para alcancar o que a TAM espera atualmente.
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A integracdo de duas grandes empresas também apresenta desafios consideraveis para a
administracdo. Para alcancar os beneficios previstos da combinagdo proposta entre a TAM e a LAN, as
operacgdes das duas empresas precisardo ser reorganizadas e seus recursos precisardo ser combinados de
uma maneira oportuna e flexivel. Ndo ha como garantir que a TAM e a LAN poderdo implementar estas
etapas conforme o que foi previsto ou nunca implementar. Se a TAM ou a LAN ndo alcancarem a
reestruturacdo planejada de modo efetivo dentro do prazo que é contemplado atualmente ou na medida
em que planejado atualmente, ou se as sinergias esperadas ndo se materializarem por qualquer outro
motivo, a combinacgdo proposta pode ndo produzir atualmente os beneficios que a TAM preve.

A combinacdo proposta envolvera uma oferta de troca de agGes de cancelamento de registro
na Bolsa sob a Lei brasileira conforme a qual haverd um squeeze-out estatutario se os requisitos
aplicaveis forem satisfeitos.

A combinacgdo proposta da TAM com a LAN envolverd uma oferta de troca de agdes a ser
estruturada como uma oferta de troca de a¢fes de cancelamento de registro na Bolsa sob a Lei brasileira.
Consulte a secdo intitulada “Item 4. Informacéo sobre a Empresa - Visdo Geral do Setor de Atuacdo -
Combinacdo Proposta com a LAN” para uma descricdo da oferta de troca de acfes e as etapas
corporativas para efetuar a combinagao proposta. Se o nimero de a¢bes da TAM legalmente oferecidas
como parte da oferta de troca de agdes for suficiente de forma que o total de (A) o nimero total de acdes
da TAM que tiverem aceitado a oferta de troca de acdes e (B) o nimero de a¢des da TAM possuidas pelo
acionista majoritario da TAM seja mais que 95% das acBes da TAM em circulagdo, a LAN realizard um
squeeze-out estatutério sob a Lei brasileira de todas as a¢des da TAM que ndo aceitarem a oferta de troca
de acBes apds a conclusdo da combinacdo proposta. Se este squeeze-out estatutario ocorrer, um titular de
acles ndo oferecidas seria forcado a vender suas acBes para a LAN e receber em dinheiro um valor igual
ao produto de (i) o nimero de agdes ordinarias da LAN que teria recebido conforme a oferta de troca de
acOes em relacdo a suas acdes ndo oferecidas, e (ii) a cotacdo de encerramento das acGes ordinarias da
LAN na Bolsa de Valores de Santiago no dia em que a oferta de troca de ac¢6es for concluida.

Riscos Relacionados ao Brasil

O governo federal tem exercido e continua a exercer significativa influéncia sobre a economia
brasileira. As condic¢Bes politicas e econbémicas no Brasil exercem impacto direto sobre nossos
negacios, nossa situacdo financeira, nossos resultados operacionais e nossas perspectivas bem como
sobre o preco de mercado de nossos ADSs e agdes preferenciais.

A economia brasileira tem como caracteristica a constante participacdo do governo federal, que
frequentemente altera as politicas monetaria, fiscal e de crédito, entre outras, para influenciar o curso da
economia. As medidas do governo federal para controlar a inflacdo e influenciar outras politicas podem
ser implementadas mediante controle de precos e salarios, depreciacdo do real, controles sobre a remessa
de recursos ao exterior, intervencdo do Banco Central para afetar a taxa basica de juros, bem como outras
medidas. N&o temos controle algum sobre medidas ou politicas que o governo federal podera adotar no
futuro, nem podemos prevé-las. Nossos negdcios, situagdo financeira, resultados operacionais e
perspectivas, bem como o preco de mercado de nossos ADSs e agbes preferenciais, poderdo ser
adversamente afetados pelas mudancas nas politicas do governo federal, bem como por fatores
econdmicos em geral, entre os quais se incluem, sem limitac&o:

o crescimento da economia nacional;

. inflacéo;

. taxas de juros;

. flutuacgBes nas taxas de cambio;

. politicas de controle cambial;

o politica fiscal e alteracdes na legislacéo tributaria;

. liquidez dos mercados de capitais e de empréstimos locais;

. controle governamental da atividade de producdo e refinacéo de petréleo; e

. outros acontecimentos politicos. diplomaticos. sociais e econdmicos no Brasil ou que afetem o
Pais.
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N&o podemos prever que politicas fiscais, monetérias, previdenciarias, entre outras, serdo
adotadas pela atual ou futura administracdo do governo federal, nem se essas politicas resultardo em
consequéncias adversas para a economia do Pais, nossos negdcios, nossos resultados operacionais, nossa
situacdo financeira ou nossas perspectivas, ou para o pre¢o de mercado das nossas agdes preferenciais ou
ADSs.

Em outubro de 2010, o Brasil teve eleicBes presidenciais. As incertezas em relagdo a
implantacdo pelo novo governo de mudangas relativas as politicas monetérias, fiscais e de fundos de
pensdo bem como a legislagdo pertinente podem contribuir para a instabilidade econémica. Isto pode
aumentar a volatilidade do mercado de titulos brasileiros. Nao é possivel predizer se o governo que foi
eleito em outubro de 2010 ou qualquer governo posterior terd um efeito adverso sobre a economia
brasileira, e, consequentemente, em nosso negécio, resultados de operagdes, condicdo financeira ou
prospectos, ou nos precos de negociacdo de nossos ADSs e acGes preferenciais.

Ademais, possiveis crises politicas poderdo afetar a confianga de investidores e do publico em
geral, o que podera acarretar desaceleracdo da economia e afetar os pre¢os de mercado de valores
mobiliarios emitidos por companhias brasileiras.

A instabilidade na taxa de cAmbio pode influenciar de maneira adversa a economia brasileira,
nosso negdcio, nossa condicao financeira, nossos resultados operacionais e nossas perspectivas bem
como o valor de mercado de nossas agdes preferenciais e ADSs.

Como resultado de pressdes inflacionarias, a moeda brasileira tem se depreciado periodicamente
durante a Oltima década. Durante tal periodo, o governo brasileiro implementou vérios planos
econdmicos e utilizou diversas politicas de taxas de cambio, incluindo desvalorizagdes repentinas,
pequenas desvalorizages periddicas (durante as quais a frequéncia de ajustes variou de diaria para
mensal), controles de cdmbio, mercados duplos de taxa de cambio e sistema de flutuacdo de cadmbio.
Embora a depreciacdo do real a longo prazo geralmente esteja relacionada a taxa de inflagdo no Brasil, a
depreciagdo do real que ocorre em periodos mais curtos tem resultado em oscilacfes significativas na taxa
de cambio entre o real, o délar dos Estados Unidos e outras moedas. Em 2002, o real depreciou-se 34,3%
em relacdo ao dolar dos Estados Unidos, devido, em parte, as incertezas politicas que cercavam a eleicéo
presidencial e a desaceleracdo da economia global. Apesar de o real ter se valorizado 13,4%, 9,5% e
17,2% em relagdo ao délar dos Estados Unidos em 2005, 2006 e 2007, respectivamente, desde meados de
2008 até o encerramento do exercicio social em questdo, o real desvalorizou 31,9% em relacdo ao dolar
dos Estados Unidos em decorréncia da atual crise financeira global. Contudo, em 2009, o real teve
valorizacao de 25,5% em relacdo ao dolar dos Estados Unidos, conforme reportado pelo Banco Central e
em 2010, o real desvalorizou 4,3% em relagdo ao délar dos Estados Unidos. Em 31 de dezembro de
2010, a taxa de cambio era de R$1,666 por dolar dos Estados Unidos e, em 17 de margo de 2011, era de
R$ 1,676 por délar dos Estados Unidos. N&o podemos garantir que o real continuara a se depreciar ou
valorizar substancialmente em relagéo ao délar dos Estados Unidos no futuro.

A maior parte das nossas receitas ¢ denominada em reais, e uma parte significativa de nossas
despesas operacionais (tais como combustivel, manutencdo de aeronaves e motores, pagamentos de
arrendamentos e seguro de aeronaves, pecas e motores) é denominada em ou atrelada ao doélar dos
Estados Unidos ou outras moedas estrangeiras. No caso de ndo podermos reajustar nossas tarifas ou ndo
obtermos prote¢do por meio de hedge, uma desvalorizacéo do real pode levar a uma diminui¢do de nossas
margens de lucro e/ou a prejuizos operacionais em decorréncia de aumento das despesas. As
desvalorizagdes do real em relagdo ao dolar dos Estados Unidos ou outras moedas estrangeiras também
criam pressdo inflacionaria, o que pode restringir nosso acesso ao mercado financeiro estrangeiro e levar
a intervencdo governamental (incluindo a implementacéo de politicas recessivas para conter a demanda
global). A instabilidade na taxa de cambio pode afetar adversamente nossos negécios, condicdo
financeira, o resultado de nossas operacdes e 0 valor de mercado de nossas ac¢des preferenciais e ADSs.

A inflacdo e certas medidas tomadas pelo governo federal para conté-la tém, historicamente,
provocado efeitos adversos sobre a economia brasileira e sobre o mercado brasileiro de
capitais. Altos niveis de inflagdo no futuro poderdo afetar adversamente 0s nossos negécios,
nossa situagdo financeira, nossos resultados operacionais e nossas perspectivas, bem como o
preco de mercado de nossas acOes preferenciais e ADSs.

Historicamente, o Brasil tem experimentado taxas de inflagdo extremamente elevadas. A

inflacdo e algumas das medidas adotadas pelo governo federal para combaté-la tém tido importantes
efeitos adversos sobre a economia brasileira. Inflagdo, politicas adotadas para conter o processo
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inflacionério e a incerteza acerca das politicas publicas futuras podem contribuir para a incerteza do
cenario econdmico do Brasil e para a elevada volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Desde a introducéo do real em 1994, a taxa de inflagdo no Brasil tem sido substancialmente
menor do que em periodos anteriores. Entretanto, as pressdes inflacionarias continuam a existir. De
acordo com o Indice Geral de Pregos - Mercado, ou IGP-M, as taxas de inflagdo brasileiras foram de
3,8%, 7,7%, 9,8%, -1,7% e 11,4% em 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010, respectivamente. De acordo com 0
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, ou IPCA, as taxas de inflagdo brasileiras foram de
3,1%, 4,5%, 5,9%, 4,3% e 5,9% em 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010 respectivamente.

O Brasil podera experimentar altos niveis de inflagdo no futuro. A presséo inflacionaria poderé
levar a intervencdo do governo federal na economia e a introducdo de politicas que poderdo afetar
adversamente nossos neg6cios, nossa situacdo financeira, nossos resultados operacionais e nossas
perspectivas, bem como o valor de mercado de nossas a¢des preferenciais e ADSs.

Caso o Brasil apresente altas taxas de inflagdo no futuro, talvez ndo sejamos capazes de reajustar
as tarifas que cobramos de nossos clientes para compensar os efeitos da inflagdo em nossa estrutura de
despesas, 0 que pode nos conduzir a diminui¢do de nosso resultado liquido. Pressdes inflacionarias
também podem afetar nossa habilidade de acessar mercados financeiros estrangeiros, comprometendo
nosso orgamento de capital.

Acontecimentos e a percepcdo de risco em outros paises, inclusive em outros paises
emergentes, nos Estados Unidos e na Europa, podem afetar adversamente a economia
brasileira, nosso negocio, nossa situacao financeira, nossos resultados operacionais e nossas
perspectivas bem como o valor de mercado de valores mobiliarios brasileiros, incluindo o
valor de mercado das nossas a¢des preferenciais e ADSs.

O mercado para os valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras é influenciado pelas
condicBes econdmicas e de mercado no Brasil e, em diferentes graus, pelas condi¢gdes de mercado de
outros paises da América Latina e de outros paises emergentes bem como dos Esteados Unidos e da
Europa. Embora as condigcdes econdmicas sejam diferentes em cada pais, a reagdo dos investidores aos
acontecimentos nesses outros paises pode ter um efeito material adverso sobre o valor de mercado dos
valores mobiliarios de companhias brasileiras. Crises em outros paises emergentes, nos Estados Unidos
ou na Europa poderdo diminuir a demanda de investidores por valores mobiliarios de companhias
brasileiras, incluindo nossas notas, ADSs e a¢des preferenciais. Esses fatos podem afetar adversamente o
valor de mercado de nossas acBes preferenciais e ADSs, que, se reduzido, pode impedir nosso acesso ao
mercado de capitais e ao financiamento de operagdes no futuro.

A recente crise financeira global acarretou consequéncias significativas em todo o mundo e no
Brasil, causando a volatilidade do mercado de aces e de crédito, a indisponibilidade de crédito, aumentos
das taxas de juros, um desaquecimento da economia de modo geral, a volatilidade das taxas de cambio e
pressdo inflacionaria, o que podera prejudicar o preco de mercado dos valores mobiliérios brasileiros,
inclusive de nossas acOes preferenciais e ADS. Se a economia brasileira enfrentar uma recessao
prolongada, ou se o Brasil enfrentar conturbacBes politicas significativas, nosso negdcio, situagdo
financeira e resultados operacionais poderao ser substancialmente prejudicados.

A variagdo nas taxas de juros pode afetar nossos negécios, condicdo financeira, resultados de
nossas operagdes e nossas perspectivas bem como o valor de mercado de nossas acGes
preferenciais e ADSs.

Estamos expostos ao risco de variagdo nas taxas de juros, principalmente quanto a Taxa de Juros
de Longo Prazo, ou TJLP, no que diz respeito a empréstimos denominados em reais, a Taxa de Depdsito
Interbancario, ou Taxa DI, e, no que se refere a arrendamentos operacionais e financeiros denominados
em dolares dos Estados Unidos, a Taxa Oferecida no Mercado Interbancario de Londres (ou LIBOR).

A partir de 2003, a pressdo inflacionaria cedeu, o CMN, 6rgdo regulatério monetario mais
importante do governo brasileiro, diminuiu a TILP. Em 31 de dezembro de 2008, a TJLP era de 6,25%,
e em 31 de dezembro de 2009, a TJLP era de 6,0%. Em 31 de dezembro de 2010, a TILP era de 6,0%. A
Taxa DI em 31 de dezembro de 2008 era 13,6% e em 31 de dezembro de 2009, a Taxa DI era 8,55%. Em
31 de dezembro de 2010, a Taxa DI era 10,6%. A LIBOR em 31 de dezembro de 2008 era de 1,4% e em
31 de dezembro de 2009 era 0,3%. Em 31 de dezembro de 2010, a LIBOR era 0,3%. Aumentos
significativos do consumo, da pressdo inflacionaria ou qualquer outra pressdo macroecondémica podem
levar a um aumento de tais taxas, o que podera causar efeito prejudicial relevante sobre o0 nosso negécio.
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Adicionalmente, considerando que parcela de nossos arrendamentos operacionais e financeiros
variam de acordo com a LIBOR, estamos expostos ao risco de variagdo na LIBOR. Em 31 de dezembro
de 2010, os pagamentos estimados em decorréncia desses arrendamentos operacionais e financeiros
atrelados a LIBOR chegavam a US$3,0 bilh&es.

Caso a TJLP, a Taxa DI ou a LIBOR aumentem, as amortiza¢cGes de nossos empréstimos se
elevardo e podemos ndo ser capazes de ajustar nosso preco para compensar aumento de pagamentos. Se
ndo conseguirmos ajustar adequadamente 0s N0SSOS pregos, nossa receita Ndo compensard o aumento das
despesas relacionadas com nossos empréstimos, o que pode afetar adversamente o resultado de nossas
operagBes. Assim sendo, tais aumentos das taxas de juros podem afetar nossos negécios, condi¢do
financeira, resultados operacionais e perspectivas bem como o valor de mercado de nossas acdes
preferenciais e ADSs.

Riscos Relacionados ao nosso Negdcio e ao Setor de Aviagao Civil

O setor de aviacdo é particularmente sensivel a alteracdes das condi¢cBes econdmicas e a
continuas condicGes econbmicas negativas que tenham a probabilidade de continuar a
prejudicar nossos resultados operacionais e nossa capacidade de obtencéo de financiamento
em condicdes aceitaveis.

Nossas operacles e o setor de aviacdo em geral sdo particularmente sensiveis a alteragdes das
condicBes econdmicas. CondicBes econdmicas desfavoraveis, tais como altas taxas de desemprego,
restricdo do mercado de crédito e aumento das despesas operacionais e comerciais, podem reduzir os
gastos destinados a viagem de lazer e viagem de negécios. Condic¢es econdmicas desfavoraveis podem
também causar impacto sobre nossa capacidade de aumentar tarifas visando compensar aumentos de
despesas com combustivel, mao de obra e despesas de outra natureza. Um ambiente econémico cada vez
mais desfavoravel tem a probabilidade de causar impacto negativo sobre nossos resultados operacionais.
Continuamos cautelosos com relagdo as condi¢Ges econdmicas domésticas atuais.

Fatores tais como condicfes econdmicas continuamente desfavoraveis, redugdo significativa da
demanda de viagens aéreas ou instabilidade continua dos mercados de crédito e de capital poderdo
acarretar pressdo sobre o0s custos dos nossos empréstimos, sobre nossos resultados operacionais e sobre
nossa situacdo financeira, afetando nossos planos de crescimento e investimento. Estes fatores poderdo
também causar impacto negativo sobre nossa capacidade de obtencdo de financiamento em condicdes
favoraveis e sobre nossa liquidez de modo geral.

A estrutura de regulacao da aviagdo civil brasileira esta passando por mudangas e ainda nao
podemos avaliar os resultados que tais alteracdes terdo em nossos negdcios e os resultados de
nossas operagoes.

Servicos de transporte aéreo regular sdo considerados servicos de utilidade publica no Brasil e
estdo sujeitos a extensiva regulacdo do governo federal. Nos ultimos anos, as autoridades reguladoras
brasileiras tém assumido uma postura de maior ingeréncia para monitorar o desenvolvimento do mercado
brasileiro de aviagdo civil. Por exemplo, em um esforco para impedir excesso de oferta, as autoridades
estabeleceram critérios rigorosos a serem observados pelas empresas de transporte aéreo na criacao de
novas rotas ou no aumento de frequéncias de voos. Diversas iniciativas legislativas foram tomadas,
incluindo a elaboracdo de um projeto de lei para alterar o Codigo Brasileiro de Aerondutica, Lei n.° 7.565,
de 19 de dezembro de 1986, a submissdo ao Ministério da Defesa de um novo regulamento de politica
publica para aviagdo civil, além da criagdo da ANAC, uma agéncia nacional de aviagdo civil que
substituiu 0 DAC como principal 6rgdo regulador da aviacéo civil brasileira e a Secretaria de Aviacao
Civil, ou SAC, criou em 18 de marco de 2011 conforme a Medida Proviséria N°. 527. Vide “ltem 4.
Informacg8es sobre a Companhia - B. Visdo Geral do Setor de Atuacdo - Regulamentacdo do Setor de
Aviacdo Civil Brasileira- Direitos de Operar Rotas Aéreas - Legislacdo Futura”.

E privativo do governo federal o direito de explorar servicos de transporte aéreo, bem como de
infra-estrutura de aeroportos. O governo federal pode prestar esses servicos diretamente ou por terceiros
por meio de concessdes ou permissdes. Nossa concessao para a operacdo do transporte aéreo regular foi
obtida em 9 de dezembro de 1996, e vigoraréa até 9 de dezembro de 2011. N&o podemos garantir que
conseguiremos renovar automaticamente nossa concessao ao seu término. Vide “Item 4. Informaces
sobre a Companhia - B. Visdo Geral do Setor de Atuacéo - Regulamentacdo do Setor de Aviagdo Civil
Brasileira - Visdo Geral - Concesséo para Servigos de Transporte Aéreo”.
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Nossos planos de crescimento contemplam a expansdo para novos mercados, aumentando as
frequéncias dos voos e expandindo nossa frota, composta por 151 aeronaves no final de 2010. A ANAC
monitorou ativamente acontecimentos no mercado aéreo brasileiro, tendo adotado medidas restritivas que
ajudaram no restabelecimento de maior estabilidade ao setor. Dessa maneira, nossa capacidade de
crescimento depende das autorizagOes necessarias concedidas pela ANAC e pela Superintendéncia de
RelacBes Internacionais, ou “SRI”. N&o podemos assegurar que essas autorizacfes serdo concedidas no
futuro e que a sua falta ndo exigira a reavaliacdo de nossas estratégias.

A estrutura da aviacao civil brasileira podera ser significativamente modificada no futuro, e ndo
podemos prever ou avaliar como essa mudanca afetard nossos negdcios e os resultados de nossas
operagdes. Ndo podemos assegurar que essas ou outras alteracdes na regulacdo da aviagdo civil brasileira
ndo terdo efeitos adversos em nossos negdcios ou nos resultados de nossas operacdes. Qualquer alteracédo
que demande alocacdo significativa de nossos recursos para cumprir com eventuais novas
regulamentagdes, por exemplo, pode resultar em dispéndios adicionais de capital e, consequentemente,
afetar adversamente o resultado de nossas operagoes.

Adicionalmente, nossa habilidade de aumentar tarifas para compensar um aumento de nossas
despesas fixas pode ser afetada adversamente, caso as autoridades brasileiras de aviacdo civil imponham
mecanismos de controle de tarifas nos servicos de transportes aéreos. Na eventualidade de ndo
conseguirmos compensar 0 aumento de nossas despesas fixas mediante aumento adequado de nossas
tarifas, nossas receitas poderdo ndo ser suficientes para fazer frente a tais despesas fixas, 0 que pode afetar
o resultado de nossas operagdes. Mudangas na regulamentacdo expedida pelo governo brasileiro ou a
ocorréncia de qualquer dos fatores acima pode aumentar nossas despesas, limitar nossa capacidade para
expandir nossas rotas ou, ainda, afetar adversamente o nosso negdcio e nossos resultados operacionais.

A concorréncia no setor doméstico e no internacional de aviacdo civil estd aumentando, e o
governo federal pode intervir no mercado domeéstico.

Enfrentamos intensa concorréncia nos voos domésticos e nos voos internacionais. O governo
federal tem competéncia para autorizar ou negar a entrada de novos participantes no mercado doméstico
em que atuamos, assim como assumir operagdes de transporte aéreo. Nesse sentido, a cada ano
enfrentamos maior concorréncia dos atuais e de novos participantes, inclusive de novas empresas aéreas
de baixo custo que atuam em algumas de nossas rotas domésticas. O setor de transportes aéreos é
altamente sensivel a descontos de preco, sobretudo com o advento de empresas de baixo custo e com a
adocdo de politicas de preco predatérias. Outros fatores como frequéncia de voos, disponibilidade de
horérios, reconhecimento de marca, qualidade de servicos oferecidos (tais como programas de
fidelizacdo, salas vip e entretenimento de bordo e outras amenidades) também tém peso importante na
competitividade no setor. Além disso, a aquisicdo de concessdes de linhas aéreas ndo exige grandes
aportes financeiros e, portanto, as barreiras de acesso ao mercado doméstico sdo baixas. N&o podemos
garantir que no futuro o governo federal ndo assumira o controle das atividades de transporte aéreo, nem
tampouco que o0s atuais ou novos concorrentes ndo praticardo tarifas mais baixas, oferecerdo servicos
mais atraentes ou ndo aumentardo a capacidade de suas rotas em um esfor¢o para conseguir uma maior
participacdo de mercado. N&o podemos garantir que caso isso aconteca 0 preco das nossas passagens, a
demanda de passageiros ou nossas margens de lucro ndo serdo negativamente afetados. Qualquer impacto
negativo no preco de nossas passagens pode resultar na reducdo de nossas receitas liquidas e pode exigir
€om que nos concentremos em programas de reducdo de custos.

Em 2010, a ANAC aprovou a desregulamentacdo dos precos de passagens aéreas internacionais
para voos partindo do Brasil para os EUA e Europa, removendo as tarifas minimas prévias que se
aplicavam a estas rotas em estagios. Além disso, em 2010, o Conselho de Aviacdo Civil, ou “CONAC”,
aprovou a continuidade de contratos bilaterais fornecendo politicas de céu aberto com outros paises Sul
americanos € uma nova politica de céu aberto com os Estados Unidos, e iniciou negociagdes para uma
politica de céu aberto com a Europa. Estes regulamentos provavelmente aumentardo a concorréncia no
mercado e ndo podemos garantir que nossos resultados ndo serdo adversamente impactados como
resultado.

Até 2010, as taxas de pouso cobradas pelos aeroportos brasileiros eram padronizadas, ndo
importando quéo cheio o aeroporto estivesse. Em fevereiro de 2011, o governo brasileiro anunciou que
aumentar as taxas de pouso nos aeroportos mais cheios. Consequentemente, 0s concorrentes que operam
de aeroportos que tradicionalmente sdo menos ocupados obtém vantagens de custo que poderiam afetar
adversamente nossos resultados de operacéo.
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O Governo brasileiro esta estudando um aumento na limitacdo reguladora de investimentos de
capital estrangeiro nas linhas aéreas brasileiras de 20% a 49% do capital com direito a voto. O Congresso
brasileiro ja esta discutindo certos projetos de lei relacionados a este aumento que pode ser votado e/ou
aprovado com a Medida Provisdria N°. 527. Nao podemos predizer os efeitos deste regulamento sobre o
ambiente competitivo, nossa indUstria ou sobre nos.

Flutuactes substanciais nos precos de combustivel ou a reducdo da disponibilidade de
guantidades suficientes de combustivel podem prejudicar o setor de aviagdo civil brasileiro e
nossos negocios na hipotese de os aumentos de custos ndo poderem ser repassados ao preco
das tarifas ou de nossos acordos de hedge de combustivel se tornarem mais caros.

As despesas com combustiveis representam uma parcela significativa das despesas operacionais
das companhias aéreas em geral e os precos dos combustiveis aumentaram de maneira significativa em
recentes periodos, tendo constituido 32,4% das nossas despesas operacionais em 31 de dezembro de 2010.

Historicamente, os precos de combustivel no Brasil tém se sujeitado a oscilag@es significativas
nos precos internacionais, que por sua vez variam em funcdo da situacdo geopolitica e da oferta e
demanda mundiais. A disponibilidade de combustivel é também sujeita a periodos de escassez e oferta
excessiva no mercado e é afetada pela demanda de gasolina e de outros derivados do petroleo. Dessa
forma, nédo é possivel prever o custo e a disponibilidade de combustiveis no futuro com algum grau de
certeza. Em caso de escassez no fornecimento de combustiveis, pode ocorrer um aumento dos precos ou
a reducdo dos servigos previstos, 0 que pode afetar adversamente as nossas receitas.

Os precos de combustivel atingiram niveis recordes em meados de 2008, mas sofreram uma
reducdo substancial no segundo semestre do referido ano. Contudo, em 2009, esta tendéncia reverteu-se e
0s precos tornaram-se mais volateis. Em 2010, os precos de combustivel aumentaram aproximadamente
14% no Brasil, apés a tendéncia global de correcdo de preco apés a alta volatilidade de 2009. As
despesas com combustivel de aviacdo ficaram sujeitas a amplas flutuagdes em decorréncia do aumento da
demanda, de conturbacdes repentinas na oferta global bem como da especulagdo do mercado. Ademais,
alguns de nossos concorrentes podem obter combustivel em condi¢des melhores do que as nossas, tanto
em relacdo a preco como em relacdo a quantidade. Aumentos relevantes nas despesas de combustiveis
(ou no prego relativo que pagamos por combustivel em comparagdo aos nossos concorrentes) podem
prejudicar nossa situagdo financeira e nossos resultados caso ndo seja possivel repassar tais aumentos ao
preco das tarifas (ou na hipGtese de os concorrentes serem capazes de reduzir seus precos
comparativamente aos nossos e de tomar nossa participagdo de mercado).

Flutuagdes significativas nos precos de combustivel ou disponibilidade diminuida das
quantidades suficientes de combustivel podem prejudicar o mercado de aviacdo civil brasileiro e nosso
negdcio se ndo pudermos repassar esses aumentos de custo para 0s passageiros através de nossas tarifas
ou nossos acordos de hedging de combustivel ficam mais caros. Desde 2006, usualmente efetuamos
hedge de nossas necessidades futuras de combustivel. Contudo, ndo podemos garantir que, em qualquer
momento, nossos contratos de hedge fornecerdo qualquer nivel especifico de protegdo contra 0 aumento
dos custos de combustivel (ou que nossas contrapartes serdo capazes de cumprir suas obrigacdes nos
termos dos nossos contratos de hedge, tal como no caso de faléncia de uma contraparte). Ademais, a
deterioracdo da nossa situacdo financeira poderd prejudicar nossa capacidade de celebracdo de novos
contratos de hedge no futuro. A Politica de Administracdo de Risco Financeiro inicialmente estabelecida
em 2006 foi revisada em 2009 para refletir a evolucdo da compreensdo de risco pela Empresa. Assim, o
horizonte de hedging foi ampliado para cinco anos (girando trimestralmente) com niveis minimos de
protecdo estabelecidos em 20% para os primeiros 12 meses e 10% durante os 12 meses seguintes com um
maximo de 60% durante o periodo inteiro, em comparagdo com o minimo anterior de 30% e maximo de
80%.

As reducdes dos precos dos combustiveis no segundo semestre de 2008 também acarretaram o
aumento dos custos associados aos nossos acordos de hedge de combustivel, de sorte que registramos um
passivo de R$1,1 bilhdo em 31 de dezembro de 2008 em decorréncia de tais acordos. Em 2010, os precos
dos combustiveis sofreram um aumento, aumentando nossos custos de variagdo dos precos. Em 2011, os
precos dos combustiveis apresentaram volatilidade e nossas operacGes de hedge de combustivel e os
ajustes das nossas margens de precos poderdo ndo ser suficientes para nos proteger das mudancgas dos
precos do combustivel, caso em que o resultado das nossas operacBes poderdo ser substancialmente
afetados.

As companhias do setor de aviagdo civil tém despesas fixas significativas que podem
prejudicar a habilidade de alcancar suas metas estratégicas.
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As companhias do setor de aviacdo no mercado doméstico em geral tém despesas fixas
significativas (relacionadas principalmente aos arrendamentos contratados para aeronaves). Esperamos
incorrer em despesas fixas adicionais e contrair dividas conforme arrendamos ou adquirimos novas
aeronaves e outros equipamentos para implementar nossa estratégia de crescimento. Em 31 de dezembro
de 2010, tinhamos compromissos firmes de compra de 91 aeronaves, com preco total de lista de
fabricante no valor de aproximadamente US$9,16 bilhdes. Além disso, em 2011, anunciamos o pedido de
32 aeronaves da familia Airbus A320 e duas aeronaves Boeing 777-300ER. Deste pedido, 22 das
aeronaves da familia Airbus A320 sdo para 0 novo modelo A320neo. Estas aeronaves serdo entregues
entre 2016 e 2018. A opcdo de motor serd anunciada em uma data posterior. Necessitaremos de capital
substancial de fontes externas para atender aos nossos compromissos financeiros futuros. A volatilidade
dos mercados financeiros globais poderdo dificultar a obtencdo, pela nossa empresa, de financiamento
para novas aeronaves em termos favoraveis

Em funcdo das nossas despesas fixas, poderemos: (i) ter limitada a habilidade de obter
financiamentos adicionais para nosso capital de giro e outros propositos; (ii) comprometer parte
substancial do nosso fluxo de caixa com as despesas fixas resultantes de arrendamento operacional e
financeiro de aeronaves; (iii) incorrer em despesas mais elevadas com juros ou com arrendamentos, caso
as taxas de juros aumentem; ou (iv) ter limitada a habilidade de planejar ou reagir a mudancas em nossos
negdcios e no setor de aviagdo civil de modo geral e nas condi¢fes macroeconémicas gerais.

Dependemos em grande medida de sistemas automatizados e qualquer falha destes sistemas
pode prejudicar nossos negdcios e resultados financeiros.

Dependemos de sistemas automatizados para operar nossos negécios, incluindo nosso sistema de
vendas, nosso sistema computadorizado de reserva de assentos, nosso sistema de administracdo de frota e
malha, nosso sistema de telecomunicagdes e nosso site na internet. Falhas substanciais ou repetidas em
nossos sistemas automatizados podem dificultar o acesso de nossos clientes e agéncias de viagens aos
nossos produtos e servigos e leva-los a comprar passagens em outras companhias aéreas, afetando
adversamente a nossa receita liquida. Qualquer interrupgao nesses sistemas automatizados pode resultar
em perda de informagdes importantes e aumento de nossas despesas, 0 que pode causar uma percepcao
publica negativa de nossa companhia aérea e reduzir a demanda por nossos servigos.

Nosso insucesso em implementar nossa estratégia de crescimento pode prejudicar nossos
resultados operacionais e o valor de mercado das nossas ac¢des preferenciais e ADSs.

Nossa estratégia de crescimento no mercado doméstico e internacional e a consolidagdo da nossa
lideranca nesses mercados inclui, entre outras propostas, 0 aumento do nimero de mercados que servimos
e o0 aumento da frequéncia de voos naqueles mercados que servimos atualmente, o que depende da
obtencdo de aprovagfes para operacdo de novas rotas por 6rgdo reguladores locais e da obtengdo de
acesso adequado aos aeroportos necessarios. O aeroporto de Guarulhos, em S&o Paulo, e o aeroporto
Juscelino Kubitschek, em Brasilia, estdo altamente congestionados e a utilizacdo de passageiros esta
préxima de atingir sua capacidade maxima ou esta em sua capacidade maxima. Ademais, o aeroporto de
Congonhas, em S&o Paulo, e 0 aeroporto Santos Dumont, no Rio de Janeiro, estdo sujeitos a restricdes de
slots, que limitam o nimero de pousos e decolagens e 0 momento em que eles podem ser programados.
No futuro, outros aeroportos podem também atingir capacidade maxima de passageiros ou passarem a ter
restricBes de slots, o que pode afetar adversamente nossa estratégia de crescimento. Qualquer fator que
impeca ou atrase nOSSO acessO aos aeroportos ou rotas que sejam vitais em nossa estratégia de
crescimento (incluindo nossa capacidade de manter nossos slots atuais e de obter slots adicionais em
certos aeroportos) pode restringir a expansdo de nossas operacfes, e, consequentemente, afetar
adversamente nossa estratégia de crescimento.

A TAM, junto com seu acionista majoritario, TEP, e a familia Amaro, celebraram contratos para
combinar com a LAN, e seus respectivos acionistas majoritarios para efetuar uma combinacdo
empresarial proposta entre a LAN e a TAM. Para riscos adicionais relacionados a esta combinacéo
comercial proposta, consulte “- Riscos Relacionados a Combinacdo Proposta da TAM com a LAN”
acima.

Nossas despesas de seguro podem aumentar substancialmente em virtude de eventuais ataques
terroristas, prejudicando a nossa condicéo financeira e nossos resultados operacionais

As companhias seguradoras podem aumentar substancialmente os prémios dos seguros de linhas
aéreas e reduzir o montante de cobertura dos seguros disponiveis para companhias aéreas, para cobertura
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de responsabilidade civil por danos resultantes de atos de terrorismo, guerra ou eventos similares, como
ocorrido apds os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos da América.

Em resposta aos aumentos substanciais nos prémios de seguros para a cobertura de riscos
relativos a ataques terroristas em aeronaves, apés os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos
Estados Unidos, o Congresso Nacional promulgou legislagdo autorizando o governo federal a assumir
responsabilidade civil perante terceiros por qualquer dano a pessoas ou bens no solo causado por ataques
terroristas ou atos de guerra contra aeronaves de linhas aéreas brasileiras no Brasil ou no exterior. No
entanto, o governo federal pode, a seu exclusivo critério, suspender essa assun¢do de responsabilidade a
qualquer tempo dentro de sete dias a contar da publicacdo da suspensdo. Caso o governo federal
suspenda sua assuncdo de responsabilidade, as companhias aéreas brasileiras ficardo obrigadas a
reassumir a responsabilidade e a contratar seguro no mercado.

As seguradoras de aeronaves podem reduzir suas coberturas ou aumentar seus prémios em caso
de ataques terroristas, sequestros, quedas de avides e revogacao pelo governo brasileiro da assuncao de
responsabilidade ou outros eventos que afetem a aviacao civil no exterior ou no Brasil. Na eventualidade
de ocorrerem reduces significativas em tais coberturas, nossa responsabilidade em potencial podera
aumentar substancialmente. Caso haja aumentos significativos de tais prémios, nossas despesas
operacionais poderdo sofrer um significativo aumento, afetando adversamente nossos resultados
operacionais.

Podemos ndo conseguir obter todas as aeronaves e pegas em tempo habil, o que pode
acarretar a interrup¢do da operacdo de certas aeronaves devido a manutencbes ndo
programadas ou imprevistas.

Em 31 de dezembro de 2010, detinhamos junto a Airbus pedidos firmes de arrendamento de
mais 56 aeronaves Airbus modelo A320, 2 aeronaves modelo Airbus A330 e 27 aeronaves Airbus modelo
A350, além de mais 5 opcdes para aeronaves Airbus modelo A350. Também detinhamos junto a Boeing
pedidos firmes de arrendamento de 6 aeronaves Boeing B777. Além disso, em 2011, anunciamos o
pedido de 32 Aeronaves da familia Airbus A320 e duas aeronaves Boeing 777. Deste pedido, 22 das
aeronaves da familia Airbus A320 sdo para o novo modelo A320neo. Estas aeronaves serdo entregues
entre 2016 e 2018. Qualquer quebra ou alteragdo do cronograma de entregas da Airbus afetard nossa
atividade, podendo afetar adversamente os nossos resultados operacionais e a nossa situacéo financeira,
na medida em que ndo conseguiremos acomodar um aumento de demanda por nossos servicos. Nossa
capacidade para obter essas aeronaves junto a Airbus ou a Boeing pode ser afetada por varios fatores,
inclusive: (i) a Airbus ou a Boeing pode recusar, ou ter limitacGes financeiras para, cumprir as obrigagdes
assumidas nos termos dos contratos de entrega das aeronaves; (ii) ocorréncia de incéndio, greve ou outro
evento que afete a capacidade da Airbus ou da Boeing para cumprir as suas obrigacGes contratuais de
forma integral e tempestiva; e (iii) nossa incapacidade de obter financiamento das aeronaves ou a recusa
da Airbus ou da Boeing em disponibilizar apoio financeiro. Nossas atividades também podem ser
afetadas por falhas ou incapacidade da Airbus ou da Boeing (ou de outros fornecedores) de fornecerem
tempestivamente pecas de reposi¢do suficientes, o que pode acarretar a interrupcdo da operacao de certas
aeronaves devido a manutengdes ndo programadas ou imprevistas. Qualquer interrupcdo em nossas
operacgdes pode reduzir as receitas advindas de nossos servigos de transporte aéreo e afetar adversamente
nossa condicéo financeira.

A reputacao e os resultados financeiros das companhias aéreas podem ser prejudicados por
um eventual acidente ou incidente envolvendo suas aeronaves.

Um eventual acidente ou incidente envolvendo as aeronaves de qualquer companhia aérea pode
exigir a reparagdo ou a substituicido da aeronave danificada e a respectiva perda temporaria ou permanente
do servico, além de indenizacOes significativas aos passageiros feridos e a terceiros. Consideramos 0s
valores de seguros por n6s contratados consistentes com as praticas do setor. Todavia, podemos incorrer
em perdas caso nosso seguro seja insuficiente para cobrir danos decorrentes de acidente. Indenizaces a
serem desembolsadas que ndo estejam compreendidas em nossa cobertura de seguros podem prejudicar
nossos negdcios e o resultado de nossas operacBes. Além disso, um acidente ou incidente com uma de
nossas aeronaves, mesmo que totalmente coberta por seguro, pode afetar nossa imagem e gerar a
percepcdo publica de que somos menos seguros ou confiaveis que outras companhias aéreas, 0 que por
sua vez pode prejudicar a demanda dos nossos passageiros, nossa receita e nossa posicdo no mercado.
Ademais, qualquer acidente ou incidente com uma aeronave operada por outra companhia aérea, mas que
envolva um dos mesmos modelos de aeronave que temos em nossa frota, pode gerar a percepcao publica
de que o0 modelo de aeronave em particular ndo é seguro, o que podera também prejudicar a demanda de
passageiros por nossos Servigos, nossa receita e, consequentemente, nossos resultados operacionais.
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Nosso negocio pode ser prejudicado por diminuigdes das atividades do setor aéreo causadas
por ataques terroristas, guerras ou epidemias, o que pode afetar o comportamento de viagens ou
aumentar despesas.

A demanda por transporte aéreo pode ser prejudicada por ataques terroristas, guerras ou
instabilidade politica ou social, epidemias, desastres naturais e outros eventos similares que estdo fora do
nosso controle. Qualquer desses eventos ocorridos nos mercados em que operamos poderdo causar
impacto substancial sobre nosso negdcio, situacdo financeira e resultados operacionais. Ademais, tais
efeitos poderdo ter um efeito prolongado sobre o transporte aéreo e certas despesas, inclusive taxas de
seguro e tarifas aeroportuarias.

Os ataques terroristas ocorridos nos Estados Unidos em 11 de setembro de 2001, por exemplo,
causaram impacto substancialmente adverso no setor aéreo em todo o mundo. O trafego das companhias
aéreas nos Estados Unidos sofreu uma queda dramatica ap6s os ataques, tendo enfrentado uma queda,
embora menos severa, em toda a América Latina. Nossas receitas dependem do nimero de passageiros
em nossos voos. Por conseguinte, quaisquer ataques terroristas futuros ou ameaca de ataques, envolvendo
ou ndo aeronaves comerciais, qualquer aumento de hostilidades relativas a represalias a organizacoes
terroristas ou de outra natureza e qualquer impacto econémico correlato poderia acarretar uma diminuicao
do trafego de passageiros e prejudicar substancialmente nosso negécio, situacdo financeira e resultados
operacionais.

Ademais, a escalada das atividades militares no Oriente Médio e as preocupacgdes publicas com a
possibilidade de uma pandemia (tal como o virus HIN1) poderdo causar impacto negativo sobre a
vontade do publico de viajar de avido. N&o podemos determinar se e quando tal evento ocorrera e se
reduzira ou ndo a demanda por viagens aéreas, afetando de forma substancial e negativa nossos negocios,
situacdo financeira e resultados operacionais.

Nossas operacdes sdo frequentemente afetadas por fatores fora do nosso controle, inclusive
por congestionamentos nos aeroportos, condigdes climaticas adversas e aumento das medidas de
seguranca.

Tal como outras companhias aéreas, estamos sujeitos a atrasos causados por fatores fora do
nosso controle, inclusive congestionamentos nos aeroportos, condi¢des climaticas adversas e aumento das
medidas de seguranca. Atrasos deixam os passageiros insatisfeitos, reduzem as taxas de utilizagdo de
aeronave (0 nimero médio de horas por dia em que uma aeronave estd em operacdo) e aumentam as
despesas, 0 que pode afetar nossa rentabilidade. Em caso de condicfes climaticas adversas, 0S voos
podem ser cancelados ou sofrer atrasos significativos. Cancelamentos ou atrasos devido a condigdes
climaticas, problemas de controle de trafego aéreo e medidas de seguranga podem reduzir nossas receitas
e afetar nossa reputacdo como companhia aérea de alta pontualidade, o que pode causar a reducdo na
demanda de passageiros por nossos Servicos.

Em 2010, uma erupgéo vulcanica ocorrida na Islandia afetou nossas operagfes em Londres,
Paris, Frankfurt e Mildo, entre os dias 15 de abril e 21 de abril. Fomos obrigados a cancelar 56 voos, o
gue representou aproximadamente 2% de nossos voos internacionais programados para o referido més.
Embora esta erupcdo vulcanica tenha causado apenas um pequeno efeito sobre nossas operacGes, se
ocorrer uma erupcao vulcanica que exija o cancelamento de um grande nimero de voos, nossa receita
poderéa ficar prejudicada. N&o podemos garantir que outros cancelamentos ndo ocorrerdo em razdo da
mesma ou de outra erupcao vulcanica.

Problemas com sistemas de controle de trafego ou outras falhas técnicas poderdo interromper
nossas operacdes e prejudicar substancialmente nosso negécio.

Nossas operagdes, inclusive nossa capacidade de entregar servigos aos consumidores, dependem
da operacdo efetiva de nossos equipamentos, inclusive nossas aeronaves, sistemas de manutencdo e
sistemas de reservas. Nossas opera¢des também dependem da operacéo efetiva dos sistemas de controle
de trafego aéreo domeéstico e internacional e da infra-estrutura de controle de trafego aéreo nos mercados
em que operamos. As falhas de equipamentos, escassez de pessoal, problemas de controle de trafego
aéreo e outros fatores que tendem a interromper operacfes poderdo prejudicar nossas operacdes,
resultados financeiros bem como nossa reputagéo.

Os problemas técnicos e operacionais ocorridos nos sistemas de controle de trafego aéreo
brasileiro desde o Ultimo trimestre de 2006 acarretaram inimeros atrasos de voos, mais cancelamentos de
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voos do que o usual e aumentaram 0 congestionamento nos aeroportos. Esse fato afetou negativamente
nossa pontualidade e nossos resultados operacionais. O governo brasileiro e as autoridades de controle de
trafego aéreo adotaram medidas para melhor os sistemas de controle do trafego aéreo brasileiro, mas se as
alteragOes implementadas pelo governo brasileiro e pelas autoridades regulatorias ndo se revelarem bem
sucedidas, essas dificuldades relativas ao controle do trafego aéreo poderdo ocorrer novamente ou piorar,
0 que podera causar efeito prejudicial relevante sobre 0 nosso negécio, nossos resultados operacionais €
nossa estratégia de crescimento.

A execucdo bem sucedida da nossa estratégia depende parcialmente da manutencdo de uma
alta taxa de utilizacdo diaria das aeronaves, tornando-nos especialmente vulneraveis a
atrasos.

A fim de executar com sucesso nossa estratégia, precisamos manter uma alta taxa de utilizacdo
diaria das aeronaves, que é uma medida do ndmero de horas voadas em que utilizamos nossas aeronaves
por dia. A consecucdo de uma alta taxa de utilizagdo didria das aeronaves nos permite maximizar o
montante de receitas que geramos a partir de cada aeronave e € atingida, em parte, pela redugédo do tempo
de taxiamento em aeroportos e pelo desenvolvimento de cronogramas que nos permitem voar mais horas
em média por dia. Nossa taxa de utilizacdo de aeronaves podera ser prejudicada por inimeros fatores que
ndo podemos controlar, inclusive trafego aéreo e congestionamento de aeroportos, interrupgdes do servico
prestado por controladores de trafego aéreo, condi¢des climéticas adversas e atrasos por parte de terceiros
prestadores de servigos no que diz respeito a questdes tais como abastecimento e ground handling (check
e servico de solo). Ademais, altas taxas de utilizacdo de aeronaves aumentam o risco de, se uma aeronave
se atrasar, continuar atrasada por até dois dias. Tais atrasos poderdo resultar em perturbacdo do nosso
desempenho operacional, levando a insatisfacdo de clientes em funcéo de quaisquer atrasos ou conexdes
perdidas resultantes.

Riscos Relacionados as nossas ADSs e Ag¢des Preferenciais

Temos um grupo bem definido formado por alguns de nossos principais acionistas, que detém
0 poder de dirigir nossos negécios e seus interesses podem conflitar com os interesses dos
demais acionistas.

Nossos principais acionistas, a TEP e a familia Amaro, em conjunto, coletivamente controlam
85,4% de nossas acOes ordinarias e tm o poder de, entre outras coisas (i) eleger a maioria dos nossos
conselheiros; e (ii) decidir o resultado de qualquer proposta que exija a aprovacdo dos acionistas
(incluindo operagdes com partes relacionadas, reorganizacfes societérias, alienacdes de ativos, e 0 tempo
e as condigdes de pagamento de quaisquer dividendos futuros, sujeito aos requisitos de distribuicéo
minima obrigatoria de dividendos nos termos da lei das sociedades por ages). Nossos principais
acionistas tém o poder de aprovar deliberacGes que podem néo se alinhar com os interesses dos demais
acionistas e podem impedir ou frustrar tentativas de remover os atuais membros de nosso conselho de
administracdo ou de nossa diretoria.

As Acles Preferenciais ndo tém direitos gerais de voto.

Exceto em determinadas matérias e circunstancias, nossas acgles preferenciais e,
consequentemente, nossas ADSs ndo conferem direito a voto aos seus titulares. Vide “ltem 10.
InformacgBes Adicionais - B. Estatuto Social”. Nossos principais acionistas detém a maioria das nossas
acles ordinarias com direito a voto, controlando-nos e, portanto, tém condi¢cdes de tomar medidas
societarias sem a aprovacao dos acionistas que detém nossas acoes preferenciais.

Por conseguinte, V.Sas. ndo terdo controle sobre a aprovacdo de medidas societarias tais como a
nomeacdo de conselheiros, aprovacdo de deliberacdes relevantes ou alteracbes em nossa estrutura de
capital.

Podera haver diluicdo do valor econdémico do investimento de V.Sas.

Caso tenhamos necessidade de obtencdo de capital para nossas atividades por meio de emissdo
de novas acdes, essas futuras emissfes poderdo ser feitas por valor inferior ao valor contébil de nossas
acles preferenciais na data em questdo. Nessa hipétese, os detentores a época de nossas ADSs e a¢des
preferenciais poderdo sofrer imediata e substancial diluicdo de seus investimentos.

A venda de quantidades significativas de ADSs ou acOes preferenciais pode fazer com que o
valor de mercado das nossas ADSs e ac¢des preferenciais diminua.
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Caso decidamos ou nossos acionistas vendedores decidam vender um volume significativo de
nossas ADSs ou a¢Bes preferenciais, ou se 0 mercado perceber nossa intengdo de vendé-las, o valor de
mercado de nossas a¢des preferenciais ou ADSs pode diminuir significativamente, na medida em que nédo
haja uma elevada procura por nossas ADSs ou acGes preferenciais.

Os mercados brasileiros de valores mobiliarios sdo relativamente volateis e iliquidos. Por
conseguinte, V.Sas. poderdo ndo ter capacidade de vender as acdes preferenciais subjacentes
as ADSs pelo prego e na data desejados.

O investimento em valores mobiliarios negociados em mercados emergentes, tal como o Brasil,
envolve com frequéncia maior risco do que o investimento em valores mobiliarios de emissores dos
Estados Unidos, sendo tais investimentos em geral considerados mais especulativos por natureza. O
mercado brasileiro de valores mobiliarios é substancialmente menor, menos liquido, podendo ser mais
volatil do que os principais mercados de valores dos Estados Unidos. Ha também significativamente
maior concentragdo no mercado de valores mobilirios brasileiro do que nos principais mercados de
valores mobiliarios dos Estados Unidos. Dessa forma, embora V.Sas. tenham direito de retirar a qualquer
tempo do depositario as acOes preferenciais subjacentes as ADSs, V.Sas. poderdo ndo ser capazes de
vender as agBes preferenciais subjacentes as ADSs pelo preco e na data desejados.

AlteragBes na legislacdo tributaria brasileira poder&o ter impacto adverso sobre os impostos
incidentes sobre a alienacdo de nossas ac¢6es preferenciais ou ADSs.

De acordo com a Lei n° 10.833, promulgada em 29 de dezembro de 2003, a alienacdo de ativos
localizados no Brasil por ndo-residente a residente brasileiro ou ndo-residente brasileiro estd sujeita a
tributacdo no Brasil, independentemente de a alienacéo ocorrer dentro ou fora do Brasil. Esta disposicao
acarreta a incidéncia de imposto de renda sobre os lucros decorrentes de alienagdo das nossas acOes
preferenciais por ndo-residente no Brasil a outro ndo-residente no Brasil. N&o existe nenhuma orientagdo
jurisprudencial quanto a aplicacéo da Lei n® 10.833 de 29 de dezembro de 2003 e, portanto, ndo podemos
prever se o0s tribunais brasileiros poderdo decidir que a disposicao se aplica a alienacfes de nossas ADSs
entre ndo residentes no Brasil. Contudo, na hipdtese de a alienagdo de ativos ser interpretada de forma a
incluir alienacdo de nossas ADSs, essa legislacdo tributdria poderia acarretar a incidéncia de impostos
retidos na fonte sobre a alienagdo das nossas ADSs por ndo-residente no Brasil a outro ndo-residente no
Brasil.

Em razdo do fato de qualquer ganho ou perda reconhecido por Detentor norte-americano
(conforme definido em “Item 10. Informacbes Adicionais - E. Tributagdo - Estados Unidos”) ser de
modo geral tratado como ganho ou perda de fonte norte-americana a menos que tal crédito possa ser
compensado (observadas as limitagBes aplicaveis) com imposto incidente sobre outros rendimentos
tratados como oriundos de fontes estrangeiras, tal Detentor norte-americano ndo teria a possibilidade de
utilizar o crédito de imposto estrangeiro decorrente de qualquer imposto brasileiro incidente sobre a
alienacdo de nossas acOes preferenciais.

O governo brasileiro pode impor mecanismos de controle cambial e restri¢Ges significativas a
remessas internacionais de reais, podendo afetar adversamente a capacidade de V.Sas. de
converter e remeter dividendos, distribuicbes ou o produto da venda de nossas acgdes
preferenciais e nossa capacidade de realizar pagamentos de dividendos a investidores ndo
brasileiros, reduzindo o valor de mercado de nossas acfes preferenciais ou ADSs.

O governo brasileiro pode impor restricdes a remessa ao exterior de recursos de investimentos no
Brasil bem como a conversdo do real em moeda estrangeira. O governo brasileiro imp6s pela dltima vez tais
restricbes a remessa por um breve periodo em 1989 e no inicio dos anos noventa. Caso 0 governo brasileiro
entenda que as reservas de moeda estrangeira devam ser preservadas, o governo brasileiro pode impor um
encargo temporéario sobre remessas internacionais de até 50% sobre seus valores. N&o podemos garantir a
V.Sas. que o governo brasileiro ndo tomard medidas similares no futuro. A volta de quaisquer tais restricdes
podera dificultar ou impedir a capacidade de V.Sas. de converter dividendos, distribui¢ces ou o produto de
qualquer venda de nossas acdes preferenciais em délares dos Estados Unidos e de remeter délares dos Estados
Unidos para o exterior bem como nossa capacidade de efetuar pagamentos de dividendos a investidores ndo
brasileiros. A imposicdo de quaisquer de tais restricdes causaria efeito prejudicial relevante sobre o valor de
mercado de nossas acles preferenciais ou ADSs.

Se V.Sas. restituirem as ADSs e retirarem acOes preferenciais, V.Sas. arriscardo perder a
capacidade de remeter moeda estrangeira para o exterior e certas vantagens fiscais
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brasileiras.

Na qualidade de detentores de ADSs, V.Sas. beneficiar-se-do do certificado eletrdnico de
registro de capital estrangeiro a ser obtido pelo custodiante para nossas a¢@es preferenciais subjacentes as
ADSs no Brasil, permitindo ao custodiante converter dividendos e outras distribuicdes com relagdo as
acOes preferenciais em moeda ndo-brasileira e remeter o produto ao exterior. Caso V.Sas. restituam suas
ADSs e retirem acdes preferenciais, terdo direito de continuar a se valer do certificado eletrénico de
registro de capital estrangeiro do custodiante somente pelo prazo de cinco dias Uteis a contar da data de
retirada. Subsequentemente, quando da aliena¢do ou distribuicdes relativas as agdes preferenciais, V.Sas.
ndo poderdo remeter moeda néo-brasileira ao exterior a menos que obtenham seu préprio certificado
eletrénico de registro de capital estrangeiro ou que se qualifiquem nos termos da regulamentacdo
brasileira de investimento estrangeiro que confere a alguns investidores estrangeiros o direito de comprar
e vender acBes em bolsas de valores brasileiras sem necessidade de obter certificados eletrnicos de
registro de capital estrangeiro separados. Ademais, caso V.Sas. ndo se qualifiguem nos termos da
regulamentagdo de investimento estrangeiro, ficardo em geral sujeitos a tratamento fiscal menos favoravel
quanto a dividendos e distribuigdes com relacdo as nossas agdes preferenciais, e ao produto de qualquer
venda de nossas agdes preferenciais.

Caso V.Sas. tentem obter seu préprio certificado eletronico de registro de capital estrangeiro,
poderdo incorrer em despesas ou experimentar atrasos no processo de requerimento, o que poderia atrasar
sua capacidade de receber dividendos ou distribuicdes relativos as nossas a¢des preferenciais ou o retorno
de seu capital tempestivamente. O certificado eletrénico de registro de capital estrangeiro do depositario
também podera ser prejudicado por futuras alteracGes de legislacéo.

Caso a Companhia ndo mantenha termo de registro e nenhuma isencéo do Securities Act seja
cabivel, os Detentores norte-americanos de ADSs poderdo nao ser capazes de exercer direitos
de preferéncia com relacdo as nossas agdes preferenciais.

N&o seremos capazes de oferecer nossas acdes preferenciais a detentores norte-americanos de
ADSs de acordo com direitos de preferéncia conferidos a detentores de nossas acdes preferenciais com
relacdo a qualquer emissdo futura de nossas acGes preferenciais a menos que termo de registro segundo o
Securities Act esteja em vigor no tocante a tais acdes preferenciais e direitos de preferéncia, ou caiba
isencdo das exigéncias de registro nos termos do Securities Act. N&o estamos obrigados a arquivar termo
de registro relativo a direitos de preferéncia no tocante a nossas a¢des preferenciais, e ndo podemos
assegurar que arquivaremos um termo de registro. Se o termo de registro ndo for arquivado e ndo existir
isencdo de registro, JPMorgan Chase Bank N.A., na qualidade de depositério, tentara vender os direitos
de preferéncia, e V.Sas. terdo direito de receber o produto da venda. Contudo, esses direitos de
preferéncia ficardo extintos se o depositario ndo os vender, e os detentores norte-americanos de ADSs ndo
receberdo qualquer valor decorrente da concesséo de tais direitos de preferéncia.

ITEM 4. INFORMACOES SOBRE A COMPANHIA
A. Historico e Desenvolvimento da Companhia
DisposicOes Gerais

A TAM S.A. é uma sociedade holding constituida em maio de 1997 (com a denominacédo de CIT
— Companhia de Investimentos em Transportes) com o objetivo especifico de participar, administrar e
concentrar as suas participagbes em empresas de transporte aéreo. Em novembro de 1997,
implementamos uma reestruturagao acionaria que aumentou a participacao acionaria da CIT - Companhia
de Investimentos em Transportes na TAM Taxi Aéreo Marilia S.A. (“TAM Marilia”), sociedade anénima
de capital fechado constituida segundo as leis do Brasil. Também alteramos nossa denominagdo social
para TAM — Companhia de Investimentos em Transportes. Em setembro de 2002, alteramos novamente
nossa denominacdo social para TAM S.A. Detemos atualmente participagdo acionaria na TAM Linhas
Aéreas, TAM Mercosur, TP Franchising, Multiplus e Pantanal. A TAM Linhas Aéreas detém participacéo
acionaria na TAM Viagens, TAM Capital, TAM Capital 2, TAM Financial 1 e TAM Financial 2 e TAM
Milor, que foi adquirida em julho de 2010 e foi fundida em TAM Linhas Aéreas em marco de 2011.

A TAM S.A. é uma sociedade andnima de capital aberto constituida e em operacdo nos termos
das leis brasileiras. Nossa sede esta localizada na Avenida Jurandir, 856, Lote 4, 1° andar, CEP 04072-
000, Sdo Paulo, SP, Brasil. Nosso nimero de telefone é +55 11 5582 9715.

Em janeiro de 1961, foi fundada a TAM Marilia no interior do Estado de S&o Paulo, onde o
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falecido Comandante Rolim Amaro foi contratado como piloto. Em 1971, o Comandante Rolim Amaro
tornou-se principal executivo e um dos acionistas minoritarios da TAM Marilia. Em maio de 1976 foi
fundada a TAM Transportes Aéreos Regionais (“TAM Regionais™), primeira empresa de transporte aéreo
regular da TAM Marilia, com 67% do seu capital detido pelo Comandante Rolim Amaro. Em 1978, o
Comandante Rolim Amaro passou a ser o principal acionista da TAM Marilia, com 98% de participacédo
aciondria.

Em 1986, o Comandante Rolim Amaro constituiu a TAM Linhas Aéreas, a qual iniciou suas
atividades por meio da Brasil-Central Linha Aérea Regional S.A. (criada para atuar nas regifes norte e
centro oeste do Pais). No mesmo ano, foi obtida a concessdo para operar no Aeroporto Internacional de
Guarulhos e a Brasil-Central Linha Aérea Regional S.A. foi transformada em TAM Transportes Aéreos
Meridionais S.A., segunda maior empresa aérea nacional.

Em 1993, com o objetivo de atrair mais passageiros e fidelizar nossa base de clientes,
introduzimos o Programa Fidelidade TAM (o primeiro programa de fidelidade no setor do Brasil). Em
1998, inauguramos nosso primeiro voo internacional, entre Sdo Paulo e Miami. Em 1999, iniciamos
nossos voos para Paris, através de um acordo de compartilhamento de voo (code-share) com a Air
France.

Em 1998, adquirimos a Itapemirim Transportes Aéreos Regionais (cuja denominacéo social foi
alterada para Interexpress Transportes Aéreos Regionais S.A. ou “Interexpress Transportes Aéreos
Regionais™) e logo apds adquirimos a Helisul Linhas Aéreas S.A. (cuja denominacédo social foi alterada
para TAM Express S.A. ou “TAM Express™).

Em 1999, a TAM Express e a Interexpress Transportes Aéreos Regionais foram incorporadas a
TAM Linhas Aéreas, acarretando maior integracdo e eficiéncia operacional, e consequente reducdo de
despesas. Dando continuidade ao processo de reestruturacdo, em novembro de 2000 a TAM -
Transportes Aéreos Meridionais S.A. foi incorporada pela TAM Linhas Aéreas, incorporacdo essa que
ocorreu devido a necessidade de unificagdo das atividades nas linhas regionais, nacionais e internacionais.

Em 6 de fevereiro de 2003, firmamos um protocolo de entendimentos com a Varig S.A.
(“Varig”) para operagdes de voos compartilhados (code share) como etapa preliminar a uma possivel
fusdo entre as duas companhias. A medida buscou, principalmente, a eliminacdo de sobreposicao de voos
e a racionalizacdo da oferta. Essa operacdo nos propiciou implementar a reorganizacdo da nossa frota de
aeronaves, negociar a devolucdo de 19 aeronaves modelo Fokker F-100 e reduzir nossas despesas
operacionais.

Em 15 de fevereiro de 2005, a Varig e a TAM S.A. apresentaram ao Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica, ou CADE, planos detalhados para rompimento do compartilhamento de voos, uma
vez que ficou evidenciado que a fusdo ndo seria concretizada. Em 23 de fevereiro de 2005 foi celebrado
o distrato do contrato de associacdo (com a devida aprovacdo do CADE) que nos concedeu 0 prazo de 24
de maio de 2005 para encerrar os efeitos dos voos compartilhados com a Varig. Deixamos de operar
qualquer voo compartilhado com a Varig desde 2 de maio de 2005.

Em 17 de junho de 2005, concluimos a oferta publica inicial de a¢Bes preferenciais, tendo por
objeto a oferta de um total de 30.190.000 acGes preferenciais a investidores institucionais dos Estados
Unidos e a investidores institucionais e demais investidores de outros paises. Em 19 de julho de 2005,
nos e os acionistas vendedores da oferta de acdes emitimos 281.600 acdes preferenciais adicionais, em
virtude do exercicio da opcdo de distribuicdo de lote suplementar pelos respectivos distribuidores no
ambito dessa oferta pablica.

Em 15 de marco de 2006, concluimos oferta subsequente de acles preferenciais no Brasil e
nossa oferta pablica inicial de ADSs nos Estados Unidos e em outros paises fora do Brasil. Essa oferta de
acOes preferenciais e ADSs foi registrada junto & SEC, estando as ADSs listadas na Bolsa de Valores de
Nova York. Tornamo-nos empresa obrigada a divulgacdo de informagdes nos termos do Securities
Exchange Act de 1934, ou Exchange Act. Oferecemos 2.660.103 ADSs e 2.339.897 a¢des preferencialis,
ao passo que os acionistas vendedores da referida oferta venderam 21.209.462 ADSs e 9.408.636 acOes
preferenciais. Em 11 de abril de 2006, nds e os acionistas vendedores da referida oferta vendemos um
montante adicional de 1.103.000 ADSs nos termos de opc¢do de lote suplementar outorgada aos
distribuidores da oferta.

A TAM Mercosur é uma empresa aérea de voo regular sediada em Assuncdo, no Paraguai, que
opera naquele pais, na Argentina, Brasil, Chile, Uruguai e Bolivia e foi constituida em marco de 1993,
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com a denominacdo Lineas Aéreas Paraguayas S.A. — LAPSA, com a totalidade do seu capital social
inicialmente detido pelo governo do Paraguai. O governo do Paraguai atualmente detém 5,02% do capital
social da TAM Mercosur. A partir de janeiro de 1997, a denominacdo social da LAPSA foi alterada para
Transportes Aéreos del Mercosur S.A. Em setembro de 2003, com a aprovacdo da dissolucéo e
liquidacdo da TransAmeérica, adquirimos a totalidade das agcGes da TAM Mercosur entdo detidas pela
TransAmeérica (correspondentes a 94,98% do seu capital social). No exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010, as receitas operacionais liquidas da TAM Mercosur representavam 1,4% do total das
nossas receitas operacionais liquidas consolidadas.

A TAM Viagens é uma sociedade limitada operadora de viagens e turismo controlada pela TAM
Linhas Aéreas por meio da qual desenvolvemos pacotes e vendemos viagens turisticas e eventos
corporativos no Brasil e no exterior.

Em 2007, a TAM Linhas Aéreas constituiu a TAM Capital como subsidiaria integral, constituida
nos termos das leis das llhas Cayman, com a finalidade de emitir bénus garantidos seniores de 7,375% no
valor de US$ 300 milhdes com vencimento em 2017, em 25 de abril de 2007. Em 18 de dezembro de
2007 concluimos oferta de permuta em conformidade com a qual os detentores de 99,2% dos bonus
emitidos em 25 de abri de 2007 permutaram seus b6nus por novos bénus registrados ao amparo do
Securities Act de 1933 e alteragdes posteriores, contendo de outro modo termos idénticos.

Em 2007, a TAM Linhas Aéreas constituiu a TAM Financial 1 como subsidiaria integral,
constituida nos termos das leis das Ilhas Cayman, com a finalidade de captar recursos para a realizagdo de
pagamentos previamente a entrega de quatro aeronaves Boeing 777. No mesmo ano, a TAM Linhas
Aéreas também constituiu a TAM Financial 2 Limited como subsidiaria integral, constituida nos termos
das leis das Ilhas Cayman, cujas atividades principais incluem a aquisi¢do e financiamento das aeronaves
em tela.

Em 2008, comegamos a operar as aeronaves Boeing 777-300ER, nossas aeronaves com maior
capacidade. O Boeing 777-300ER atualmente transporta até 365 passageiros em nossas rotas que ligam o
Brasil, Alemanha, Inglaterra e Chile. Estas aeronaves Boeing foram financiadas por uma ajuste
estruturado com garantia financeira do Export-Import Bank dos Estados Unidos (Ex-Im Bank), o qual
incluiu a participacdo de quatro institui¢des financeiras internacionais: Calyon, Natixis, Pefco (Private
Export Funding Corporation) e Société Générale. Neste mesmo ano, finalizamos o programa de
eliminacdo das aeronaves de Fokker 100 (aeronaves de 100 assentos) da nossa frota e devolvemos nossas
MD-11, aeronaves mais antigas e menos eficientes que utilizamos para operar algumas de nossas rotas
longas.

Em 2009, a TAM Linhas Aéreas constituiu a TAM Capital 2, subsidiaria integral constituida
segundo as leis das llhas Cayman, com a finalidade de emitir notas garantidas seniores a 9,5% no valor de
US$300 milhdes com vencimento em 2020, em 22 de outubro de 2009.

Em 2009, também constituimos uma nova empresa, a Multiplus, que estabeleceu uma rede de
programas de fidelidade que permite aos consumidores da TAM acumularem pontos de fidelidade de um
ampla variedade de produto e provedores de servicos. Em fevereiro de 2010, a Multiplus realizou uma
oferta publica inicial de suas a¢des ordinarias que reduziu nossa propriedade na Multiplus de 100% para
73%. Consulte “Item 4 - Informag&o sobre a Empresa - B. Visdo Geral do Setor de Atuacdo - Vantagens
Competitivas” e “Item 4 - Informacdo sobre a Empresa - C. Estrutura Organizacional.” A partir de 31 de
dezembro de 2010, possuimos 73% das acOes ordinarias da Multiplus.

Em dezembro de 2009, anunciamos e informamos a CVM e outras autoridades apropriadas que
tinhamos concordado em comprar todas as a¢des da companhia aérea regional, a Pantanal. Esta compra
representou uma etapa importante para transformar a TAM em um negécio diversificado no campo da
aviacdo civil, e alinhado com o objetivo da TAM de buscar oportunidades novas e atrativas de
crescimento. Em 15 de marco de 2010, esta compra foi aprovada pela ANAC. Como a operagdo de
servicos de transporte aéreo, bem como infraestrutura de aeroporto é um direito exclusivo do governo
brasileiro, precisamos de uma concessdo ou permissdo para operar a Pantanal. Em 30 de marco de 2010,
recebemos uma concessdo para operar a Pantanal que € valida até 2020.

Em 13 de maio de 2010, a TAM tornou-se membro efetivo da Star Alliance, a maior alianca
global de aviacdo comercial com base no nimero de integrantes e na cobertura geografica. No decorrer
de 2008, nosso processo de integracdo na Star Alliance teve inicio com peritos da TAM, de sua mentora
na alianca, a United, e da Star Alliance, 0s quais se juntaram para assegurar que atendéssemos aos
requisitos estabelecidos pela Star Alliance. Esses requisitos incluem, por exemplo, compatibilidade com
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o Star Net - backbone de Tl da Star Alliance, implementacdo da plataforma de Tl da Star Alliance e a
implementacdo de diretrizes comuns para os programas de fidelidade e servico de atendimento ao
consumidor. Em decorréncia da nossa integracdo bem sucedida, atualmente compartilhamos produtos e
servicos em 1.160 aeroportos de 181 paises atendidos por membros da Star Alliance. Os servicos da Star
Alliance incluem despacho de bagagem até os destinos finais, conexdes mais ageis e comodidades de
mais de 970 salas VIPs. Outro beneficio para 0s nossos passageiros € a integragdo dos programas de
passageiros frequentes de todas as companhias membros da Star Alliance, o que proporciona facilidade
no acimulo de pontos e oferece beneficios adicionais para membros de primeira linha, como a prioridade
no embarque e entrega de bagagem.

Em 13 de julho de 2010, nosso Conselho de Administracdo aprovou a aquisi¢do, através de nossa
subsidiaria TAM Linhas Aéreas, de todas as a¢des emitidas em circulagdo da TAM Milor possuidas por
individuos que também s&o acionistas da TAM. A TAM Milor € titular da marca “TAM” e outras marcas
registradas relacionadas da TAM que nos, TAM Linhas Aéreas e outras empresas relacionadas
utilizamos. A TAM Milor foi fundida em TLA em margo de 2011.

Em janeiro de 2011, a TAM, junto com seus acionistas majoritarios, TEP e a familia Amaro,
celebraram contratos com a LAN, e seus respectivos acionistas majoritarios para efetuar uma combinacéo
empresarial proposta da LAN e TAM. Esta fusdo permanece sujeita a aprovacdo governamental,
reguladora e dos acionistas. Consulte “ - B. Visdo Geral do Setor de Atuacdo - Combinagdo Proposta com
a LAN * abaixo.

Em 29 de marco de 2011, a TAM assinou um resumo de termos com a TRIP Linhas Aéreas S.A.
(“TRIP™) anunciando negociacBes continuas entre as duas empresas para identificar possiveis
oportunidades de expansdo através do desenvolvimento de um acordo de alianca estratégica que seria
complementar ao contrato de codeshare existente entre a TAM e a TRIP. Conforme o resumo de termos
assinado, a TAM buscara adquirir uma participagdo minoritaria (31%) do capital social da TRIP.
Acreditamos que esta transagao potencial ajudard a TAM a conquistar crescimento de mercado adicional
em mercados de rota de densidade média.

Investimentos de Capital

Durante 2010, investimos R$84,6 milhdes em ativo permanente, principalmente devido & compra
de aeronave. Também aumentamos nossos ativos intangiveis em R$234 milhdes, principalmente devido a
aquisicdo de novos direitos a slots de aeroporto como resultado da aquisi¢cdo da Pantanal em marco de
2010, e devido a compra da marca “TAM” através de nossa compra da TAM Milor. A compra da TAM
Milor totalizou R$98,4 milhdes. Em 2009, investimos R$335 milhdes em bens do ativo permanente,
principalmente em funcdo da aquisicdo de aeronaves e de pecas de reposicdo para nossa frota, e R$135
milhdes em ativos intangiveis. Em 2008, o investimento em bens do ativo permanente foi de R$637
milhdes, destinado também & aquisicéo de aeronaves e a partes e pe¢as de reposicéo para nossa frota e de
R$ 133 milhdes em ativos intangiveis.

Para mais informacdes sobre nossos investimentos de capital vide “ltem 5 - Analise e
Perspectivas Operacionais e Financeiras - B. Liquidez e Recursos de Capital.”

B. Viséo Geral do Setor de Atuacao
Visao Geral

Somos uma companhia que, através de nossas subsidiarias operacionais TAM Linhas Aéreas e
TAM Mercosur e, desde margo de 2010, através da Pantanal Linhas Aéreas S.A. (“Pantanal”), presta
servigos de transporte aéreo regular no Brasil e no exterior. Somos lideres no mercado doméstico de
aviacdo, com uma participacao de 43,3% no mercado doméstico em dezembro de 2010 e 41.2% e 50.3%
em dezembro de 2009 e dezembro de 2008, respectivamente, medido em RPKSs, conforme dados da
ANAC. Cobrimos toda a extensdo do territdrio nacional. Em comparacdo com todas as companhias
aéreas brasileiras, atendemos, juntamente com nossos parceiros comerciais, 0 maior nimero de destinos
no Brasil, dentre todas as companhias aéreas brasileiras. Operamos linhas regulares de transporte aéreo de
passageiros e cargas para 49 cidades e, através de aliancas regionais com outras companhias aéreas,
atendemos 44 destinos domésticos adicionais. No total, atendemos 93 aeroportos nacionais. Atendemos
diretamente, ainda, 19 aeroportos internacionais e fornecemos conexdes para diversos outros destinos por
meio de acordos comerciais com a United Airlines, Lufthansa, TAP, LAN e outras companhias aéreas.
Oferecemos maior conveniéncia aos nossos passageiros em termos de frequéncia e voos diretos entre os
principais aeroportos domeésticos a precos competitivos. Em 2010, transportamos, aproximadamente,
29,3 milhdes de passageiros em voos domésticos, em comparacao a 25,8 milhdes de passageiros em 2009
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representando um aumento de 13,5%, alinhado com nosso crescimento no fornecimento nacional de
13,5% no mesmo periodo. No mercado internacional, transportamos 5,2 milhdes de passageiros em 2010
comparado a 4,6 milhGes de passageiros em 2009, representando um crescimento de 14,4%, parcialmente
devido a um crescimento de 6,0% no fornecimento internacional e um aumento de 6,6% de load factor.
Por comparacdo, em 2008, transportamos 4,5 milhfes de passageiros no mercado internacional. Em
2010, calculamos a média 831 decolagens por dia comparado a uma média de 781 decolagens por dia e
751 decolagens diarias em 2009 e 2008, respectivamente. Com o objetivo de atender a demanda do
mercado brasileiro, atendemos primordialmente o mercado executivo, mas também desenvolvemos
atividades de lazer e cargas como complemento de nossas atividades, visando ao melhor aproveitamento
de nossas aeronaves.

Em 31 de dezembro de 2010, operavamos com uma frota de 151 aeronaves, composta
predominantemente por aeronaves Airbus modelos A340, A330, A321, A320 e A319, bem como Boeing
modelos B777 e B767 e tinhamos 28.193 funcionarios. Na mesma data, a TAM Linhas Aéreas era
composta por 146 aeronaves, conforme consta da tabela abaixo, inclusive 3 Airbus A320 subarrendadas a
TAM Mercosur, e 1 Airbus A320 e 2 Airbus A319 subarrendados para a Pantanal.

Somos uma companhia que demonstra uma historia de crescimento sustentado e capacidade de
adaptacdo comprovada aos momentos pelos quais passou a aviagdo civil no Brasil e no mundo. De
acordo com a IATA, o Brasil é o quarto maior mercado mundial de aviacdo (em nimero de passageiros
regularmente transportados), possuindo uma das mais movimentadas pontes-aéreas no mundo entre Sdo
Paulo-Rio de Janeiro.

Acreditamos ter uma forte cultura corporativa, fundada nos principios estabelecidos pelo nosso
fundador, Comandante Rolim Adolfo Amaro, que permeia todos os niveis da companhia e continua a
nortear as acBes da nossa administracdo em seu dia-a-dia. A fim de assegurar que atuemos em
consonancia com as melhores praticas e prestemos servico diferenciado a nossos passageiros, buscamos
evidenciar nossa cultura no treinamento oferecido a novos funcionarios e cremos que todo 0 nosso quadro
de pessoal é um produto desta pratica. Transmitimos constantemente aos nossos funcionarios nossa
missdo de sermos a empresa de transportes aéreos favorita do publico, através de alegria, criatividade,
respeito e responsabilidade.

Nossa meta é contentar nossos clientes através de um trabalho imbuido do “espirito de servir”.
Continuaremos a buscar esta meta mediante a oferta de servicos abrangentes que propiciem aos
passageiros valor agregado, continuando a reduzir despesas e através da melhoria do retorno do capital
investido.

Total em 31 de dezembro de

Modelo 2010 2009 2008

Boeing 777 4 4 4
Airbus A340 2 2 2
Airbus A330 18 16 16
Boeing 767 3 3 3
Airbus A321 7 5 3
Airbus A320 86 81 81
Airbus A319 26 21 20
ATR-42 5 - -
Total 151 132 129

Combinacéo Proposta com a LAN

Em 13 de agosto de 2010, anunciamos em conjunto com a LAN a asinatura um Memorando de
Entendimento ndo vinculante relativo a transacdo proposta de todas as agBes que combinaria as
participacdes da TAM e da LAN sob uma Unica entidade controladora.

Em 18 de janeiro de 2011, nos, os acionistas majoritarios da TAM e a familia Amaro celebramos
contratos de transacdo com a LAN e os acionistas majoritarios da LAN que estabelecem os termos e
condicGes de uma combinacdo empresarial proposta entre a TAM e a LAN.

Mediante os termos e sujeito as condicGes estabelecidas nos contratos de transacao (inclusive as
condigBes minimas discutidas nesta secdo abaixo), todas ou substancialmente todas as aces ordinarias
com direito a voto em circulacdo da TAM serdo adquiridas por uma nova companhia chilena (“Holdco
1) e todas ou substancialmente todas as acdes preferenciais sem direito a voto em circulacdo da TAM
serdo adquiridas pela LAN se a série de transagOes e reestruturagdes corporativas descrita abaixo for
concluida com sucesso.
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« A familia Amaro criard uma nova companhia chilena (“TEP Chile”) que sera de seu controle total;

o A TEP Chile adquirird e manterd no minimo 80% das ac¢fes com direito a voto da Holdco 1 que ndo
tera nenhum direito econémico sobre a Holdco 1 (salvo os direitos de dividendo nominal);

o A LAN adquirird no maximo 20% das acfes com direito a voto da Holdco 1;

o A LAN adquirira e mantera 100% das a¢Oes sem direito a voto da Holdco 1 que tera todos os direitos
econdmicos sobre a Holdco 1 (salvo os direitos de dividendo nominal a¢es com direito a voto da
Holdco 1);

e A Holdco 1 adquirird e mantera todas ou substancialmente todas as a¢Ges ordinarias com direito a
voto da TAM;

« A LAN adquirird e mantera todas ou substancialmente todas as acfes preferenciais sem direito a
voto da TAM; e

« A TAM, a TEP Chile, a Holdco 1, a LAN e os acionistas majoritarios da LAN celebrardo os
contratos de acionista relativos a participacdo das acdes, e a governanca e relacionamentos entre a
TAM, a Holdco 1, a LAN e suas respectivas subsidiarias.

Conforme e sujeitas aos termos dos contratos de transacdo, as partes constituirdio uma nova
companhia chilena (“Holdco 2”) que iniciard uma oferta de troca de a¢des de cancelamento de registro na
Bolsa para adquirir todas as acBes ordinarias com direito a voto da TAM e todas as ac¢Oes preferenciais
sem direito a voto da TAM (em cada caso exceto qualquer de tais acBes possuidas indiretamente pela
familia Amaro) em troca do mesmo nimero de ac¢Bes ordinarias da Holdco 2.

Em ou antes da conclusdo da oferta de troca de acoes:

o afamilia Amaro contribuird para a TEP Chile todas as a¢6es ordinarias com direito a voto da TAM
acOes preferenciais sem direito a voto da TAM possuidas através de usufruto por eles;

o a TEP Chile pagara remuneragdo nominal por todas as a¢cBes com direito a voto da Holdco 1 e
contribuird com todas as a¢des ordinarias com direito a voto da TAM que receber da familia Amaro
para a Holdco 1 em troca de todas as a¢Bes sem direito a voto da Holdco 1;

o a TEP Chile contribuira com (i) todas as acfes sem direito a voto da Holdco 1, (ii) 6,2% das agGes
com direito a voto da Holdco 1 e (iii) todas as a¢Ges preferenciais sem direito a voto da TAM que
receber da familia Amaro para uma nova companhia chilena (“Sister Holdco™) em troca de todas as
acoes ordinarias da Sister Holdco (exceto uma agdo possuida por um nomeado da TEP Chile);

e« a Holdco 2 e a Sister Holdco se fundirdo com e na LAN (conjuntamente, as “fusdes,” e
individualmente, a “Fusdo da Holdco 2” e a “Fusdo da Companhia Controladora Sister”,
respectivamente), sendo a LAN a empresa sobrevivente de cada tal fusdo; e

« nas fusBes, cada acdo ordinaria da Holdco 2 e cada agdo ordinaria da Sister Holdco seré convertida
no direito a receber 0,9 de uma agdo ordinaria da LAN.

Como resultado da oferta de troca de acGes e a fusdo da Holdco 2, cada titular de uma acéo
ordinaria com direito a voto da TAM e cada titular de uma acdo preferencial sem direito a voto da TAM
que vender tais aces na oferta de troca de agdes recebera 0,9 de uma acdo ordinaria da LAN em Ultima
instdncia para cada acéo que vender. Semelhantemente, como resultado das transa¢fes anteriores e da
fusdo de Companhia Controladora Sister, a familia Amaro recebera 0,9 de uma acdo ordinaria da LAN
em Ultima instancia para cada acdo ordinaria com direito a voto da TAM e cada acéo preferencial sem
direito a voto da TAM que eles possuirem.

O inicio da oferta de troca de a¢des esta sujeito a certas condi¢des estabelecidas nos contratos
de transagdo, inclusive o recebimento de todas as aprovacfes reguladoras exigidas e a aprovacdo da
combinacdo proposta pelos titulares de a¢des ordinarias da LAN. O inicio da oferta de troca de acdes
também esta sujeito a certas condi¢Bes estabelecidas nos contratos de transacdo, incluindo condicGes
minimas de proposta e condicBes para a obrigacdo da familia Amaro de contribuir com suas a¢des da
TAM conforme descrito acima. Além disso, as fusdes estdo sujeitas a condi¢do de que os titulares de no
maximo 2,5% das acGes ordinarias da LAN em circulagdo exercam seus direitos de avaliacdo sob a lei
chilena. Como resultado, Ndo ha garantia de que a combinacao proposta sera concluida.

Se a combinacao proposta for concluida, entéo:

o asaces ordinarias da LAN serdo listadas no Brasil na Bovespa na forma de BDRS;
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o as acBes ordinarias da LAN continuardo sendo listadas no Chile no SSE e nos Estados Unidos na
NYSE na forma de ADRs;

o sujeito ao cumprimento das condi¢des minimas de licitacdo descritas acima, todas as a¢cdes da TAM
(sejam acOes ordinarias com direito a voto ou agdes preferenciais sem direito a voto) terdo seu
registro cancelado da Bovespa no Brasil e da NYSE nos Estados Unidos; e

e A LAN mudara seu nome para “LATAM Airlines Group S.A.”

Em 28 de janeiro de 2011, com respeito a uma peticdo movida por uma associacdo de
consumidores chilena, Conadecus, o Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, ou “TDLC,”
determinou a apresentacdo da combinacdo proposta entre a TAM e a LAN para um procedimento de
revisdo voluntaria que estd disponivel sob as leis antitruste chilenas mediante o pedido da Fiscalia
Nacional Econdémica ou alguém com um interesse legitimo. Este procedimento de revisdo voluntaria
poderia atrasar a implantacdo da combinacdo proposta porque a TAM e a LAN ndo podem concluir a
combinacdo proposta até que o0 TDLC tome sua decisao final ao término deste processo. Em 5 de abril de
2011, a LAN, juntamente com a TAM, apresentou uma defesa da combinagéo proposta.

Em 1 de margo de 2011, a ANAC autorizou as transferéncias das acdes da TAM e suas
subsidiarias que sdo necessarias para implementar a combinagdo proposta. No entanto, a combinacao
proposta permanece sujeita a outras aprovagdes reguladoras e de acionista.

Nossas Vantagens Competitivas
Nossas principais vantagens competitivas sdo:

e Servicos diferenciados a precos competitivos. Acreditamos que oferecemos, a melhor combinagéo
de malha aérea e frequéncia de rotas no mercado doméstico, com atendimento diferenciado, alta
pontualidade e precos competitivos com base em:

e ampla malha aérea doméstica: nossa malha aérea atende 49 aeroportos no Brasil, a maioria dos
quais sdo voos diretos, oferecendo maior conveniéncia a nossos clientes. Por meio de nossas
aliancas regionais com a TRIP Linhas Aéreas S.A. ("TRIP") e a NHT Linhas Aéreas Ltda.
(“NHT™), nossa malha é capaz de atingir mais 44 aeroportos no Brasil;

e conveniéncia de horarios com alta pontualidade: sempre trabalhamos para manter um alto
percentual de pontualidade de voos, a fim de oferecer o melhor atendimento possivel;

e malha internacional eficiente, sustentando o servico doméstico: atualmente, operamos 19
destinos internacionais (11 na América do Sul, 3 na América do Norte e 5 na Europa) que sao
muito procurados pelo publico brasileiro. Atendemos também diversos outros destinos na
América do Norte, Europa e outros continentes por meio de acordos com outras companhias
aéreas;

e servigcos especiais: desenvolvemos servigcos especiais para atender demandas especificas e
otimizar a utilizacdo de nossas aeronaves, tais como oferecer voos noturnos e em feriados com
tarifas promocionais.

e Foco na gestdo de custos. Acreditamos ser uma companhia aérea com baixa despesa
operacional. Em 2003, implementamos um projeto de reestruturacdo, que deu inicio a uma
mudanca cultural na nossa companhia, tornando nossos empregados cientes da gestao de custos.
Procuramos continuamente oportunidades de redugdo de despesas, com foco em nossos esfor¢os
para reducgdo de despesas operacionais, comerciais e administrativas. Nosso CASK diminuiu de
R$17,40 em 2008 para R$14.76 em 2009 e foi reduzido para R$ 14,54 em 2010 e nosso CASK,
com exclusdo de combustivel, teve uma redugdo, passando de R$ 10,52 em 2008 para R$10,53
em 2009 e reduziu para R$9,72 em 2010. Em 2010, isto foi parcialmente devido a reverséo de
uma tarifa adicional de R$364.854 que aconteceu em setembro. Fora isto, algumas de nossas
principais medidas para a reducdo de custos séo:

e utilizacdo eficiente de nossas aeronaves: mantivemos a taxa de ocupagdo média de nossas

aeronaves e a média diaria de horas voadas por aeronave devido a otimizacdo da nossa malha e
frota. Em 2010, a taxa de ocupagdo média de nossas aeronaves era de 71,9%, e a média de horas
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voadas por aeronave era de 12,9 horas, em comparacéo a 68,2% e 12,5 horas em 2009 e 71,0% e
12,5 horas em 2008;

o frota moderna e flexivel: dispomos de uma das frotas mais novas do mercado doméstico, com
uma idade média de 6,4 anos em 31 de dezembro de 2010. Operamos predominantemente
aeronaves Airbus narrow bodies nos mercados doméstico e da América do Sul e aeronaves
Airbus e Boeing wide bodies em rotas longas, as quais nos conferem flexibilidade para atender
rotas de diferentes densidades. Todas as nossas aeronaves sdo equipadas com os mais avancados
equipamentos e tecnologia, 0 que garante melhores indices de confiabilidade, conforto e
segurancga ao passageiro. Em 2010, acrescentamos 5 A319, 5 A320, 2 A321 e 2 A330 & nossa
frota;

e manutencdo propria: temos nossa propria equipe de manutencdo, capacitada para atender todas
as aeronaves da nossa frota em prazo reduzido, a um custo de méo-de-obra que acreditamos ser
menor que 0 de nossos concorrentes.  Também temos nosso préprio centro de manutencdo na
Cidade de S&o Carlos (no interior do Estado de Sao Paulo), o qual realiza toda a manutencdo dos
cascos de nossas aeronaves, além de prestar servicos de manutencdo para outras companhias
aéreas. Desta forma, diminuimos o tempo de manutencdo das nossas aeronaves e
consequentemente obtemos uma melhor utilizagdo de nossas aeronaves; e

e utilizacdo de tecnologia nos processos operacionais: no final de 2009, implementamos a
plataforma Amadeus Altéa, utilizado por outros integrante da Star Alliance e que nos ajudou a
alcangar um novo nivel de vendas pela internet, principalmente devido ao dispositivo de busca
que oferece um método mais adequado para o cliente encontrar e comprar passagens por meio da
apresentacdo de comparagdes entre tarifas e datas. Nossas vendas pela web aumentaram 31% de
2009 a 2010.

Servicos e produtos inovadores aliados a uma marca forte e ao nosso ““espirito de servir”. Nossa
cultura organizacional esta fundamentada na prestacdo de servicos diferenciados aos nossos clientes.
Procuramos, tornar a viagem mais conveniente e prazerosa para 0s nossos passageiros. Conseguimos
posicionar nossa marca associada com atendimento superior, aeronaves e operagdes
tecnologicamente avancadas. Pretendemos ser uma empresa focada no cliente, traduzindo em todas
as nossas agdes 0 Nosso “espirito de servir”. Alguns exemplos do nosso “espirito de servir” sdo:

e alta pontualidade e regularidade dos voos;

e nossa frota moderna, com interiores projetados para proporcionar maior conforto aos nossos
passageiros, tal como poltrona intermediaria mais larga (uma das mais largas poltronas
intermediéarias de todas as aeronaves modelo Airbus);

e gentileza no trato com o passageiro, incluindo tripulantes e atendentes sorridentes e gentis e
nosso tapete vermelho dando as boas vindas a todos 0s passageiros em aeroportos e aeronaves;

¢ entretenimento na forma de video e dudio em voos domésticos, além de servigo de bordo gratuito
composto por refei¢des ou lanches e revista de bordo;

e opcOes de auto-atendimento para check-in nos principais aeroportos; e

e canal aberto de comunicagdo com nossos clientes, através do nosso call center, do nosso
programa Fale com o Presidente e chats com atendimento on-line no nosso portal.

Programa Fidelidade TAM. Fomos a primeira companhia aérea no Brasil a oferecer um programa de
fidelidade e hoje contamos com mais de 8 milhdes de associados ao Programa Fidelidade TAM.
Nosso programa de fidelizacdo é uma forte ferramenta de relacionamento e acreditamos que, por ndo
impor restricGes em voos ou nimero de assentos disponiveis para associados que estejam resgatando
pontos no mercado doméstico ou da América do Sul, é o programa de fidelidade mais flexivel do
mercado. Associados do programa podem facilmente acumular pontos voando pela TAM ou por
suas parceiras, fazendo compras utilizando os cartfes de crédito do programa ou utilizando servigos e
produtos de estabelecimentos parceiros da Multiplus Fidelidade. Por fim, o Programa de Fidelidade
TAM fortalece a comunicagdo com nossos clientes. O Programa de Fidelidade da TAM € operado
atualmente por nossa subsidiaria, a Multiplus, em nosso nome e o Programa de Fidelidade da TAM é
um de varios parceiros de coalizdo da rede de programas de fidelidade Multiplus Fidelidade.
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e Multiplus Fidelidade. Em 2009, langamos um novo programa, o Multiplus Fidelidade, destinado a
criar uma rede ainda maior em que os clientes pudessem acumular pontos do Programa Fidelidade
TAM. O Multiplus Fidelidade é uma expansédo do conceito do nosso programa de fidelizacdo e atua
como uma ferramenta para auxiliar na integracdo de empresas parceiras a nossa rede de fidelidade. O
programa permite o acumulo de pontos que podem ser trocados por produtos ou servigos adquiridos
com nossos parceiros. Cremos que esta expansdo de nossa rede de fidelidade auxilia na captura e
conservacao de clientes bem como no aumento das vendas. O Multiplus Fidelidade é uma coalizao
de programas de fidelidade que permite o acimulo e resgate de pontos por produtos ou servigos de
diferentes parceiros. Cremos que este programa seja uma fonte de geracdo de valor e apds sua oferta
publica inicial, a empresa aumentou sua governanga corporativa, dedicando uma equipe que,
acreditamos, aumentar4 ainda mais as vendas. No final de 2010, a Multiplus possuia 151
estabelecimentos parceiros, dos quais 14 eram parceiros de coalizdo, inclusive o Programa de
Fidelidade da TAM, e o restante eram socios de acimulo. Dos 14 parceiros de coalizdo, sete se
associaram em 2010.

e Equipe administrativa experiente e profissionais motivados. Para cumprir a missdo da nossa
empresa, contratamos e conservamos profissionais motivados. Consideramos o talento, habilidade e
dedicagdo dos nossos funcionarios uma vantagem competitiva chave. Somos determinados em
manter nossos empregados satisfeitos e motivados mediante o fornecimento de desenvolvimento
profissional constante, assegurando sua seguranc¢a e adotando uma abordagem orientada &s pessoas
no que tange & administragdo. Em nosso processo de recrutamento e selegdo, procuramos
deliberadamente por empregados com o potencial de se adequar ao perfil “TAM”. As pessoas
contratadas obedecem a uma orientacdo de se informar sobre nosso historico corporativo, 0s
principios do seu fundador e nossos valores, missdo e cultura fundamentais. A administracdo
também investe em nossos empregados por meio da Academia de Servico Comandante Rolim Amaro
e do oferecimento de oportunidades de transferéncia interna.

Algumas de nossas principais ferramentas motivacionais incluem:

Programas “Funcionario do Més” e “Funcionarios do Ano”; Cafés da Manhd com gerentes de
equipes; cerimoniais de formatura para tripulantes de voo; programa de Qualidade de Vida; churrascos
para pessoa técnico e o Canal de Etica TAM, programa que permite que 0s empregados escrevam seus
comentarios, sugestdes ou preocupacdes sobre nossa empresa com privacidade e obtenham respostas em
bases individuais

Além de tais ferramentas motivacionais, temos um webcast interno que é uma nova forma de garantir
que nossas informacOes estratégicas sejam comunicadas a todos os empregados em todo o mundo. Os
empregados podem acessar essas sessdes de webcast por meio da internet ou intranet.

Nossa politica de remuneragdo para executivos € varidvel. Para todos os demais niveis de emprego, a
politica de remuneragdo é de participacdo nos lucros, refletindo as necessidades dos empregados e o
mercado, respeitando-se os limites da legislacdo vigente e os termos e condi¢des dos dissidios coletivos
do Sindicato Nacional dos Aeroviarios.

Nossas Estratégias

Nossa prioridade estratégica € manter nossa forte posicdo nos mercados doméstico e
internacional de passageiros, obtendo alta rentabilidade em ambos mercados. Buscamos essa meta
através da oferta de servigos abrangentes com relacdo valor-preco superior, da continuidade da reducdo de
despesas e do melhor aproveitamento do capital empregado. Para atingir esses objetivos, nossas
estratégias sao:

. Dar continuidade ao atendimento de alta qualidade. Atendimento diferenciado e de alta
qualidade é o principio basico da nossa estratégia. Com base em malha forte e confidvel,
procuramos, consistentemente, tornar a viagem mais conveniente e prazerosa para 0S N0SSOS
passageiros, aperfeicoar nosso servigo e reforcar nosso comprometimento com o cliente.

. Aumentar a receita e a rentabilidade, servindo um maior nimero de passageiros a pregos
competitivos. Continuaremos a oferecer o que acreditamos ser a melhor relacéo valor-preco do
mercado, oferecendo servigcos mais convenientes com atendimento de maior qualidade a precos
competitivos. Nossa intencdo € aumentar nossas receitas com rentabilidade através de:

. expansdo no mercado executivo: consolidacdo e ampliacdo da nossa tradicional base de
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passageiros executivos e viagens de negdécios, que acreditamos representar aproximadamente
mais de 70% da nossa demanda de voos domésticos, através de uma atuacdo mais proxima do
mercado corporativo e dos canais de venda tradicionalmente servidores desse publico-alvo;

. crescimento de nossas atividades no segmento de viagens de turismo e lazer: acreditamos que 0s
mercados de turismo e lazer sdo complementares ao nosso mercado principal de viagens de
negécios. A fim de utilizar nossa frota de forma mais eficiente, nossa estratégia envolve a
captura de demanda adicional no segmento de turismo e lazer através de promocdes especificas
para voos fora das horas de pico durante o dia, além de feriados e eventos locais (por exemplo,
festivais e aniversarios de cidades, entre outros) por meio de nossas atividades regulares.
Também atendemos o segmento de turismo por meio de: (i) venda de horas de aeronaves para
fretamentos turisticos; e (ii) venda de pacotes turisticos através da TAM Viagens (nossa
subsidiéria indireta controlada pela TAM Linhas Aéreas). A TAM Viagens registrou receita
bruta de R$ 478 milhdes, R$ 451 milhbes e R$ 412 milhdes, respectivamente, em 31 de
dezembro de 2010, 2009, e 2008, que representam cerca de 4,1%, 4,4% e 3,8% de nossas
receitas consolidadas nos mesmos periodos. Cremos que, através de nossa subsidiaria TAM
Viagens, somos a segunda maior operadora de viagens de turismo e lazer do pais;

. expansdo seletiva no mercado internacional: nos Ultimos trés anos, nossas operacOes
internacionais vém crescendo de modo consistente como percentual de nossa receita total. No
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, os voos internacionais representaram 38,5% de
nossos ASKs. Nossa estratégia envolve a manutencdo de nossa lideranga no mercado
internacional e a identificacdo seletiva de novos destinos internacionais para atender aos nossos
clientes; e

. expansdo do nosso segmento de cargas: focamos na maior utilizacdo dos espagos dos pordes de
nossas aeronaves para desenvolver o segmento de cargas, mantendo nosso compromisso com o
melhor atendimento das necessidades de nossos passageiros. O segmento de transporte de cargas
representou R$ 1.112,7 milhdes, ou 9,4% de nossas receitas brutas consolidadas em 31 de
dezembro de 2010, em comparacdo a R$ 936,3 milhdes, ou 9,2% de nossas receitas brutas
consolidadas em 31 de dezembro de 2009 e R$ 1.009 milhes, ou 9,2% de nossas receitas brutas
consolidadas em 31 de dezembro de 2008.

e Reduzir as nossas despesas operacionais, otimizando a utilizacdo de nossa frota e 0S nossos
processos. Entendemos que, para o sucesso da implementacdo de nossa estratégia, precisamos
reduzir despesas e melhorar nossa forma de investimento. Pretendemos atingir esse objetivo
através de:

e manutencdo de uma frota padronizada, eficiente e flexivel. Continuaremos a manter o tamanho
da nossa frota otimizada, de maneira a manter uma baixa despesa para sua manutencdo e
operacdo. Em 2006, anunciamos nossa decisdo de nos desfazermos de toda a nossa frota de
aeronaves Fokker 100 até meados de 2008 e alcangamos essa meta. Em razdo desta decisdo,
estamos utilizando exclusivamente aeronaves da familia Airbus A320 no mercado doméstico
desde meados de 2008, exceto os cinco ATR-42 da Pantanal. Mantemos uma alta utilizagdo de
nossas aeronaves e uma frota flexivel, com aeronaves capazes de facilmente se adequar ao nivel
da demanda de cada rota; e

e aumento da produtividade através de redesenho de processos operacionais e utilizagdo de
tecnologia. Apo6s nossa reestruturagdo em 2003, implementamos uma politica de redugdo de
custos visando aumentar nossa produtividade através de novas ferramentas de tecnologia da
informacdo, redesenho de processos operacionais, realocacdo de méao de obra e terceirizacdo de
atividades ndo estratégicas. Além disso, esperamos obter ganhos de escala com o crescimento
de nossas atividades.

e LATAM - Em janeiro de 2011, a TAM, junto com seus acionistas majoritarios, a TEP e a familia
Amaro, celebraram contratos com a LAN, e seus respectivos acionistas majoritarios para efetuar
uma combinacgdo entre as empresas LAN e a TAM. Esta fusdo permanece sujeita a aprovagdo
governamental, reguladora e de acionista.

Produtos e Servicos

Nosso principal produto é o transporte regular de passageiros. Além do transporte regular de
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passageiros, possuimos também produtos voltados especificamente para o desenvolvimento do turismo
nacional e internacional. Também desenvolvemos a atividade de transporte de cargas.

Apresentamos abaixo a segmentacdo da nossa receita bruta por tipo de servico prestado, nos
periodos indicados.

Exercicio Encerrado em 31 de dezembro de

2010 2009 2008
(R$ milhdes)
Por tipo de servico prestados:
Nacional
Passageiros 5.871 5.469 6.163
Carga 511 447 459
6.382 5.916 6.622
Internacional
Passageiros 3.284 2.684 2.823
Carga 602 489 550
3.886 3.173 3.372
Outros
Programa de Fidelidade (TAM) (1) 382 539 441
Programa de Fidelidade (Multiplus) (1) 445 - -
Agéncias de viagem e turismo 62 60 64
Outros (inclui bilhetes expirados) 643 452 421
1.531 1.050 926
Total Bruto 11.799 10.139 10.920
Impostos de venda e outras deducoes (420) (374) (407)
Receita 11.379 9.765 10.513

@ Desde 1 de janeiro de 2010, os pontos para passageiros da TAM sdo emitidos sob o programa de fidelidade Multiplus Fidelidade.
Os pontos foram emitidos sob o Programa de Fidelidade da TAM até 31 de dezembro de 2009. Os pontos emitidos, sob o programa
de fidelidade Multiplus Fidelidade e o Programa de Fidelidade da TAM, séo validos por dois anos a contar da data de emissdo e a
receita com respeito a esses pontos é reconhecida quando os pontos sdo trocados por recompensas (0 que no caso de bilhetes de
recompensas, é quando o participante voa utilizando um bilhete de recompensa) o que pode ocorrer ap6s dois anos da emissdo dos
pontos.

Vendas e Distribuicéo

Estamos continuamente desenvolvendo canais de distribuig8o direta e indireta para a venda de
bilhetes aéreos. Planejamos aumentar as vendas diretas (que em 31 de dezembro de 2010 representavam
aproximadamente 24,9% do total das nossas vendas de bilhetes) visando o mercado de lazer, facilitando
0s meios pelos quais nossos passageiros compram bilhetes, principalmente através da internet e do nosso
call center. Fomos a primeira empresa aérea da América Latina a vender bilhetes pela internet. Através
do nosso site na internet, os usudrios registrados podem comprar bilhetes on-line, receber atendimento ao
cliente, fazer reservas com até uma hora de antecedéncia do horario do voo e acessar informacfes sobre o
Programa Fidelidade TAM. Como parte do nosso plano de aumento das vendas diretas por meio da
internet, em 2006 langamos um novo sistema de “perfil de tarifas” para vendas de bilhetes domésticos.
Oferecemos cinco perfis de tarifas: “Promo”, “Light”, “Flex”, “Max” e “Top”, 0 que aumentou nossas
vendas diretas significativamente no primeiro més apds sua introducdo. Em 2010, adotamos a mesma
estratégia para o mercado internacional para foco em setores mais atrativos. Os pacotes disponiveis séo
“Access,” “Flex,” “Plus,” “Classic,” “Executive” e “First.”. Em novembro de 2009, migramos nossa
plataforma de reservas para Amadeus Altéa, que acreditamos ofereca maiores conveniéncias aos nossos
passageiros. Em 2009, 78,4% das nossas vendas foram realizadas por meio de agéncias de viagens e
21,6% através de canais diretos, dos quais 13,8% por meio do website. Em 2010, 75,1% de nossas
vendas foram por meio de agéncias de viagens e 24,9% foram por meio de canais diretos dos quais 17,3%
foram por meio do website..

O nosso call center esta disponivel para nossos clientes 24 horas por dia permitindo aos clientes
fazer reservas e comprar bilhetes. Também vendemos passagens através da nossa rede de lojas
localizadas nas principais cidades do Brasil e em cada aeroporto em que operamos.

As vendas indiretas sdo aquelas realizadas através de agéncias corporativas, agéncias com
cadastro e crédito pré-aprovado e operadores de viagens. Atualmente, ha cerca de 5.651 agéncias de
viagens que estdo autorizadas a vender os nossos bilhetes no Brasil.

Utilizamos nosso portal e-TAM exclusivo para integrar toda a nossa cadeia de vendas, desde o
momento da reserva até o embarque do passageiro, desintermediando as vendas indiretas em nossa cadeia
de distribuicdo brasileira. Além disso, os dados obtidos com o Portal e-TAM nos permitem oferecer um
conjunto de servicos personalizados, baseados no conceito de “one-to-one”. Nos Gltimos 12 meses de
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funcionamento, 92,4% das reservas do canal indireto efetuadas no Brasil foram realizadas no ambiente do
portal e-TAM.

Acreditamos que cerca de 70% dos nossos passageiros consiste em passageiros em viagens de
negécio e empregados de empresas de grande e médio porte com as quais temos contratos corporativos.
Para desenvolver ainda mais nossa relacdo de negécios com nossos clientes corporativos, firmamos
acordos com cadeias de hotéis e locadoras de veiculos para oferecer aos nossos clientes corporativos
pacotes completos de transportes e acomodagdo. Nossos anuncios sdo veiculados principalmente por
meio de veiculos de midia, como sites na Internet, chamadas de radio, anincios em jornais locais, revistas
e painéis outdoor. Em 2010, observamos uma nova tendéncia no perfil de nosso passageiro. Acreditamos
gue muitos de nossos novos passageiros aéreos estdo trocando as viagens de Onibus por avido,
especialmente viajantes que antes percorriam mais de 800 quilémetros de 6nibus. Para ajudar a focar
neste perfil de novo passageiro, em agosto de 2010, langamos uma nova campanha de varejo que inclui a
venda de bilhetes nas Casas Bahia, comercializando e vendendo novos produtos, e a producdo de uma
nova campanha publicitaria com a cantora lvete Sangalo.

Politica de Tarifas e Gerenciamento de Receita (Yield Management)

Em termos gerais, as tarifas cobradas no mercado doméstico brasileiro pelas companhias aéreas
sdo deferidas livremente, havendo o monitoramento dos precos cobrados pela ANAC. N&o se pode
conceder descontos superiores a 65% do valor da tarifa sem aprovacdo prévia da ANAC, que devera
ocorrer com cinco dias de antecedéncia da data em que serdo oferecidos aos consumidores. As
companhia aéreas brasileiras sdo livres para determinar suas tarifas. Vide “Item 4. Informagdes sobre a
Companhia - B. Visdo Geral do Setor de Atuacdo - Regulamentacdo do Setor de Aviacdo Civil Brasileira
- Direitos de operar rotas aéreas - Precos.”

Cremos que nossa atual politica de tarifas é extremamente dindmica. Com foco na maximizagéo
de nossa rentabilidade, visamos definir os nichos de mercado, atendendo melhor a expectativa de
demanda. A disponibilidade de precos é feita com base nas previsdes de trafego e acompanhamento de
indicadores de performance monitorados regularmente. A politica de pregos se foca especialmente em
nossos canais de distribuicdo indiretos (sistema GDS e Portal e-TAM) e diretos (Internet, call center e
lojas).

Procuramos a maior competitividade possivel para cada origem/destino em relacdo a
concorréncia, sempre tendo em vista o valor agregado que nosso produto tem em termos de frequéncia de
Voo, horarios, Programa Fidelidade TAM, regularidade e pontualidade.

Oportunidades de mercado sdo continuamente analisadas visando a estimular a demanda para
trechos e periodos especificos. As menores tarifas sdo aplicadas em situacGes de promogdes pontuais
(como feriados nacionais ou regionais) e em oportunidades de incentivo a demanda (como 0s voo0s
noturnos). Essas tarifas possuem restricGes em suas regras, como a obrigatoriedade de se comprar a ida e
a volta juntas, estadia minima no destino, obrigatoriedade de se emitir o bilhete em 24 horas, entre outras,
e geralmente diminuiram a pontuacéo no Programa Fidelidade TAM.

Conforme determinado pela Portaria ANAC N° 1887/SRE, datada de 25 de outubro de 2010, as
companhias aéreas que operam voos de passageiro domésticos e/ou internacionais devem registrar toda a
informacéo relativa as tarifas que foram vendidas até o Gltimo dia do més anterior na ANAC.

A tarifa que o passageiro esta disposto a pagar pode variar dependendo do destino, do més do
ano, do dia da semana e do horario de partida. O gerenciamento de receita e yield é o processo através do
qual (com base em dados histéricos e modelos de projecéo estatistica) as companhias aéreas estabelecem
0 numero de assentos a oferecer para cada tarifa ao longo do tempo, de forma a maximizar a receita
operacional total de cada voo. Uma gestdo de rentabilidade eficiente € a chave do sucesso no setor de
transportes aéreos no Brasil e no exterior.

NoOs contamos com um sistema que coleta dados de reservas, decolagens e receitas, de forma
eficiente e precisa, monitora o nivel de overbooking e recomenda descontos por cada decolagem futura.
Os dados de reservas e decolagens séo coletados diariamente, formando perfis de reserva para cada voo e
oferecendo recomendacGes voo a voo. O sistema permite aos nossos analistas avaliar se 0s voos estdo
acima ou abaixo dos niveis de reserva histéricos e decidir se devem fechar as classes de desconto ou
oferecer mais espago para passageiros que geram mais receitas. Desta forma nossas praticas de gestdo de
rentabilidade nos permitem prever e reagir rapidamente a mudanc¢as no mercado.
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Atualmente, contamos com uma equipe de analistas dedicados ao gerenciamento de receita e
tarifas. Esses profissionais sdo divididos por grupos de mercado e tém conhecimento especifico de cada
rota, para melhor compreender as caracteristicas especificas dessa rota (tais como feriados, alta e baixa
estacOes, horarios e dias de pico e ambiente competitivo).

Atividades de Transporte Aéreo
Transporte de Passageiros
Mercado Doméstico Regular

Atualmente operamos uma média de 735 voos diarios para 49 aeroportos no Brasil. Através das
nossas aliancas regionais com a TRIP e a NHT, somos capazes de atingir outros 44 aeroportos nacionais.

O trafego de passageiros no mercado doméstico representou cerca de 50% das nossas receitas
brutas em 2010, 53,9% das nossas receitas em 2009 e 56,4% em 2008. Nossos RPKs no mercado
doméstico cresceram 17,2% em 2010, 6,4% em 2009 e 10,6% em 2008. Os RPKs no mercado doméstico
total cresceram 23,5% em 2010, 18,9% em 2009 e 7.6% em 2008.

Em 2010, de acordo com os dados fornecidos pela INFRAERO, registramos 0 maior ndmero de
passageiros a bordo em 20 dos 42 aeroportos operados pela INFRAERO que atendemos. A tabela a
seguir indica os aeroportos que atendemos no Brasil, 0 nimero de decolagens médias que operamos por
dia atendendo tais aeroportos e o nimero de passageiros embarcados em 2010:

Numero de decolagens

médias com nossas Numero de passageiros
Rota aeronaves @ embarcados por ano ®
Séo Paulo (Congonhas) 99 2.858.690
Séo Paulo (Guarulhos) 80 2.862.602
Brasilia 83 1.507.999
Rio de Janeiro (Galedo) 42 1.149.488
Salvador 38 910.476
Rio de Janeiro (Santos Dumont) 44 1.251.455
Recife 28 934.591
Fortaleza 27 926.548
Porto Alegre 26 794.803
Curitiba 35 847577
Belo Horizonte (Confins) 31 831.847
Belém 19 549.039
Vitéria 14 440.395
Natal 12 479.602
Floriandpolis 16 501.708
Manaus 13 477.136
Goiania 10 381.738
Sdo Paulo (Viracopos) 10 292.040
S&o Luiz 10 371.118
Macei6 6 244172
Cuiaba 9 262.905
Foz Do Iguagu 8 281.507
Porto Seguro 3 132.158
Campo Grande 10 237.334
Aracaju 6 234.619
Jodo Pessoa 5 251.121
Londrina 7 191.386
Teresina 5 168.690
Macapa 3 126.483
S&o José do Rio Preto 4 144.942
Uberlandia 3 126.758
Porto Velho 3 127.539
Ribeirdo Preto 4 158.687
Navegantes 3 104.668
1Ihéus 2 67.430
Palmas 2 90.840
Imperatriz 4 73.523
Maraba 2 64.338
Rio Branco 1 48.686
Santarém 2 65.720
Boa Vista 1 60.718
Joinville 2 58.585
) Os numeros referem-se apenas as decolagens com aeronaves da TAM.
@) Os ntmeros referem-se aos bilhetes emitidos pela TAM (e incluem decolagens com aeronaves que ndo aeronaves da

TAM).

Mercado Internacional Regular

Operamos uma média de 97 voos internacionais diarios para Buenos Aires, Santiago, Assuncao,
Montevidéu, Lima, Ciudad del Leste, Santa Cruz de la Sierra, Cochabamba, Caracas, La Paz, Bogota,
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Miami, Orlando, Nova York, Londres, Paris, Frankfurt, Madri e Mildo. Temos acordos de
compartilhamento (code-share) com Grupo LAN, Pluna, United Airlines, Air Canada, TAP, Lufthansa,
Air China, Swiss International, Continental, All Nippon, US Airways e British Midland Airways Limited,
ou BMI, que permitem que 0s N0ssos passageiros peguem conexdes a destinos em todo o mundo, além
de outros servigos, tais como simplificacdo de check-in, do envio de bagagens e acesso a salas VIP.
Oferecemos a possibilidade de acumular e resgatar pontos por meio do Programa Fidelidade TAM, em
todos os voos membros da Star Alliance além da LAN.

O trafego internacional de passageiros representou cerca de 27,8% das nossas receitas brutas em
2010, 26,4% em 2009 e 25,9% em 2008. Nossos RPKs no mercado internacional cresceram 15,6% em
2010, 12,5% em 2009 e 40,2% em 2008, aumentos sucessivos que decorreram precipuamente do aumento
da capacidade em rotas escolhidas que apresentaram trafego substancial no decorrer do ano. Nossa
participacdo no mercado internacional no qual operam as companhias de transporte aéreo brasileiras era
de 87,6%, 89,9% e 75,2% em 2010, 2009, e 2008, respectivamente, aumentos sucessivos que decorreram
precipuamente de uma reducdo dos voos internacionais de longa distdncia da Varig em funcdo de sua
liquidagéo.

Servicos de Transporte de Carga

Também geramos receitas com nossas atividades de transporte de carga. Essas atividades
representaram 9,4% de nossa receita bruta em 2010 e 9,2% de nossa receita bruta em 2009 e 2008. A
TAM Cargo é nossa unidade de negocios de carga, reportando-se diretamente ao novo Vice-Presidente
Comercial e de Planejamento. N&o operamos aeronaves destinadas exclusivamente a carga; contudo,
vendemos 0 espago ocioso disponivel no pordo das aeronaves de passageiros, nos mercados doméstico e
internacional.

Estamos continuamente aprimorando nossas estruturas operacionais de terminal de carga,
produtos e processos, resultando no recebimento mais rapido de pacotes e numa melhor gestdo de marca.
Em 2009, implementamos uma nova economia de custos e um sistema de rastreamento avancado, que
permite que os remetentes efetuem rastreamento detalhado e em tempo real de todo o caminho de suas
cargas. Em 2010, aumentamos ainda mais nossa infraestrutura e em novembro, comegamos a operar o
terminal de carga doméstica em Petrolina (PE). Desde novembro, comecamos a oferecer uma nova forma
de envio e recebimento de carga em e para Pernambuco e Nordeste, uma regido estratégica para nosso
negocio. Em 2010, também introduzimos a Big Box, uma embalagem inovadora desenvolvida
especialmente para transporte de pacotes. Este produto aumenta nossa exceléncia operacional em carga
aérea, melhora a ergonomia de nossas operacfes de carga, fornece beneficios para os funcionarios e
contribui para o controle do custo. Pretendemos atender as necessidades dos nossos clientes mediante o
crescimento de nossas operagdes, aumentando o frete de pequenos pacotes, que tém rentabilidade mais
alta, e o frete de volumes maiores, tais como cargos industriais e pereciveis

No segmento de carga internacional, estamos continuamente aprimorando nossos sistemas de
gestdo, resultando num processamento mais rapido e num melhor monitoramento de receita. Esses
aprimoramentos nos auxiliam a analisar o comportamento do mercado visando melhorar nossa precisao e
nossa estrutura de tomada de decisfes com relagdo a embarques. Estamos celebrando SPAs (Special
Prorate Agreements) com diversas companhias aéreas que nos permitem efetuar embarques em ambito
mundial, aumentando os volumes vendidos e o reconhecimento da marca TAM Cargo.

Operadora de Viagens e Turismo

Também temos uma operadora de viagens e turismo, a TAM Viagens. Em 2010, 2009 e 2008,
esta atividade representou 4,1%, 4,4%, e 3,8% da totalidade das nossas receitas, respectivamente. A
TAM Viagens oferece pacotes completos, inclusive bilhetes aéreos, transporte terrestre, hotéis, tours e
diversos servicos de turismo. Atualmente, € uma das maiores operadoras de turismo do Brasil e possui
77 lojas proprias, lidando com mais de 5.000 agéncias em todo o pais e oferecendo produtos a mais de
750 destinos turisticos.

Nosso principal objetivo é atrair passageiros que voam para fins de turismo e lazer para ocupar
assentos que estariam de outra forma vazios durante certos voos, sejam voos off-peak ou voos durante
baixa estacdo - ja que o mercado brasileiro tem a caracteristica de ser predominantemente composto por
passageiros de negdcios que voam durante periodos especificos do dia. Nossa operadora de turismo
também tem uma importancia fundamental na promocéao e venda de bilhetes para voos recém lancados.
Temos escritérios comerciais nos Estados Unidos e na Argentina, onde focamos nossos esforgos de venda
em viagens promaocionais ao Brasil.
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Em 2010, a TAM Viagens ingressou na coalizdo Multiplus e comecou a aceitar e fornecer pontos
para as vendas de pacotes. Também completamos o processo de abertura de franquias de lojas TAM
Viagens e nossa subsidiaria, a TP Franchising, opera a expansdo e controle de qualidade das franquias
relacionadas. Esperamos ter 200 lojas abertas até o final de 2011. Sob nosso modelo de franquia, a
franquia € responsavel por todas as despesas operacionais, inclusive pela abertura da loja.
Consequentemente, cada loja de franquia TAM Viagens adicional aumenta o alcance de nossas operaces
sem qualquer custo adicional, melhorando ainda mais nossas margens.

Marketing
Programa Fidelidade TAM

O Programa Fidelidade TAM foi o primeiro programa de fidelizagdo lancado por uma
companhia aérea brasileira e representa um elemento-chave da nossa estratégia de marketing.
Acreditamos que nosso programa é o mais flexivel do mercado, por ndo impor restricbes de voos ou
quantidade de assentos disponiveis na utilizacdo dos pontos acumulados. O Programa Fidelidade TAM
conta com mais de 8 milhdes de associados e aproximadamente 13 milhGes de trechos gratis desde sua
criacdo, em 1993. A partir de 2009, lancamento o Multiplus Fidelidade, rede de fidelidade que integra o
Programa Fidelidade TAM e permite aos nossos associados acumular pontos, ndo apenas por utilizar os
voos da TAM, mas também por voar com companhias aéreas parceiras, ao efetuar compras com cartdes
de crédito Fidelidade TAM ou utilizar servicos e produtos em estabelecimentos parceiros do Multiplus
Fidelidade. O Programa de Fidelidade TAM é atualmente operado por nossa subsidiaria Multiplus, em
nosso nome e o Programa de Fidelidade TAM é um de vérios parceiros de coalizdo da rede de programas
de fidelidade Multiplus Fidelidade. O Multiplus Fidelidade é descrito abaixo. O Banco Itai Unibanco
S.A., ou Itad Unibanco, oferece cartdes de crédito que permitem que os titulares ganhem pontos Multiplus
Fidelidade, e os cartdes de crédito estdo disponiveis nas bandeiras MasterCard e Visa. Os consumidores
do Programa de Fidelidade TAM sdo classificados em quatro categorias diferentes (branca, azul,
vermelha e preta) e a qualificacdo para uma categoria particular é baseada nas milhas voadas. A
classificacdo na qual os pontos sdo acumulados varia dependendo do nivel da associagdo. O cartdo
branco corresponde ao nivel basico de associacao e os titulares desse cartdo acumulam pontos a cada vez
gue voam. Os titulares de cartdes azul e vermelho recebem beneficios progressivamente maiores e
pontuagdes maiores por milhas voadas, 0 que garante que os titulares acumulem pontos resgataveis para
concessdo de passagens gratis mais rapidamente. Langamos o cartdo preto em 2009 para criar beneficios
e conveniéncias adicionais aos nossos passageiros mais frequentes, tais como a concessdo aos titulares de
cartdes pretos de acesso a um grupo de servicos dedicados a cliente visando atender a todas as suas
necessidades.

Os pontos conquistados por nossos clientes no Programa Fidelidade TAM tém validade de dois
anos para serem convertidos em bilhetes aéreos e produtos de parceiros, e, historicamente, cerca de 22,6%
dos pontos vencem sem serem utilizados. Este prazo de dois anos para resgate limita o crescimento do
passivo do Programa de Fidelidade TAM e Multiplus Fidelidade, que apresenta tendéncia de estabilidade
em relacdo & quantidade de passageiros transportados. Vide “ltem 5 - Andlise e Perspectivas
Operacionais e Financeiras - A. Resultados Operacionais - Estimativas e Critérios Contabeis Criticos -
Reconhecimento de Receitas.”

Multiplus Fidelidade

Em 2009, langamento o Multiplus Fidelidade, programa destinado a criar uma rede mais extensa
em que nossos clientes podem acumular pontos por meio do Programa Fidelidade TAM. O Multiplus
Fidelidade é uma coalizdo de programas de fidelizacdo que permite a acumulacdo de pontos para resgate
por produtos e servigos oferecidos por muitas empresas parceiras diferentes, ndo apenas nossa empresa.
Cremos que esta rede expandida nos ajude a capturar e conservar clientes e a aumentar nossas vendas. E
atrativa aos nossos clientes menos frequentes porque permite que acumulem pontos de fidelidade de
muitas maneiras além de viagens aéreas. Cremos que o Multiplus Fidelidade seja uma fonte de geragdo
de valor e apds sua oferta publica inicial, a empresa aumentou sua governanca corporativa, dedicando
uma equipe que, como acreditamos, melhorara ainda mais as vendas. Ao término de 2010, o Multiplus
possuia 151 estabelecimentos parceiros dos quais 14 eram parceiros de coalizdo, inclusive o Programa de
Fidelidade TAM, e o restante eram socios de acimulo. Dos 14 parceiros de coalizdo, sete se associaram
em 2010.

Comunicacdes com Clientes
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Nossa iniciativa do Fale com o Presidente foi introduzida para incentivar o cliente a nos enviar
sugestdes, elogios e reclamacdes. Os clientes TAM podem nos contatar por telefone, e-mail, fax, carta e
outras midias sociais. Nosso nimero hotline 0800 123 200 esta disponivel 24 horas por dia, 7 dias por
semana. Os assuntos abordados pelos clientes sdo levantados, pesquisados e analisados e mantemos o
cliente informado sobre a solu¢do. Em 2010, o servico gerou 510.000 respostas aos nossos clientes (entre
sugestdes, elogios e reclamagfes) comparados com 350.000 em 2009 e 179.564 em 2008. Em 2010, a
TAM lancou uma nova plataforma de comunicacdo, o Customer Relations 2.0. Esta nova plataforma tem
seu foco em responder aos contatos recebidos através de midias sociais, como twitter, facebook, blogs,
etc. O servico de relacBes com o consumidor também esté disponivel em 13 paises na América do Norte,
América do Sul e Europa.

Frota
Geral

A nossa politica de frota constitui a base necessaria para a obtencdo de altos indices de
seguranca, qualidade, regularidade e pontualidade, além de trazer uma racionalizagdo das despesas de
manutencdo. Atualmente nossa frota esta padronizada em aeronaves a jato de tecnologia avangada, o que
nos traz beneficios para reducdo de custo , 0 que nos propicia altos indices de eficiéncia, confiabilidade e
seguranca. Vide “-Seguranca”.

As duas “familias” Airbus em operacdo na nossa frota sdo as aeronaves modelo A330-200 e
A340-500 (wide bodies, para voos de longa duracdo) e as aeronaves modelo A321, A320-200 e A319-100
(narrow bodies, para etapas médias e curtas). As aeronaves destas familias se diferenciam pelo nimero
de assentos, oferecendo flexibilidade as decisdes de carater comercial no que tange a demanda de
passageiros por voos. As aeronaves modelos A321, A320 e A319 da nossa frota estdo consideradas entre
as aeronaves de maior conforto em operagdo no pais, na sua categoria, tendo capacidade para operar com
baixos custos em etapas que podem variar até cinco horas de voo. Além disso, constituem a Unica frota
brasileira de narrow bodies a contar com os comandos de voo fly-by-wire, com computadores que
recebem e analisam cada comando efetuado pelos pilotos, dando eficiéncia e precisdo aos voos. As
aeronaves das familias Airbus tém ainda o beneficio de manutengdo e operagdo padronizados, que
permite que pilotos e técnicos voem e trabalhem em diferentes modelos apds um treinamento adicional
minimo. Todas as nossas aeronaves estdo equipadas com as melhores e mais avangadas opcles de
equipamentos e software oferecidos pelo fabricante, constituindo uma frota das mais avancadas do
mundo.

Possuimos capacidade de comunicacdo de dados constante entre cada uma de nossas aeronaves e
todos 0s nossos departamentos no solo, inclusive durante o voo. Para essas comunicacdes,
desenvolvemos um sistema proprio chamado DMS (Datalink Management System) que permite o
gerenciamento de todas as informagdes enviadas em tempo real pelo ACARS (Aircraft Communication
Addressing and Reporting System), instalado na frota. Com o DMS, da aeronave, o piloto pode enviar
mensagens de texto para qualquer de nossos setores. Em tempo real, a mensagem, transmitida via
satélite, estard na tela do usuério do DMS. Além da comunicagdo com o piloto, esses recursos permitem
ainda monitorar on-line os sistemas do avido a distancia, como funcionamento dos computadores,
horéarios de pouso e decolagem, combustivel consumido e parametros de desempenho dos motores. Isso
significa que qualquer desvio no funcionamento pode ser analisado pelos nossos técnicos de manutencéo
antes mesmo da aeronave chegar ao aeroporto de destino. Essa tecnologia se traduz em economia nos
custos de manutencdo, mas também é uma grande aliada na melhoria da eficiéncia e seguranca do voo.

A qualidade dos nossos servicos técnicos é auditada regularmente pelas autoridades brasileiras e
internacionais, pelos fabricantes e pelas companhias de seguro. Nossos acordos de compartilhamento de
voo (code-share) com a United Airlines e a Lufthansa também exigem o cumprimento das exigéncias de
manutencéo e seguranga das autoridades aeronauticas internacionais competentes.

As vantagens da modernidade da nossa tecnologia, aliadas ao nosso excelente padrdo de
operacdo e manutencdo das nossas aeronaves, se traduzem em uma alta utilizacdo dos equipamentos e
indices de confiabilidade (“technical dispatch capacity”) acima da média da inddstria em todos os
equipamentos por nés operados. Nossa frota mantém altos indices de eficiéncia técnica que seguem
padrdes definidos pela IATA. O indice mede a capacidade de decolagem pontual das aeronaves sem
levar em conta fatores externos como, por exemplo, mau tempo. Em 2010, obtivemos um indice médio
de confiabilidade operacional da frota de 98,7% (em comparacdo a 98,6% e 98,8% em 2009 e 2008,
respectivamente) para a nossa frota em operacgéo, ponto de referéncia utilizado na auditoria dos nossos
servigos técnicos. Nossos dados sdo auditados pelos fabricantes das aeronaves, motores e equipamentos,
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sendo auferido de forma absolutamente padrdo para todas as companhias aéreas da IATA.

Nossa subsidiaria TAM Linhas Aéreas possui certificacdo brasileira para operacoes e servigos de
manutencdo — RBHA (Regulamento Brasileiro de Homologacdo Aeronautica) 121 e 145. Possui também
certificacdo europeia para servicos de manutencdo EASA 145 — que sdo realizados na base de S&o Carlos,
Estado de S&o Paulo.

Em 1998 obtivemos a certificacdo norte-americana para operagdes Federal Aviation Regulations
- FAR 129 e em 1999 obtivemos a certificagcdo européia Direction Generale de L’Aviation Civile —
DGAC, o0 que nos permite comecar a operar voos comerciais regulares para cidades européias e
americanas. A obtencdo dessas certificacfes nos possibilitou realizar, além dos voos regulares atuais para
Miami, Nova York, Orlando, Paris, Londres, Madri, Mildo e Frankfurt, voos regulares adicionais para
cidades tais como Washington, Indiandpolis, Lisboa, Barcelona, Zurique, Amsterda e Moscou.

Todas essas certificagbes obtidas em decorréncia da modernidade das nossas instalacdes de
manutencédo e da alta qualidade técnica de nossas manutengdes nos colocam nos melhores padroes da
aviacdo mundial. Desde 2000, possuimos a certificagdo Extended Twin Engine Operations - ETOPS de
180 minutos para as aeronaves modelo Airbus A330, comprovando que estamos de acordo com o0s
melhores padrdes da aviagdo mundial. Também temos equipamentos de tecnologia inédita no Brasil
como o Future Air Navigation Systems — FANS, que aumenta a seguranca em espagos aéreos
congestionados além de propiciar economia de combustivel pelo uso de rotas mais diretas.

A tabela abaixo indica a composicao da nossa frota nos ultimos trés exercicios sociais:

Em Operagéo

31 de dezembro de

Modelo 2010 2009 2008

Boeing 777 4 4 4
Airbus A340 2 2 2
Airbus A330 18 16 16
Boeing 767 3 3 3
Airbus A321 7 5 3
Airbus A320 86 81 81
Airbus A319 26 21 20
ATR - 42 5 — —
Total 151 132 129

A frota da TAM Mercosur é composta por 3 aeronaves modelo Airbus A320 (subarrendadas da
TAM Linhas Aéreas) e a frota da Pantanal é composta por 1 Airbus A320 e 2 Airbus A319
(subarrendadas da TAM Linhas Aéreas) e a Pantanal também possui 5 aeronaves ATR-42 em sua frota.

A idade média da frota da TAM Linhas Aéreas é uma das mais baixas da aviagdo mundial: de
6,3 anos para as aeronaves Airbus modelo A319/320/321 e 6,5 anos para as aeronaves Airbus modelo
A330/340. Com 151 aeronaves em operagdo, a idade média total da nossa frota era de 6,4 anos no final de
2010.

A tabela a seguir apresenta informac@es histéricas e projecdes de desenvolvimento de nossa frota
em opera¢do em 31 de dezembro de cada um dos anos indicados:

2012 2011% 2010 2009 2008 2007
(NUmero de Aeronaves)
Airbus A330/A340 21 22 20 18 18 14
Airbus A319/A320/A321 131 124 119 107 104 88
Fokker 100 — — — — — 5)
MD-11 — — — — — 3
Boeing 767 3 3 3 3 3 —
Boeing 777 8 4 4 4 4 —
ATR-42 — 3 5 - - —
Total 163 156 151 132 129 110

(1) Essa projecdo considera o seguinte: os pedidos firmes de arrendamento que temos atualmente com a Airbus de 58 aeronaves Airbus (56
aeronaves narrow body da familia A320 e duas A330) para entrega até 2013. Ademais, possuimos pedidos firmes de 27 Airbus A350XWB
modelos 800 e 900, com opcdes para mais 5, com entrega entre 2014 e 2018. Atualmente possuimos pedidos firmes colocados junto a Boeing
de seis aeronaves B777-300ER, dos quais quatro tém estimativa de serem entregues em 2012 e dois em 2013. Em 2010, efetuamos pedidos
firmes junto a Airbus de 20 aeronaves adicionais da familia Airbus A320 para serem entregues em 2014 e 2015 e convertemos 5 de nossas 10
opcdes de A350 existentes em 31 de dezembro de 2009 em pedidos firmes com entregas até 2018.

Desfizemo-nos de nossa frota total de aeronaves Fokker-100 em meados de 2008, ocasido em
comegamos a operar apenas aeronaves da familia Airbus 320 no mercado doméstico.

-39-



Em novembro de 2006, celebramos contrato com a Airbus nos termos do qual concordamos em
arrendar 31 aeronaves da familia A319/A320/A321, com 20 opc¢des adicionais e seis aeronaves A330,
com quatro opgdes adicionais. Em janeiro de 2008, as opg¢des nos termos do contrato de 2006 foram
convertidas em pedidos firmes. Em fevereiro de 2007, celebramos contrato com a Boeing nos termos do
qual avencamos arrendar quatro aeronaves Boeing 777, com quarto opg¢des adicionais que foram
convertidas em pedidos firmes em 2008, quando também firmamos pedido firme tendo por objeto duas
aeronaves adicionais. Em julho de 2007, celebramos contrato com a Airbus nos termos do qual
avengamos arrendar 20 aeronaves Airbus A319/A320/A321. Em dezembro de 2007, celebramos contrato
com a Airbus nos termos do qual avengamos arrendar 22 aeronaves Airbus A350-900, mais 10 opcoes.
Em 2010, convertemos cinco dessas 10 op¢des de aeronaves A350 em pedidos firmes e apresentamos
pedidos firmes a Airbus de compra de 20 aeronaves A320 adicionais.

Em 31 de dezembro de 2010, tivemos compromissos firmes para comprar 91 aeronaves, com a
lista de precos de um fabricante agregado de aproximadamente US$9,16 bilhGes. Além disso, em 2011,
anunciamos o pedido de 32 Aeronaves da familia Airbus A320 e duas aeronaves Boeing 777-300ER.
Deste pedido, 22 das Aeronaves da familia Airbus A320 sdo para o novo modelo A320neo. Esta
aeronave sera entregue entre 2016 e 2018. A op¢do de motor sera anunciada em uma data posterior.

Contratos de Arrendamento da Frota

A TAM Linhas Aéreas, atualmente arrenda todas as suas aeronaves (com base em contratos de
arrendamentos de longo prazo) e a Pantanal Linhas Aéreas arrenda duas aeronaves e possui trés.
Acreditamos que o arrendamento, ao Inés de aeronave prépria nos permite mudarmos a composicdo de
nossa frota, de maneira bastante agil, se consideramos que tal medida atendera melhor nossos interesses.

Da nossa frota total de 151 aeronaves no final de 2010, 144 foram objeto de arrendamentos
operacionais, 4 de arrendamentos financeiros e 3 sdo possuidas pela Pantanal Linhas Aéreas. Contudo, a
fim de dar cumprimento aos propdsitos contabeis, 75 dos contratos de arrendamento da TAM Linhas
Aéreas sdo classificados como arrendamentos financeiros.

Os arrendamentos operacionais exigem o pagamento de prestacBes periddicas, mas ndo incluem
opcBes de compra das aeronaves no final do contrato. Os pagamentos estdo denominados em dolares dos
Estados Unidos e a maioria desses pagamentos esta sujeita a juros baseados na LIBOR. Nos termos
desses contratos, as aeronaves sdo devolvidas nas condi¢des acordadas no final do prazo de
arrendamento. A titularidade das aeronaves fica com o arrendador. Somos responsaveis pela manutencéo
e contratacdo de seguro das aeronaves durante o prazo de arrendamento.

Os arrendamentos financeiros sdo ativados no inicio do arrendamento ao justo valor do bem
arrendado ou ao valor presente das contraprestagdes minimas do arrendamento, prevalecendo o que for
menor. Cada contraprestacdo do arrendamento é alocada entre o passivo e 0s encargos financeiros. As
obrigacOes de arrendamento correspondentes, liquidas de encargos financeiros, sdo registradas como
passivo financeiro. Os juros devidos sobre o arrendamento financeiro sdo registrados na demonstracao do
resultado ao longo do periodo do arrendamento de sorte a produzir uma taxa de juros constante sobre o
saldo remanescente do passivo financeiro.

Manutencéo

Seguimos rigorosamente os planos de manutencdo propostos pelos fabricantes de nossas
aeronaves, aprovados e homologados pelas autoridades aeronauticas brasileiras e internacionais
competentes. Desta forma, a manutengdo realizada nas nossas aeronaves pode ser dividida em trés
categorias gerais: (i) manutengdo de linha; (ii) manutencdo pesada; e (iii) reparo e revisdo geral de
componentes. A manutencdo de linha inclui inspe¢des diérias e acdes corretivas de menor monta, além
de “checks A “, sendo todas executadas nos transitos ou pernoites, sem que seja necessaria a alteracao de
nossas operacdes regulares.

A manutencao pesada inclui inspe¢Ges mais complexas da aeronave, inclusive modificacGes nas
aeronaves e ag0es corretivas, podendo demandar a retirada da aeronave da linha por periodos que podem
variar de quatro dias a quatro semanas, dependendo da complexidade da manutengéo.

Os contratos de manutencdo de motor cobrem todas as atividades significativas de manutencéo

de motor. Pagamos pelos servigos prestados nos termos dos nossos contratos de manutencdo de motor
em bases correntes, conforme incorridos. A base em que as despesas de manutengdo sdo consideradas
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incorridas depende da natureza dos servicos prestados nos termos dos nossos contratos de manutencgéo de
motor:

e contratos nos termos dos quais valores sdo devidos ao prestador de manutengdo e sdo
reconhecidos na demonstracdo do resultado, com base nas atividades de manutengdo efetivas
empreendidas pelos prestadores de manutencdo. As despesas incorridas refletem o tempo
efetivo necessario para execucdo da manutencdo e 0s custos dos materiais e componentes
utilizados nas atividades de manutencdo. Estes contratos de manutencdo sdo designados
contratos de “tempo e materiais”; e

e contratos nos termos dos quais despesas de manutencao sdo devidas ao prestacdo de manutencgéo
com base nas horas voadas. Estes contratos de manutencdo sdo designados contratos power by
the hour. Provisionamos um passivo e registramos a despesa de manutencdo nos termos destes
contratos com base nas horas voadas. Estes pagamentos sdo efetuados aos prestadores de
manutencdo quando os motores sdo submetidos a oficina de manutencdo a uma taxa horaria
avencada. Nossos contratos power by the hour também prevéem uma taxa administrativa
relativamente baixa que é paga e levada a conta de lucros e perdas mensalmente (esta taxa
representa menos de 5% dos valores pagos nos termos de todos 0s nossos contratos “power by
the hour” considerados em conjunto).

Celebramos diversos contratos com fornecedores e prestadores de servicos a fim de atender as
nossas necessidades de manutengdo, sendo relevantes os seguintes:

e contrato de termos gerais celebrado entre TAM Linhas Aéreas e GE Engine Services
Distribution, L.L.C. (“GE”), datado de 7 de maio de 2001, nos termos do qual TAM Linhas
Aéreas avencou comprar certos motores e equipamentos de suporte sobressalentes tanto para os
motores sobressalentes que havia comprado da GE quanto para certos motores que ja haviam
sido instalados em sua frota operacional. O contrato também prevé que a GE podera ministrar
cursos de treinamento de manutengdo ndo-padrdo mediante solicitagdo da TAM Linhas Aéreas.
O contrato prevé que a GE cobrara por quaisquer de tais cursos em base correntes, conforme
incorridos. Este contrato ndo tem data de extincao fixada;

e contrato de manutencdo de motores celebrado entre TAM Linhas Aéreas e MTU Motoren-un
Turbinen-Union Munchen GmbH (“MTU”), datado de 14 de setembro de 2000 (o “Contrato
TAY™), nos termos do qual a MTU avencou prestar certos servicos de manutencao,
recauchutagem, conserto e modificacdo no que diz respeito a aproximadamente 105 motores de
aeronave. Este contrato foi aditado por meio de novacdo e aditivo celebrado entre TAM Linhas
Aéreas e Rolls-Royce Brasil Ltda., ou Rolls-Royce, datado de 8 de novembro de 2001, nos
termos do qual a Rolls-Royce substituiu a MTU na qualidade de contraparte do contrato. O
contrato prevé que a Rolls-Royce podera subcontratar servigos a serem prestados e que ndo sera
considerada responsavel por perdas ou danos ocasionados & TAM Linhas Aéreas ou a terceiros
em funcdo da prestacdo dos servicos contratados nos termos do contrato, a menos que sejam
causados por conduta dolosa ou culposa da Rolls-Royce. O contrato prevé que as ordens de
servico colocadas pela TAM Linhas Aéreas deverdo ser cobradas com base em taxa fixa
especifica para cada tipo de servico, observada férmula de reajuste. A TAM Linhas Aéreas
devera efetuar os pagamentos com base nos servicos efetivamente prestados. Este contrato se
extinguira em 30 de junho de 2015;

e contrato de manutencdo de motores celebrado entre TAM Linhas Aéreas e MTU Maintenance
Hannover GmbH (“MTU Hannover”), datado de 14 de setembro de 2000, nos termos do qual a
MTU Hannover avencou prestar certos servicos de manutencdo, recauchutagem, conserto e
modificacdo no que diz respeito a certos motores V2500-A5. O contrato prevé que a MTU
Hannover podera subcontratar a terceiros e que a MTU Hannover ndo sera considerada
responsavel por perdas ou danos ocasionados @ TAM Linhas Aéreas ou a terceiros em funcéo da
prestacdo ou ndo prestacdo dos servigos contratados, a menos que sejam causados por conduta
dolosa ou culposa da MTU Hannover. O contrato prevé que as ordens de servico colocadas pela
TAM Linhas Aéreas deverdo ser cobradas sobre servicos efetivamente prestados, com base em
taxas horarias para servicos de reparo de motor/médulo e a um preco fixo para testes, inclusive
combustivel e dleo, observada formula de reajuste. Este contrato se extinguird em 30 de junho
de 2014; e

e contrato de manutencdo de motores celebrado entre TAM Linhas Aéreas e United Technologies
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Inc., Pratt and Whitney Division (“Pratt and Whitney”), datado de 14 de setembro de 2000, nos
termos do qual a Pratt and Whitney avengou proceder a manutencdo, modificacdo e/ou revisao
de motores, médulos de motores e respectivas pecas e componentes. A Pratt and Whitney tem
direito de exclusividade limitado para prestar servigcos de manutengédo de motores e médulos nos
termos deste contrato. A disposicdo sobre exclusividade exige que a TAM Linhas Aéreas
obtenha autorizagdo escrita prévia da Pratt and Whitney antes de enviar 0s equipamentos a outro
prestador de servico de manutengdo, com uma exce¢do no caso de atraso ou ndo prestacdo de
servicos pela Pratt and Whitney. Os servi¢os a serem prestados pela Pratt and Whitney sdo
cobrados com base em taxa fixa especifica para cada tipo de servico, observada férmula de
reajuste. A TAM Linhas Aéreas deverd efetuar pagamentos com base nos servicos efetivamente
prestados. Este contrato foi encerrado em 14 de setembro de 2010.

Somos certificados para realizar manutencdo em cada um dos tipos de aeronaves da nossa frota.
A manutencdo de linha é realizada em todas as bases em que operamos, mas principalmente nos
aeroportos de Sdo Paulo, Congonhas e Guarulhos. Também realizamos manutencéo pesada e reparo e
revisdo geral de componentes em nosso principal centro de manutencdo em S&o Carlos, que fica a 250
Km a noroeste de S&o Paulo. O centro de manutencdo de S&o Contas conta com aproximadamente 4,6
milhdes de metros quadrados e é totalmente certificado pela ANAC, pela EASA, pela FAA, TC - Canada
e por outras autoridades aeronauticas da América Latina para realizar manutencao pesada (“C’ e “D”)na
maioria das aeronaves que integram a nossa frota, inclusive Airbus A330, A320, A 318, A319 e A321,
ATR 42Boeing 767 e Fokker 100, bem como em mais de 2.500 componentes e pecas de aeronaves
diferentes de Fokker 100 e diversas pecas de todos os tipos de aeronaves Airbus e muitas de nossas
aeronaves Boeing. Nosso centro de manutencdo concluiu sua certificagdo ANAC 145 em aeronaves
Boeing 767 no final de 2008 e as primeiras inspecdes tiveram inicio em 2009. Nosso centro de
manutencdo tem atualmente mais de 1.150 empregados diretos (para atividades de manutengdo principal)
e aproximadamente 300 empregados indiretos (desempenhando fungfes de suporte, tais como seguranca,
manutencdo e limpeza de instalagBes). As atividades do canal de manutengdo e fornecimento de linha
incluem aproximadamente 100 empregados adicionais.

Toda a manutencdo realizada internamente representa economia de custo e vantagens
estratégicas significativas. Como estamos habilitados a realizar a maioria dos servigos de manutencao de
linha, de manutenc¢do pesada e de reparo e reviséo geral de componentes, reduzimos substancialmente a
necessidade de envio das aeronaves e pecas para locais distantes, reduzindo os tempos de paralisagdo e
evitando os custos de traslados de aeronaves, logistica de pecas e impostos de importacdo e exportacéo.
Para pecas que necessitem de manutencgdo a custos que ndo sejam vidveis economicamente em funcgéo da
complexidade ou baixo volume dos reparos, implementamos, nos casos possiveis, contratos de
manutenc¢do otimizada de longa duracdo com fabricantes de motor.

Conforme exigido nos termos de nossos acordos de compartilhamento de voo celebrados com
diversas empresas aéreas, inclusive a Lufthansa, a United, a TAP, a Air Canada e a LAN, possuimos
certificacdo de manutencdo IOSA (Operational Safety Audits). Ademais, nosso departamento de
manutencdo também possui as certificacdes exigidas de cada pais em que nossas aeronaves voam (por
exemplo, a certificacdo FAR 129 exigida pelos Estados Unidos).

Além do treinamento dos fabricantes (Airbus, Boeing, Rolls Royce, GE, Pratt & Whitney),
treinamos nossos engenheiros e técnicos em nosso proprio centro de manutencdo, que se encontra
totalmente certificado nos termos da ANAC 147 e que utiliza os mesmos equipamentos e software
utilizados pelos fabricantes. Referimo-nos ao nosso centro de treinamento como “Academia de Servicos
da TAM”.

Além da manutencdo em nossas proprias aeronaves, também prestamos servigos de manutencao
para aeronaves e componentes de voo de terceiros, incluindo manutencdo para certos concorrentes nossos,
que se enquadram na gama de nossas certificacGes. Somos parte de diversos contratos de suporte de
manutencédo de linha nos termos dos quais fazemos manutencdo de aeronaves Airbus bem como suporte
pesado e de componentes para companhias aéreas brasileiras e estrangeiras. Também termos um contrato
de manutencéo total para a A319 ACJ do Presidente do Brasil. Nossos servigos de manutengdo estdo em
constante crescimento e ajudam a diluir nossas despesas fixas, bem como aumentam nossas receitas.

Uma parte significativa de nossas despesas de manutencdo de aeronaves e motores é atrelada ao
dolar dos Estados Unidos. Para uma descricdo e analise da influéncia da variacdo cambial em nossos
resultados, incluindo despesas com manutencdo de nossa frota, vide “Item 11. DivulgacGes quantitativas
e qualitativas sobre riscos de mercado — Risco cambial”.
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Combustiveis

A despesa com combustivel é o maior componente de nossas despesas operacionais,
representando cerca de 33% das nossas despesas operacionais em 2010.

O combustivel consumido no Brasil representa aproximadamente 85% do consumo total da
empresa e é adquirido por meio das seguintes distribuidoras: Air BP, BR Aviation (Petrobras) e Shell
Aviation (que adquiriu os negdcios da Cosan, antigamente conhecida como Exxon Mobil, em 2009). O
combustivel comprado no exterior é adquirido das empresas Air BP, Petrobras, Exxon, Mobil, J&D Oil
Field, Shell, Morgan Stanley, Repsol YPF, World Fuel Services, Q8 e Air Total. Os contratos de
fornecimento do produto no Brasil sdo normalmente fechados por um periodo de dois a trés anos e 0s
atuais contratos expiram no final de 2012. Os contratos de abastecimento nas bases internacionais tém
normalmente um prazo de um ou dois anos. A grande maioria do nosso combustivel é comprada na
modalidade “into-plane”, ou seja, o fornecedor é responsavel pela operacdo de abastecimento nos tanques
das aeronaves. Os precos do combustivel nos contratos que firmamos sdo compostos normalmente por
trés componentes: (i) preco de referéncia de refinaria regional, (ii) a logistica e margem operacional
(diferencial) do fornecedor, e (iii) impostos e taxas aeroportuarios de armazenagem/hidrante. O pre¢o do
querosene que vem das refinarias esta sujeito as variagdes do mercado internacional (oferta/demanda) no
preco de referéncia de dleo cru e margens das refinarias. O diferencial é a parcela cobrada pelo
fornecedor, que normalmente consiste em um valor fixo por volume negociado e comprometido a ser
cobrado durante o prazo contratual, e que reflete os custos de aquisicdo de combustivel, distribuicao,
armazenamento e reabastecimento bem como margem de lucro. Os impostos e taxas aeroportuarias
variam por aeroporto. A TAM tem um departamento responsavel pela negociacdo dos contratos de
compra de combustivel, e devido ao elevado volume utilizado, acreditamos que, normalmente,
conseguimos obter condi¢Bes mais favoraveis que a maioria dos nossos concorrentes.

De forma a reduzir a nossa exposi¢do as variacdes dos precos internacionais dos combustiveis e
a variacdo cambial, iniciamos em 2006 operacdes de hedging do nosso consumo futuro, tendo como
estratégia proteger no minimo 30% e no maximo 80% do nosso consumo esperado em um prazo de até 24
meses futuros. Devido as novas condi¢cbes macroecondmicas e de mercado, decidimos modificar a
politica atual. Atualmente, efetuamos hedge das nossas necessidades de combustivel até um periodo de 5
anos entre 20% e 60% das nossas necessidades de combustivel hedgeado ao longo dos 12 primeiros
meses em bases de rolagem e entre 10% e 60% ao longo dos proximos 12 meses. Para uma descricdo e
analise da influéncia da volatilidade nos precos dos combustiveis em nossos resultados, vide “Item 11.
Divulgac@es Quantitativas e Qualitativas sobre Risco de Mercado - Riscos relativos a variagcdes do preco
do petréleo”. Outra importante iniciativa de reducdo de custos com combustivel é o nosso programa de
“tanker de combustivel”. Este programa permite o abastecimento da aeronave em regifes onde 0s precos
sdo relativamente baixos.  Esta iniciativa tem mais efeito no Brasil, onde 0s impostos locais em cada
estado geram variacGes significativas no preco final do combustivel. Também formamos um grupo de
trabalho multidisciplinar, envolvendo cada um dos nossos departamentos de combustivel, de engenharia,
de controle, operacional, despacho e financeiro para desenvolver outras medidas de reducdo de gasto e
consumo de combustivel por nossa frota.

Seguranca

Adotamos os mais elevados padrdes de seguranga do mundo. Damos cumprimento as normas de
aviacdo brasileiras e estrangeiras, inclusive as expedidas pela ICAO (International Civil Aviation
Organization), FAA - Federal Aviation Administration (autoridade aerondutica norte-americana) e pela
EASA - European Aviation Safety Agency (EASA). Como companhia aérea internacional, somos
associados a IATA e temos assento no Comité de Seguranca de Voos Regionais (RCG). Também somos
membros da Flight Safety Foundation, a maior organizagdo ndo governamental de seguran¢a de voo ) e
do Comité de Seguranca de Voo (comité composto por todas as companhias aéreas brasileiras).

Nossa maior prioridade é prestar servicos de transporte aéreo seguros. Nosso fundador,
Comandante Rolim Amaro, propagou um dos nossos principais mandamentos corporativos: “Mais
importante que o cliente é a seguranca.” Somos extremamente devotados a questdo de seguranca de voo
e adotamos padr6es modernos de certificacdo e sistemas. Por exemplo:

e Em 2002, formos a primeira companhia brasileira a implementar o sistema FOQA (Flight
Operations Quality Assurance), sistema utilizado para a andlise sistematica de voos e para a
prevencdo de falhas operacionais que possam afetar a seguranca de um voo, que posteriormente
se tornou um marco para outras empresas brasileiras;
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e Em 2004, a European Union Aviation Authority nos concedeu a certificacdo EASA 145 para
nosso centro de manutencéo e reparo de aeronaves localizado em S8o Carlos e temos recebido
recertificacdo anualmente desde ento;

e Em julho de 2006, passamos a integrar a United Kingdom Flight Safety Committee (UKFSC),
associacdo de organizaces e profissionais dedicados ao aprimoramento de padrdes de seguranca
de voo em aviagdo comercial no Reino Unido. Em 2006, também passamos a integrar o Steering
Committe do Emergency Response and Planning Task Force (ERPTF) da IATA,;

e Em 2007, fomos a primeira companhia da América Latina a implementar o sistema AQD
(Aviation Quality Database) de gestdo segura de banco de dados que analisa riscos operacionais
e implementa o SMS (Safety Management System) em conformidade com regulamentos
brasileiros e estrangeiros;

e Em 2009, a Autoridade de Aviacdo dos EUA (FAA) nos concedeu a certificacdo FAR 145 para
nossa manutencdo de aeronave e unidade de conserto localizada no S&o Carlos;

e Em janeiro de 2010, ratificamos a certificagdo IOSA a nds outorgada pela IATA em 2007 e
validada em 2008. A certificacdo IOSA é o mais completo e aceito atestado internacional em
seguranca operacional. A certificacdo IOSA exige um sistema de avaliacdo independente focado
nos sistemas de gestdo e controle operacionais de companhias aéreas. A auditoria da IOSA
engloba mais de 940 requisitos relacionados a seguranca operacional, tais como sistema de
gestdo, operacdes de voo, despacho operacional, operacdes de rampas, aeroportos, manutencao,
operacdo de carga, seguranga operacional e treinamento para cada area associada a operagoes.
Com a renovacdo do registro IOSA, atendemos a um pré-requisito para ingresso na Star
Alliance; e

e Em fevereiro de 2010, fomos certificados pela Administracdo de Aviacdo Civil da argentina
para a prestacdo de servicos de manutencdo em aeronaves Airbus A318, A319 e A320
registradas na Argentina, junto com seus componentes;

e Em mar¢o de 2010, fomos certificados pela Autoridade Aeronautica do Equador (Direccion
General de Aviation Civil) para executar servico de manutencdo em aeronaves Airbus A318,
A319, A320, A321 e Fokker-100 registradas no Equador, junto com seus componentes; e

e Em agosto de 2010, fomos certificados pela Transport Canada Civil Aviation (TCCA) para
executar servigo de manutencdo em aeronaves registradas no Canada.

A aviacdo civil brasileira segue os mais elevados padr@es de seguranca do mundo. O Brasil esta
classificado como pais Categoria 1 (a categoria mais elevada) em termos de padrdes de seguranca de voo
estabelecidos pela International Civil Aviation Organization - ICAO. A Categoria 1 é a melhor
classificacao.

Seguros

Por determinagdo legal e por compromissos contratuais em nossos acordos de arrendamento de
aeronaves, mantemos apolices de seguro com seguradoras de reconhecida reputagdo, que incluem
cobertura contra todos os riscos ao casco das aeronaves, inclusive contra riscos de guerra e
responsabilidade civil perante terceiros para passageiros, cargas, bagagens e danos a terceiros em solo.
Nossa apdlice atual, que ird vigorar até 19 de dezembro de 2011, segue as praticas adotadas pelo setor de
aviacao civil internacional.

Também contratamos seguro patrimonial contra riscos de roubo, incéndio, alagamento, danos
elétricos, dentre outros para equipamentos e edificios de nossa responsabilidade ou propriedade, inclusive
em areas aeroportuarias onde a empresa mantém opera¢do. Do mesmo modo, contratamos seguro de
veiculos contra riscos de roubo, furto, incéndio e responsabilidade civil contra terceiros para todos os
veiculos de nossa responsabilidade ou propriedade.

Contratamos também seguro de responsabilidade civil de conselheiros, diretores e
administradores, e a apolice existente permanecerd em vigor até 30 de margo de 2012.
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Tecnologia da Informacéo

Investimentos significativamente em sistemas de tecnologia da informagdo que nos auxiliam em
NOSSOS Processos operacionais, nos possibilitando prestar servicos de maior qualidade para nossos
passageiros, além de nos conferir maior agilidade e aumentar a presteza no desenvolvimento de nossas
atividades.

Em 2004, implantamos o Portal e-TAM, que é uma ferramenta que integra toda nossa cadeia de
vendas, desde 0 momento da reserva durante o embarque do passageiro. Além disso, os dados obtidos
com o0 e-TAM nos permitem oferecer um conjunto de servi¢os personalizados aos nossos passageiros. A
grande maioria das nossas reservas nacionais feitas no Brasil sdo realizadas no ambiente do portal. A
utilizacdo do Portal e-TAM permite a reducdo dos custos com reservas e emissdo de passagens pela
desintermediacdo dos GDS, anteriormente utilizado para a quase totalidade de nossas reservas.
Atualmente o GDS é utilizado mais para passagens internacionais emitidas no Brasil e para passagens
emitidas no exterior.

Fomos a primeira empresa brasileira a desenvolver e instalar totens de auto-atendimento de
check-in. Com mais de 167 equipamentos nos principais aeroportos do Pais, o totem permite ao cliente
que adquiriu o e-ticket fazer o seu check-in, incluindo a escolha do assento na aeronave, em menos de dez
segundos, reduzindo filas no balcdo e no embarque. Em 2010, 2009 e 2008, cerca de 3270.531, 6.220.208
e 5.888.474 passageiros realizaram seu check-in por meio dos totens de auto atendimento.

Em outubro de 2003, celebramos o General Services Agreement com a Sabre Travel
International Limited por meio do qual nos foi outorgada uma licenca de uso (acompanhada da prestacdo
de servigos de manutencdo) da sua tecnologia de reservas eletrénicas e back-up de bancos de dados.
Pretendia-se que tal acordo permanecesse em vigor por dez anos, exceto se rescindido antecipadamente
por qualquer das partes. Em margo de 2009, anunciamos que estdvamos exercendo nosso direito de
rescindir antecipadamente o contrato e que a rescisdo antecipada entrou em vigor em margo de 2010.

Em julho de 2009, firmamos um contrato com Amadeus IT Group SA nos termos do qual nos foi
concedida licenca para operar nossos processos principais com utilizacdo de seu software. Este contrato
expirara no prazo de dez anos a contar da data em que comegamos a utilizar a plataforma Amadeus, 15 de
novembro de 2009, ressalvada rescisdo antecipada em conformidade com a clausula de rescisdo.

O Programa Fidelidade TAM e o sistema Servicos Especiais também sdo ferramentas
importantes para obter informacGes sobre o perfil dos nossos clientes. O sistema do Programa Fidelidade
TAM permite-nos monitorar a atividade dos passageiros cadastrados no programa de milhagem,
registrando informacdes a cada voo do passageiro além das suas informacdes pessoais e preferéncias, tais
como assento preferido, pedidos de refei¢Bes especiais e outros dados obtidos através dos nossos contatos
ou de pesquisas com os clientes. O sistema Servigos Especiais permite a tripulagéo inserir dados sobre as
preferéncias dos nossos clientes diretamente na nossa base de dados. Esses dados também sdo utilizados
para estudar os clientes, oferecer promoces e novos servicos e definir a nossa mensagem publicitaria.

O sistema de rastreamento DOV-line controla toda a bagagem e a carga da aeronave,
acompanhando a localizacdo de itens dentro da aeronave, para o correto equilibrio do peso. Uma aeronave
balanceada é crucial para um voo mais seguro e reduz o consumo de combustivel. O sistema também
gerencia a distribuicdo das tripulaces.

Sazonalidade

O setor brasileiro de transporte aéreo de passageiros tem uma sazonalidade em que ha
claramente uma maior demanda no segundo semestre do ano. Contudo, esta sazonalidade é parcialmente
atenuada pelo fato de que temos uma maior concentragdo de passageiros business que a média do
mercado, que apresenta menor sazonalidade em seu comportamento. As nossas outras atividades nédo
passam por grandes flutuagBes em suas operagdes.
Concorréncia

Mercado Domeéstico

Dentro do setor de aviagdo civil brasileiro, as companhias aéreas no Brasil concorrem
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principalmente em termos de rotas, tarifas, frequéncia de voos, confiabilidade dos servigos,
reconhecimento de marca e beneficios oferecidos aos passageiros, tais como programas de fidelizacdo e
atendimento ao consumidor. Acreditamos que nossa lideranga no mercado e nosso programa de
fidelizagdo permitem nossa atuagdo competitiva em muitas destas areas.

Nossos concorrentes, tanto atuais quanto potenciais, incluem as companhias aéreas brasileiras,
empresas que operam nas rotas aéreas regionais e novos participantes do mercado, que atuam
principalmente em redes de transportes regionais. Nosso principal concorrente € a Gol. Nos anos
anteriores, a Varig foi um de nossos maiores concorrentes. Contudo, a Varig requereu protecdo
falimentar no Brasil e nos Estados Unidos em junho de 2005. Os ativos e operagdes da Varig foram
vendidos a diversos investidores ao longo do ano de 2006 e, em 14 de dezembro de 2006, a Varig cessou
suas operacdes. Em 15 de dezembro de 2006, uma nova companhia, VRG Linhas Aéreas S.A. deu inicio
a suas operagdes em algumas das rotas anteriormente utilizadas pela Varig. Em 24 de marco de 2007, a
Gol anunciou que celebrara contrato para aquisi¢do da VRG Linhas Aéreas S.A. Em atendimento as
exigéncias aplicaveis do CADE, a Gol e a Varig operaram como companhias aéreas independentes até a
obtencdo da aprovacgdo final da aquisicdo pelo CADE, ocorrida em 25 de junho de 2008. Em 19 de
outubro de 2008, as redes de rotas de ambas as companhias foram integradas.

Em nivel inferior, enfrentamos, no mercado doméstico, a competicdo de um ndmero significativo
de companhias areas de pequeno porte. Em 2010, 13 diferentes companhias aéreas compartilharam a
participagdo de 17,7% no mercado doméstico que ndo é atendido pela TAM e Gol (que, em conjunto,
compartilham aproximadamente 82,3% do mercado doméstico).

Resolucdo da ANAC estabelece que 80% dos novos slots de aeroportos sejam distribuidos a
companhias aéreas existentes, sendo tais slots divididos igualmente (sem se levar em conta participacfes
de mercado). Os novos slots estdo apenas disponiveis a companhias aéreas que tenham histérico de
pontualidade e patriménio liquido positivo, sem processo pendente junto a ANAC. Os 20%
remanescentes dos slots estdo disponiveis a novos participantes. Vide “-Regulamentacdo do Setor de
Aviacdo Civil Brasileira - Direitos de Operar Rotas Aéreas - Politicas sobre slots”.

A tabela a seguir apresenta o historico de participaces de mercado em rotas domésticas, baseado
em RPK, das principais companhias aéreas brasileiras, para cada um dos periodos indicados, conforme
dados da ANAC:

2010 2009 2008 2007 2006 2005

em percentual
TAM 42,8 454 50,4 48,8 47,8 41,3
GOL/VRG 39,5 41,7 42,4 - - -
GOL - - - 39,5 34,3 259
Varig - - - 35 10,0 255
Outros 17,7 12,9 72 8,1 79 7,3
Fonte: ANAC.

Também enfrentamos concorréncia, em menor escala, das empresas de transporte terrestre como
as companhias de transporte rodoviario.

Mercado Internacional

O mercado internacional é substancialmente mais competitivo do que o mercado doméstico. No
mercado internacional, hd muitas companhias aéreas internacionais de maior porte e mais experientes do
que nossa companhia Para lograr competitividade prolongada no mercado, as companhias aéreas
dependem de acordos de parceira e compartilhamento no mercado internacional.

No que diz respeito a voos internacionais, as companhias aéreas concorrem principalmente em
termos de rotas, servicos, preco e milhagem, bem como programas de fidelidade. Oferecemos 96 voos
internacionais diariamente para Buenos Aires, Santiago, Assuncion, Montevideo, La Paz, Bogota, Ciudad
del Este, Santa Cruz de la Sierra, Cochabamba, Caracas, Lima, Miami, Nova York, Orlando, Londres,
Paris, Frankfurt, Madri e Mildo. Temos acordos de compartilhamento (code-share) com LAN Group,
Pluna, United Airlines, Air Canada, TAP, Lufthansa, BMI, Air China, Swiss International, Continental,
All Nippon e US Airways permitindo que nossos passageiros fagam conexdes em todo o mundo, além de
outros servigos tais como check-in simplificado, envio de bagagens e acesso a salas VIP. Também
possuimos acordos entre empresas aéreas que nos permitem oferecer aos nossos passageiros uma grande
diversidade de destinos em todo 0 mundo. Em 7 de outubro de 2008, anunciamos publicamente nosso
ingresso na Star Alliance, a maior alianga global de aviagcdo comercial. Tornamo-nos membro efetivo da
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Star Alliance em 13 de maio de 2010.

No mercado internacional, nossa principal concorréncia provém de companhias aéreas
internacionais de grande porte que atendem os mercados em que operamos. A média de nossa
participagdo de mercado internacional em 2010 foi 87,6%. (mensurada por RPK entre empresas
brasileiras) De acordo com a ANAC, as companhias aéreas brasileiras foram responsaveis por
aproximadamente 35% dos passageiros internacionais transportados em 2008, sendo o restante oferecido
por companhias aéreas estrangeiras. Cremos que em 2009 as companhias aéreas brasileiras transportaram
35% dos passageiros para o Brasil e a partir do Brasil. A tabela abaixo demonstra o histérico da
participagdo de mercado em rotas internacionais, calculado por referéncia a RPKs, entre companhias
aéreas brasileiras apenas, nos periodos indicados (conforme dados da ANAC):

2010 2009 2008 2007 2006 2005
em percentual
TAM 87,6 89,9 75,3 67,5 37,3 18,4
GOL/VRG 12,2 10,0 23,9 - - -
GOL = - - 14,2 7,3 2,1
Varig - - - 13,1 50,4 77,0
Outros 0,2 0,1 0,8 5,2 5,0 2,5

Fonte: ANAC.

Para ajudar a concluir efetivamente no mercado internacional, em janeiro de 2011, a TAM, junto
com seus acionistas majoritarios TEP e a familia Amaro, celebraram contratos com a LAN, e seus
respectivos acionistas majoritarios para efetuar uma combinacdo comercial proposta entre a LAN € a
TAM. Esta fusdo permanece sujeita a aprovacdo governamental e reguladora.

Visdo Geral do Setor de Atuacdo
Geral

De acordo com a INFRAERO, o Brasil € o quarto maior mercado doméstico mundial de aviagdo
(em namero de passageiros regulares transportados), cobrindo uma vasta area (maior que os Estados
Unidos continental), com uma populacéo de cerca de 190,7 milhdes de pessoas em 2010 (de acordo com
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE). Cremos que a ponte aérea entre Sdo Paulo
(Congonhas) e o Rio de Janeiro (Santos Dumont) seja uma das mais movimentadas do mundo. De acordo
com a ANAC, mais de 3,3 milhfes de passageiros foram transportados nesta rota em 2009. O
crescimento do mercado de aviacdo comercial brasileiro apresenta uma forte correlagdo com o
crescimento do PIB nacional. Em 2010, a aviacdo comercial brasileira transportou aproximadamente
69,7 milhdes de passageiros no mercado doméstico, de acordo com a INFRAERO.

A aviacdo civil brasileira segue 0s mais elevados padrdes de seguranca operacional do mundo.
O Brasil ¢ classificado como pais na Categoria 1 de acordo com padrdes de seguranga de aviacdo
estabelecidos pela ICAO, que é a mesma classificagdo dos Estados Unidos da América e do Canada.

O mercado de aviacdo comercial do Brasil pode ser dividido nas quatro categorias que se

seguem:

. linhas aéreas domesticas, que fornecem servicos de transporte publico regular dentro do Brasil e
operam principalmente com grandes aeronaves entre as maiores cidades;

. linhas aéreas regionais, que fornecem servigos de transporte publico regular dentro do Brasil,
geralmente conectando cidades menores com cidades maiores. Tipicamente, companhias aéreas
regionais operam com aeronaves menores, tais como turboélices;

. linhas aéreas de voos fretados (charter), que fornecem servicos de transporte néo regular; e

. linhas aéreas internacionais, que operam servicos de transporte aéreo internacional regular para e

a partir do Brasil.
O mercado regular no Brasil compreende dois principais tipos de passageiros: passageiros em

viagens de negdcios e passageiros em viagens de lazer. Passageiros em viagens de negdcios geralmente
dao valor a fatores como frequéncia dos voos, confiabilidade, disponibilidade de voos diretos, extensdo da
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area servida e diferencial dos servicos. Esses passageiros estdo também se tornando cada vez mais
sensiveis a precos. Passageiros em viagens de lazer geralmente ddo mais importancia aos precos e
tendem a ser mais flexiveis ao programar suas viagens.

O setor de viagens de neg6cios é o maior e mais lucrativo segmento do setor de transporte aéreo
no Brasil. Cremos que o nimero de viagens de negdcios seja significativamente maior do que a propor¢édo
de viagens de negdcios domésticas no mercado de aviagdo civil fora do Brasil. No Brasil, pequenas e
médias empresas (que abrangem um grande segmento de nossa base de clientes) valorizam o recebimento
de bons servicos de sua companhia aérea, equilibrando qualidade e frequéncia com baixas tarifas.

Em 2009, os dez aeroportos de maior trafego responderam por 69,0% de todo o trafego
doméstico em termos de embarques e desembarques, segundo relatério anual da ANAC.

Atualmente, a aviacdo civil brasileira é atendida, principalmente, pela TAM e pela Gol/VRG
que, em conjunto, representaram 82,3% de todas as rotas domésticas em 2010 em termos de RPK. De
acordo com a ANAC, nossa participacdo no mercado doméstico em dezembro de 2009 era de 42,8%,
enguanto que a da Gol/VRG era de 39,5%. A participagdo de mercado remanescente, aproximadamente
de 17,7%, era detida por 13 diferentes empresas aéreas. Esse perfil € consistente com a histdria do
mercado doméstico brasileiro, que, tradicionalmente, mantém um pequeno ndmero de companhias aéreas
com uma ampla participagdo de mercado e um elevado ndmero de companhias aéreas (cuja identidade
vem continuamente se alterando ao longo dos anos ja que diferentes companhias aéreas ingressaram no
mercado e dele sairam) detendo a fatia remanescente.

Em 17 de junho de 2005, a Varig tornou-se a primeira companhia brasileira a requerer
recuperacdo judicial nos termos da Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que designamos Nova Lei de
Faléncia, perante a justica do Estado do Rio de Janeiro. Anteriormente, o Codigo Brasileiro de
Aeronautica estabelecia que concessionarias de transporte publico aéreo ndo tinham permissdo para
requerer recuperacao judicial. Durante o prazo dessa recuperacao judicial, a Varig enfrentou uma dréastica
deterioracdo de sua situacdo financeira e operacional, tendo cessado a operacdo de diversos voos e se
retirado de importantes mercados domésticos e internacionais. Em 18 de dezembro de 2005, a
Assembleia de credores da Varig aprovou seu plano de recuperacédo judicial, mas o mesmo foi alterado
pelos credores em 9 de maio de 2006 a fim de permitir alienac&o judicial da unidade de operagéo de voos
da Varig. Em 17 de julho de 2006, a unidade de operacdo de voos da Varig foi vendida em leildo
realizado pela justica do Estado do Rio de Janeiro para a VarigLog Linhas Aéreas S.A., antiga subsidiaria
da Varig que também fora vendida em 11 de novembro de 2005 nos termos de plano de recuperacdo
judicial. Em 24 de margo de 2007, a VarigLog e a Gol anunciaram que a Gol havida celebrado contrato
de aquisicdo da VRG Linhas Aéreas S.A., subsididria da VarigLog que opera rotas da Varig. Em
atendimento as exigéncias aplicaveis do CADE, a Gol e a Varig operaram como companhias aéreas
independentes até 19 de outubro de 2008, quando integraram suas redes, 0 que ocorreu apos a obtencao
da aprovacao final da aquisicdo pelo CADE em 25 de julho de 2008.

Tendéncias no Mercado Domeéstico de Aviagao Civil

Nos Ultimos 35 anos, 0 mercado doméstico geralmente apresentou crescimento em termos de
RPK, exceto em tempos de significativa recessdo econémica (tal como a crise do petréleo, crise da
moratdria da divida brasileira nos anos 80 e a recessdo econdmica e instabilidade politica no inicio dos
anos 90).

Desde 2000, a taxa de crescimento anual de trafego aéreo de passageiros, em termos de RPK, foi
de 11,1% frente a uma taxa anual de crescimento de capacidade disponivel, em termos de ASK, de 9,4%.
As taxas médias de ocupacédo no periodo foram de 65,2%. A tabela abaixo demonstra o trafego de
passageiros domésticos e a capacidade disponivel para o periodo entre 2000 e 2010:
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010@
(em milhdes, exceto percentuais)

ASKs 41562 45314 47.013 41851 42756 48.740 55.257 64.598 73.015 86.471 102.030
Variagao de

ASKs® - 9% 4% -11% 2% 14% 13% 17% 13% 18% 18%
RPKs 24479 26527 26711 25196 27.962 34.147 39.261 44447 47.814 56.864 70.210
Variagao de

RPKs® - 8% 1% —-6% 11% 22% 15% 13% 8% 19% 23%
Load factor 59% 59% 57% 60% 65% 70% 71% 68% 66% 66% 69%

(1) O percentual refere-se ao percentual de variacdo em relacéo ao ano anterior.
(2) Em 2010 a ANAC mudou a metodologia dos dados

Fonte: ANAC

Historicamente, o crescimento da demanda da aviacao civil doméstica tem geralmente excedido
o0 crescimento do PIB. De 2000 a 2010, o RPK da aviagdo civil doméstica brasileira cresceu 11,1% ao
ano, enquanto a taxa de crescimento anual do PIB no mesmo periodo foi de 3,7%, conforme dados da
ANAC e do IBGE.

O preco do combustivel, junto com a trajetéria do cdmbio, séo as varidveis que mais influenciam
0s custos incidentes sobre o setor, uma vez que o combustivel é o insumo que mais pesa na composicao
das despesas e muitos dos insumos do mercado (inclusive combustivel) estdo atrelados ao dolar dos
Estados Unidos.

A influéncia do poder publico através da regulamentacdo do setor também teve substancial
importancia no desempenho das empresas aéreas. De 1986 até 1993, o governo brasileiro impds um
controle mais rigido sobre as atividades de aviacéo civil local, devido aos altos niveis de inflacdo que
resultaram em uma série de crises econdmicas no Brasil durante tal periodo. O governo federal
principalmente monitorou os precos de passagens aéreas € supervisionou 0 uso e expansdo de suas rotas.
Em 1994, ap6s esforcos bem-sucedidos para o controle dos indices de inflagdo e da estabilizacdo da
economia brasileira, 0 governo brasileiro (por meio das autoridades de aviagcdo) comegou a
desregulamentar as atividades da aviacdo civil, 0 que consistiu principalmente em uma reducdo gradual
do controle governamental sobre as atividades locais das companhias aéreas. Embora a aviacédo civil
brasileira ainda seja um setor regulado, as regras atuais da ANAC sdo significativamente mais flexiveis
do que os regulamentos anteriores. Ademais, os 6rgdos competentes emitiram, com frequéncia,
regulamentos baésicos e regulamentos essenciais no intuito de harmonizar o ambiente regulatorio
brasileiro com modelos internacionais e mais modernos.

Acreditamos que o regime regulatério atual tem beneficiado a performance financeira da aviagao
civil brasileira. Através da imposicdo de uma racionalizacdo da oferta e do término dos subsidios
implicitos as empresas menos competitivas, o poder publico possibilitou as empresas com melhor
posicionamento competitivo, como a TAM e a Gol, viabilizarem o melhor aproveitamento de suas
aeronaves e um ambiente de competicdo saudavel, que beneficiou o yield médio no mercado doméstico.
Esse regime regulatério esta passando por mudancas estruturais. Vide “Item 3. Informacdes Principais -
D. Fatores de Risco - Riscos relacionados ao Setor de Aviagdo Civil e ao Negdcio - A estrutura de
regulacdo da aviagdo civil brasileira estd passando por mudangas e ainda ndo podemos avaliar os
resultados que tais alteragdes terdo em nossos negocios e o0s resultados de nossas operacfes” e
“Regulamentacdo do Setor de Aviacgdo Civil Brasileira- Direitos de Operar Rotas Aéreas - Projetos de
Legislacéo Futura”.

Regulamentacdo do Setor de Aviagdo Civil Brasileira
Viséo Geral

Servigcos de transporte aéreo regular sdo considerados servigos de utilidade publica e estdo
sujeitos a extensa regulacdo do Comando da Aeronautica do Ministério da Defesa (ou Comando da
Aeronautica), do CONAC, ANAC e o recentemente criado SAC. Servicos de transporte aéreo regular
também séo regulados pela Constituicdo Federal e pelo Codigo Brasileiro de Aeronautica.

O Codigo Brasileiro de Aerondutica estabelece as principais normas relacionadas a infra-
estrutura e operagBes de aeroportos, prote¢do e seguranca de voo, certificagdo de companhias aéreas,
estruturacdo de arrendamentos, responsabilizagdo, alienacdo, registro e licenciamento de aeronaves,
treinamento de tripulacdo, concessdes, inspecao e controle de companhias aéreas, servigos de transporte
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aéreo de carga publicos e privados, responsabilidade civil de companhias aéreas, e penalidades em caso
de violacdes.

O CONAC é o 6rgdo consultivo do Presidente da RepuUblica e seu conselho consultivo é
composto pelo Ministro da Defesa, o Ministro Chefe da Casa Civil, o Ministro da Fazenda, o Ministro do
Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior, 0 Ministro das Relagfes Exteriores, 0 Ministro do
Turismo e o Comandante da Aeronautica. O CONAC possui competéncia para estabelecer politicas para a
aviacdo civil nacional que podem ser adotadas e executadas pelo Comando da Aeronautica e pela ANAC.
O CONAC estabelece regras gerais relacionadas a adequada representacdo do Brasil em tratados,
convengdes, e outras acles relacionadas com o transporte aéreo internacional, infra-estrutura de
aeroportos, a concessdo de fundos adicionais para serem usados em beneficio das companhias aéreas e
aeroportos baseado em aspectos estratégicos, econdmicos e de lazer, a coordenagdo da aviacdo civil, a
seguranca aérea, a concessdo para a exploracdo de servicos de linhas aéreas, bem como permissao para
prestacdo de servicos comerciais. De acordo com a Medida Proviséria N°. 527, o Presidente do CONAC
deve ser a mesma pessoa que trabalha como Secretario do SAC.

A ANAC ¢ a principal autoridade da aviacao civil e, conforme a Medida Proviséria N°. 527,
agora se reportando diretamente ao SAC. Antes da Medida Provisoria N°. 527, a ANAC reportava-se
diretamente ao Ministério de Defesa. A ANAC é uma agéncia regulatoria independente ligada, porém néo
subordinada, ao Ministério da Defesa e funciona como uma agéncia independente com prazo
indeterminado. A ANAC tem principalmente competéncia (i) para regular, inspecionar e supervisar
servigos prestados por companhias aéreas operando no Brasil, (ii) para outorgar concessdes, permissdes e
autorizacfes para operacdes de transporte aéreo e servigos de infra-estrutura de aeroportos, (iii)
representar o governo brasileiro diante de organizacGes internacionais de aviacdo civil, (iv) controlar,
registrar e inspecionar aeronaves civis e (v) assegurar que o0s servicos de transporte aéreo sejam prestados
nos termos de principios de livre mercado.

O SAC é uma nova autoridade de aviagdo civil e reguladora da infraestrutura aeroportuaria
criada pela Medida Provisoéria N°. 527, sancionada pelo Presidente do Brasil em 18 de margo de 2011. O
SAC é um 6rgao consultivo, equivalente a um Ministério, para o Presidente do Brasil, e mantém os
poderes e responsabilidades de aviagdo civil previamente conferidos ao Ministério da Defesa. O principal
objetivo do SAC ¢ facilitar o desenvolvimento da infraestrutura aeroportuaria do Brasil. A Medida
Proviséria N°. 527 ¢ valida durante um periodo de 60 dias e é renovavel durante um periodo adicional de
60 dias até que o Congresso brasileiro revise e vote a Medida. Como parte dos poderes e
responsabilidades de reorganizacdo de aviacédo civil da Medida Proviséria N°. 527, a ANAC reportar-se-&
diretamente ao SAC, ao invés do Ministério da Defesa.

O governo brasileiro reconheceu e ratificou a Convengéo de Chicago de 1944 e a Convencéo de
Genebra de 1948 e a Convencdo de Montreal de 1999, as trés principais convencdes internacionais
relacionadas a atividades mundiais de transporte aéreo comercial.

Recentemente, em fevereiro de 2009, o governo federal aprovou a nova Politica Nacional de
Aviacdo Civil (“PNAC”). Embora a PNAC ndo estabeleca qualquer medida imediata, contém as
principais diretrizes do sistema de aviacao civil nacional. Encoraja o Ministério da Defesa, 0o CONAC e a
ANAC a emitirem regulamentos sobre assuntos estratégicos, tais como seguranca, concorréncia, questdes
ambientais e questdes ligadas a clientes, bem como a inspecionar, analisar e avaliar as atividades de todas
as companhias em operagéo.

Concessdo para Servicos de Transporte Aéreo

De acordo com a Constitui¢do Federal, é privativa do Governo Federal a exploragdo dos servi¢os
de transporte aéreo, bem como de infra-estrutura de aeroportos, sendo que o Governo Federal pode
prestar esses servicos direta ou indiretamente por terceiros (por meio de concessfes ou permissdes).
Conforme o Cddigo Brasileiro de Aeronautica e regulamentos emitidos pelo Comando da Aeronautica, a
operacdo de servigcos regulares de transporte aéreo estd condicionada a concessdo outorgada pelo
Comando da Aeronautica e formalizada por contrato de concessdo firmado com a ANAC. A empresa
interessada deve atender a certos requisitos econdémicos, financeiros, técnicos, operacionais e
administrativos estabelecidos pela ANAC para que tal concessdo seja outorgada. Adicionalmente, a
empresa interessada em obter a concessdo deve (i) ser uma pessoa juridica constituida no Brasil; (ii) obter
um Certificado de Homologagao de Operador Aéreo (CHOA) — que corresponde ao antigo Certificado de
Homologacdo de Empresa de Transporte Aéreo (CHETA) — valido; e (iii) observar certas restrices
quanto & propriedade de suas a¢Bes ou quotas. Vide “-Direitos de Operar Rotas Aéreas - Restri¢cdes a
Propriedade de Acdes de Companhias Concessiondrias de Servicos de Transporte Aéreo").
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A ANAC possui competéncia para revogar uma concessao em razdo de ndo cumprimento, pela
companhia aérea, das regras do Cédigo Brasileiro de Aerondutica, leis e regulamentos complementares,
além dos termos do contrato de concessao.

O artigo 122 da Lei n.° 8.666, de 21 de junho de 1993, estabelece que as concessdes devem ser
reguladas por procedimentos especificos previstos no Codigo Brasileiro de Aerondutica. O Codigo
Brasileiro de Aeronautica e os regulamentos emitidos pela ANAC ndo estabelecem expressamente
quaisquer procedimentos licitatérios, e atualmente ndo tem sido necessario conduzir processos de
licitacdo anteriormente & outorga de concessBes para a operacéo de servigos de transportes aéreos, como
0S N0Ss0S, como seria necessario no caso de outros servicos publicos geralmente regulados pelas leis
aplicaveis as concessdes publicas.

Nossa concessdo para exploracdo de transporte aéreo regular de passageiros, cargas e malas
postais em ambito nacional foi obtida em 9 de dezembro de 1996 por meio da emissdo da Portaria
816/GM5 e da assinatura do contrato de concessao relevante, que permanecera valida até 9 de dezembro
de 2011. Embora ndo possamos oferecer nenhuma garantia, ndo prevemos dificuldades na renovagéo de
nossa concessdo no seu vencimento.

Registro de Aeronaves

O registro de aeronaves no Brasil é regido pelo Cadigo Brasileiro de Aeronautica. Conforme o
Cadigo Brasileiro de Aeronautica, nenhuma aeronave esta autorizada a voar no espaco aéreo brasileiro ou
pousar em, e decolar do, territério brasileiro sem ter sido devidamente registrada. Para ser e permanecer
registrada com matricula brasileira, uma aeronave deve ter um certificado de matricula e um certificado
de aeronavegabilidade, ambos emitidos pelo RAB ap06s inspecdo técnica da aeronave pela ANAC. O
certificado de matricula emitido pela ANAC atribui nacionalidade brasileira & aeronave e comprova sua
inscricdo perante a autoridade competente. O certificado de aeronavegabilidade é geralmente vélido por
seis anos da data em que a ANAC tiver inspecionado e autorizado a aeronave a voar no espaco aéreo
brasileiro, sujeito a continuidade da observancia de certos requisitos e condi¢des técnicas. O registro de
qualquer aeronave pode ser cancelado caso seja verificado que a aeronave ndo estd em conformidade com
0s requisitos para registro e, especialmente, se a aeronave tiver deixado de se adequar a qualquer requisito
de seguranca especificado pela ANAC ou pelo Cddigo Brasileiro de Aeronautica.

Todos os contratos relativos as aeronaves registradas no Brasil, incluindo contratos de compra e
venda, arrendamentos mercantis financeiros, hipotecas (e aditamentos de quaisquer tais contratos) devem
ser apresentados ao Registro Aerondautico Brasileiro (RAB) com a finalidade de dar publicidade aos atos e
atualizar os registros das aeronaves.

Direitos sobre Rotas Aéreas

Rotas domésticas

A ANAC possui competéncia para conceder as companhias aéreas brasileiras o direito de operar
novas rotas, sujeito a apresentacdo pela companhia aérea interessada de estudos que comprovem a
viabilidade técnica e econdmica de tais rotas, em forma satisfatéria a ANAC, e preenchimento de certas
condigdes pela companhia aérea com relagdo & concessdo de tais rotas. Para concessdo das rotas e
mudancas nas rotas existentes, a ANAC avalia a real capacidade da infra-estrutura do aeroporto onde tal
rota seria operada, bem como o aumento da demanda e a concorréncia entre companhias aéreas.
Adicionalmente, a operacdo de rota é concedida sujeita a condi¢do de que seja operada regularmente. A
operacdo de rota de qualquer companhia aérea pode ser cancelada caso tal companhia aérea (i) ndo inicie
a operacdo da rota num periodo superior a 15 dias; (ii) ndo mantenha ao menos 75% dos voos
estabelecidos no respectivo Horario de Transporte Aéreo Nacional (Hotran), por um periodo de 90 dias;
ou (iii) suspenda suas operacoes por periodo superior a 30 dias. A aprovacdo da ANAC de novas rotas ou
mudancas as existentes é dada no curso de um processo administrativo e ndo requer alteragbes aos
contratos de concessao.

Uma vez concedidas, as rotas devem ser imediatamente refletidas no Hotran, que é o relatério de
itinerario de todas as rotas que a companhia aérea pode operar, que passardo a integrar a base de dados de
cada companhia aérea junto a ANAC. O Hotran ndo s6 estabelece as rotas, mas também os horéarios de
chegadas e decolagens de certos aeroportos, sendo que nenhuma pode ser mudada sem autorizagdo prévia
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da ANAC. De acordo com as leis e regulamentos brasileiros de aviacao civil, uma companhia aérea néo
pode vender, ceder ou transferir rotas para outra companhia aérea.

Recentemente, a ANAC impds restricbes de programacdo a diversos aeroportos brasileiros a
partir dos quais operamos. RestricGes operacionais, inclusive a proibicdo de operacfes de voos
internacionais e a proibicdo de operacdo de aeronaves civis apés as 23 horas e antes das 6 horas, foram
impostas ao Aeroporto de Congonhas, um dos aeroportos brasileiros com maior trafego e o mais
importante aeroporto para nossas operagdes. N&o pode ser dada nenhuma garantia de que estas medidas
governamentais ou outras medidas governamentais ndo causardo efeito prejudicial relevante sobre nosso
negdcios e os resultados das nossas operagoes.

Rotas Internacionais

Linhas aéreas internacionais sdo aquelas com ponto de origem em territério brasileiro e ponto de
destino em territorio estrangeiro, exploradas por empresas nacionais, previamente designadas pelo
governo brasileiro e nos termos dos acordos bilaterais celebrados com governos estrangeiros. Direitos
sobre rotas internacionais entre as principais cidades, bem como os correspondentes direitos de pouso,
derivam de acordos bilaterais de transporte aéreo negociados entre o Brasil e governos estrangeiros.
Conforme tais acordos, cada governo concede ao outro o direito de designar uma ou mais companhias
aéreas domésticas para operar servicos regulares entre certos destinos em cada pais.

Os pedidos de novas rotas internacionais ou mudanga nas rotas existentes devem ser
apresentados por cada companhia aérea brasileira interessada a SRI, que decide sobre cada pedido
baseada nas disposi¢Ges do acordo bilateral aplicavel, disponibilidade de frequéncias existentes entre os
dois paises e politicas gerais das autoridades brasileiras de aviagdo. Apds tal avaliacdo, a SRI pode tomar
todas as medidas necessarias para que a Companhia possa ser qualificada para a prestagdo de servigos
internacionais.

Nos termos da Portaria n°® 569/GC5 de 05 de setembro de 2000, os servicos de transporte aéreo
internacionais sdo passiveis de cancelamento caso (i) ndo sejam implantados ou operados por um periodo
maior do que 6 meses, (ii) sejam interrompidos por mais de seis meses, conforme a Nota N°.
001/GM5/ADM promulgada pelo Gabinete do Alto Comando de Aeronduticas em 9 de janeiro de 1987,
(iii) figue comprovada a incapacidade da companhia aérea para a execu¢do do servigo ou (iv) a empresa
deixe de cumprir os acordos, leis e regulamentos do Comando da Aeronautica.

Quaisquer direitos sobre frequéncia de rotas internacionais cabiveis a companhias aéreas poderdo
ser revogados se a companhia aérea deixar de manter pelo menos 80% dos voos previstos em seu Horario
de Transporte Aéreo Nacional (HOTRAN) por qualquer periodo de 180 dias ou suspender suas operacées
por prazo superior a 180 dias.

Politicas sobre Slots

Cada HOTRAN representa a autorizagdo para uma companhia aérea para pousos e decolagens
em determinados aeroportos dentro de um determinado espaco de tempo. Esse espago de tempo €
conhecido como um slot e estabelece que uma companhia aérea pode operar em um aeroporto especifico
nos horarios contidos na HOTRAN.

De acordo com a lei brasileira, slot é uma concessdo da ANAC, que é refletida no hotran da
companhia aérea. Um slot, como é o caso das rotas, ndo é propriedade da companhia aérea e ndo pode ser
transferido para outra companhia aérea.

Os aeroportos brasileiros mais congestionados estdo sujeitos a restricdes de trafego por meio de
politicas de alocacéo de slots. Em 3 de julho de 2006, a ANAC expediu a Resolucdo n° 2, que estabelece
as novas regras para a distribuicdo de slots domésticos. Esta resolugdo estabelece que 20% dos slots
disponiveis de um determinado aeroporto serdo distribuidos aos novos participantes e 80% dos slots
disponiveis serdo distribuidos entre as empresas aéreas existentes. Ademais, a ANAC exige que qualquer
empresa aérea que estiver requerendo um slot deverad possuir registro de pontualidade, ndo podera ter
nenhum processo pendente junto a ANAC e devera ter patriménio liquido positivo. Embora atendamos a
todas as condi¢Bes e exigéncias para requerer novos slots, ndo podemos dar nenhuma garantia de que
novos slots serdo alocados a nos.

Ao Departamento de Controle do Espaco Aéreo (DECEA) cabe coordenar e inspecionar o
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suporte de infra-estrutura de aeroportos. O DECEA, juntamente com a ANAC e a INFRAERO, também
realiza estudos em todos os aeroportos brasileiros para determinar a capacidade méaxima de operacao de
cada um dos aeroportos. Atualmente o aeroporto de Congonhas em S&o Paulo possui restricbes em
relagdo a slots. Investimentos em andamento na infra-estrutura da aviacéo brasileira devem permitir o
aumento de operages de aeronaves nesses aeroportos congestionados e consequentemente a concessdo
de novos slots as companhias aéreas.

Infra-estrutura Aerondutica e Sistema Aeroportuario

De acordo com a Constituicdo Federal, é privativa do Governo Federal a operacdo dos servicos
de transporte aéreo e de infra-estrutura aeroportudria, e 0 Governo Federal pode prestar esses servigos
diretamente ou por terceiros por meio de concessfes ou permissdes. A instalacdo e o funcionamento de
quaisquer servicos de infra-estrutura aeronautica, dentro ou fora do aerddromo civil, dependerdo sempre
de autorizacao prévia de autoridade aerondautica, que também os fiscalizara.

S&0 necessarias estruturas terrestres para a operacao dos sistemas de navegacao aérea. Tudo que,
na superficie, vise o atendimento das necessidades da navegacdo aérea denomina-se infra-estrutura
aeronautica. Assim, de modo amplo e abrangente, a infra-estrutura aeronédutica compreende todas as
organizaces, bens e instalacBes terrestres de apoio ao desenvolvimento ordenado da aeronavegacdo em
qualquer de suas modalidades. Constitui infra-estrutura aeronautica o conjunto de 6rgaos, instalacdes ou
estruturas terrestres de apoio a navegacdo aérea, para promover-lhe a seguranca, regularidade e eficiéncia,
compreendendo: (i) o sistema aeroportuario; (ii) o sistema de protecdo e seguranca de voo; (iii) o sistema
de Registro Aeronautico Brasileiro; (iv) o sistema de investigacdo e prevencéo de acidentes aeronauticos;
(v) o sistema de facilitacdo, seguranca e coordenagdo do transporte aéreo; (vi) o sistema de formacdo e
adestramento de pessoal destinado a navegacao aérea e a infra-estrutura aerondutica; (vii) o sistema de
coordenagdo do setor de aviagao; e (viii) o sistema de coordenacao da infra-estrutura aerondutica.

O sistema aeroportuario é constituido por todos os aerddromos brasileiros: militares e civis,
privados e publicos, destinados a aviacdo doméstica e aos voos internacionais. Os aeroportos sdo 0s
aerédromos publicos, dotados de instalacdes e facilidades para apoio de operacBGes de aeronaves e de
embarque e desembarque de pessoas e cargas. A construcao, administracdo e exploracdo dos aeroportos
estdo sujeitas a normas, instrucdes, coordenacdo e controle da autoridade aerondutica. Os aeroportos
compreendem areas destinadas a propria administracdo aeroportudria, aos 6rgaos publicos que funcionem,
obrigatdria ou facultativamente, nos aeroportos, tais como os relativos a Receita Federal (alfandega), ao
Ministério da Justica (policia federal), ao Ministério da Salde (fiscalizacdo sanitaria) e ao Ministério da
Agricultura (fiscalizacdo agricola) entre outros. Além dessas areas administrativas, ha as areas para
atendimento e movimentagao dos passageiros, bagagens e cargas, e as destinadas ao publico em geral e
estacionamento de seus veiculos. Os aeroportos sdo abertos ao trafego e ao publico usuario através de
homologacdo da autoridade aerondutica. Os aeroportos podem ser construidos, mantidos e explorados
diretamente pela Unido ou, mediante concessdo, autorizagdo ou permissao, por empresas especializadas
da administracdo federal indireta ou suas subsidiarias, que se reportam ao Comando da Aeronautica,
como é o caso da INFRAERO; pelo Estado ou Municipio; por pessoa juridica idnea, que apresente
condic@es técnicas, econdmicas e financeiras satisfatérias.

A INFRAERO, empresa estatal que costumava se reportar ao Ministério da Defesa e agora se
reporta a0 SAC conforme a Medida Provisdria N°. 527, tem a funcgéo de gerenciar, operar e controlar a
maioria dos aeroportos federais brasileiros, incluindo suas torres de controle e operacdes de seguranga dos
aeroportos. Os aeroportos menores e regionais podem pertencer a governos estaduais ou municipais e, em
tais casos, sdo frequentemente gerenciados por entidades governamentais locais. Na maioria dos
aeroportos brasileiros a INFRAERO realiza as atividades de seguranga, incluindo verificacdo de
passageiros e bagagens, medidas de seguranca de cargas e seguranca do aeroporto.

O uso de éareas dentro de aeroportos federais, tais como hangares e balcGes de check-in, esta
sujeito a concessdo de uso pela INFRAERO. Caso exista mais de um candidato ao uso de determinada
area do aeroporto, a concessao podera ser outorgada pela INFRAERO por meio de procedimento
licitatorio.

Tarifas

As companhias aéreas brasileiras podem estabelecer livremente suas proprias tarifas domésticas,
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devendo no entanto registra-las junto a ANAC para fins de importacdo e monitoramento. A ANAC
mantém o acompanhamento constante das tarifas aéreas praticadas, podendo intervir no mercado e nas
concessOes dos servicos aéreos regulares, a fim de coibir atos contra a ordem econémica e assegurar o
interesse dos usuarios. As companhias aéreas podem estabelecer descontos nas tarifas ou seguir outras
estratégias promocionais. As companhias aéreas devem apresentar a ANAC, com antecedéncia minima de
cinco dias Uteis de sua utilizagdo, as tarifas promocionais de passageiros que contemplem descontos
superiores a 65% do valor da tarifa de referéncia por quilémetro estabelecida pela ANAC. As tarifas de
referéncia sdo estabelecidas pela ANAC com base nas despesas médias operacionais praticadas pela
aviacdo civil brasileira.

As tarifas internacionais séo fixadas de acordo com acordos bilaterais. Desde 1993, as tarifas de
todas as companhias que vendem voos internacionais com origem no Brasil foram obrigadas a exceder
um piso. Em 22 de abril de 2009, a ANAC aprovou uma eliminacdo gradual do piso (para voos com
destino que ndo a América do Sul) por meio de descontos de até 20% até julho de 2009, 50% até outubro
de 2009 e 80% até abril de 2010, quando a eliminacéo se encerrou. Para voos internacionais com destino
a América do Sul, o piso foi eliminado em setembro de 2008.

Responsabilidade Civil

O Cdbdigo Brasileiro de Aerondutica e a Convengdo de Montreal de 1999 limitam a
responsabilidade de um operador de aeronave por danos causados a terceiros durante suas operagdes no
solo ou no ar, ou resultante de pessoas ou objetos langados para fora da aeronave. O Congresso Nacional
aprovou a Convencdo de Montreal de 1999 por meio do Decreto Lei n° 59, de 18 de abril de 2006, e do
Decreto n° 5.910, de 27 de setembro de 2007. A Convencdo de Montreal substituiu a Convencéo de
VarsOvia de 1929 e tera o efeito de aumentar os limites para indenizacdo dos operadores de aeronaves
civis. Os tribunais brasileiros, entretanto, tém ocasionalmente desconsiderado esses limites previstos tanto
na Convencéo de Varsovia de 1929 quanto na Convencao de Montreal de 1999, concedendo indenizacdes
exclusivamente baseadas no Cédigo Civil e Codigo de Defesa do Consumidor, os quais ndo estabelecem
expressamente limites para o valor de tais condenacdes.

Em resposta a aumentos substanciais de prémios para cobertura securitaria para danos resultantes
de ataques terroristas apds os ataques de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos, o governo
brasileiro decretou uma lei que autoriza o Governo Federal a assumir responsabilidade por danos
causados a terceiros em decorréncia de ataques terroristas ou atos de guerra contra aeronaves de
companhias aéreas brasileiras. Vide “Item 4. Informacgdes sobre a Companhia - B. Visdo Geral dos
Negdcios — Seguros".

Legislagdo e Regulamentag@o Ambiental

Companhias aéreas brasileiras estdo sujeitas a diversas leis federais, estaduais e municipais sobre
protecdo ambiental, incluindo o descarte de materiais e substancias quimicas e ruido das aeronaves. Essas
leis e regulamentos sdo aplicados pelas autoridades governamentais estaduais e municipais, as quais
podem impor sanc¢fes administrativas em caso de violacdo, além de responsabilizar os infratores nas
esferas civil e criminal. Por exemplo, de acordo com uma portaria da ANAC, a operacdo de voos
comerciais agendados partindo ou com destino ao Aeroporto de Congonhas é sujeita a uma restricdo de
ruido das 23 horas as 6 horas devido a sua proximidade a areas residenciais da cidade de Sao Paulo.

Restricbes a Propriedade de Ac¢bes de Companhias Concessionarias de Servigos de Transporte
Aéreo

De acordo com o Coédigo Brasileiro de Aerondutica, para se ter direito a uma concessdo para
operacao de servigos regulares, e observadas as exce¢des descritas abaixo, uma companhia aérea deve ter
ao menos 80% de seu capital votante detido direta ou indiretamente por cidad&os brasileiros e deve ter
certos cargos de sua administracdo confiada apenas a cidaddos brasileiros.

O Codigo Brasileiro de Aeronautica também estabelece certas restricdes na transferéncia do
capital social das companhias concessionarias de servigos de transporte aéreo regular, tais como nossa
subsidiaria TAM Linhas Aéreas, incluindo as seguintes:

. as acOes com direito a voto deverdo ser nominativas e 0 estatuto devera proibir a conversdo das
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acOes preferenciais sem direito a voto em a¢des com direito a voto;

. aprovacao prévia pela ANAC para qualquer transferéncia acionéria, independentemente da
nacionalidade do investidor, que resulte em: (i) mudanga de controle da companhia; (ii)
detengdo, pelo cessionario, de mais de 10% do capital social da companhia; ou (iii)
transferéncias que representem mais de 2% do capital social da companhia;

. a companhia deve apresentar a ANAC, no primeiro més de cada semestre, um quadro detalhado
com participacdes aciondrias, incluindo uma lista de acionistas, bem como uma lista de todas as
transferéncias de a¢fes ocorridas no semestre; e

. diante das informagdes do quadro acima mencionado, a ANAC pode determinar que
transferéncias posteriores fiqguem sujeitas & sua aprovagao prévia.

A Companhia tem como objeto social a gestdo de participa¢des societarias em companhias
aéreas e detém as acBes representativas do controle acionario da TAM Linhas Aéreas, que, por sua vez, é
uma concessionaria de servigos publicos de transporte aéreo regular. Conforme o Codigo Brasileiro de
Aerondutica, as restricdes a transferéncia de agdes do paragrafo acima aplicam-se apenas as sociedades
concessionarias de servicos publicos de transporte aéreo regular, ndo se aplicando, portanto, a
Companhia.

O governo brasileiro estuda um aumento na limitacdo reguladora sobre investimentos de capital
estrangeiro em companhias aéreas brasileiras de 20% a 49% do capital com direito a voto. O Congresso
brasileiro ja estd discutindo certos projetos de lei relacionados a este aumento, que podem ser votados
e/ou aprovados com a Medida Provisoria N°. 527. O governo brasileiro esta considerando a potencial
privatizagdo de operacOes aeroportudrias comerciais.

Projetos de Legisla¢do Futura

Em 28 de marco de 2001, o CONAC publicou, para consulta piblica, uma minuta de projeto de
lei destinado a substituir o Codigo Brasileiro de Aeronautica e modernizando as leis e regulamentos
basicos. Essa minuta trata, em geral, de assuntos relacionados a aviagdo civil, incluindo concessoes de
aeroportos, protecdo ao consumidor, aumento da participagdo aciondria estrangeira nas companhias
aéreas, limitacdo de responsabilidade civil das companhias aéreas, seguros obrigatérios e multas.
Contudo, na data do presente Relatério Anual ndo ha nenhuma discussdo ou acontecimento relevante no
que diz respeito a referida minuta de projeto de lei.

Intervencéo Federal

O Poder Executivo Federal podera intervir em companhias de aviacéo civil brasileiras, sempre
que suas operagdes, finangas ou situacdo econdmica cologuem em risco a continuacéo, eficiéncia ou
seguranga do servicos de transportes aéreos nacionais. As intervencles federais tém como objetivo
restabelecer a normalidade dos servicos prestados pela Companhia, e podera durar o tempo necessario
para atingir este propoésito, ndo excedendo o maximo de dois anos. Caso demonstrado por uma inspegéo
técnica, feita antes ou depois da decretacdo da intervencdo federal, que o restabelecimento da
normalidade dos servicos é impraticavel, a intervencdo federal podera ser convertida em liquidagdo
extrajudicial desde que pelo menos metade dos débitos possa ser liquidada através da realizacdo dos
ativos da companhia. Caso os ativos da companhia ndo sejam suficientes para pagar pelo menos metade
dos débitos da companhia, ou se existir evidéncia de crimes falimentares, a intervencdo federal ou a
liquidacdo extrajudicial devera ser convertida em faléncia.

Nova Lei de Faléncias

Em 9 de fevereiro de 2005, foi sancionada pelo Presidente do Brasil a Nova Lei de Faléncias, a
qual entrou em vigor em 9 de junho de 2005 e substituiu a lei de faléncias (Decreto-lei n® 7.661/45),
introduzindo inovacg®es significativas no sistema falimentar brasileiro. Em linhas gerais, a Nova Lei de
Faléncias criou novos processos de recuperacdo extrajudicial e recuperacdo judicial, sendo que este
Gltimo substitui a concordata preventiva prevista na lei anterior, e introduziu relevantes modifica¢des no
processo de faléncia. Estdo sujeitos a nova lei o empresario e a sociedade empresaria, incluindo aquelas
que tenham como objeto a exploragdo de servigos aéreos de qualquer natureza ou de infra-estrutura
aeronautica e que até entdo estavam impedidas de impetrar concordata preventiva.
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Por meio da recuperacdo extrajudicial, o devedor pode levar & homologacdo judicial acordo
celebrado com uma ou mais espécies de credores ou com grupos de credores de mesma natureza com
semelhantes condicOes de pagamento. O plano ndo podera abranger os créditos de origem trabalhista ou
fiscal, nem aqueles decorrentes de contratos de adiantamento de cAmbio, de arrendamento ou que tenham
por objeto propriedade fiduciaria. Uma vez homologado, o plano produzira efeitos aos credores que a ele
tenham aderido, bem como obrigard os credores por ele abrangidos, ainda que ndo o tenham assinado,
desde que o devedor tenha obtido a adesdo de pelo menos 3/5 dos credores de cada espécie.

A recuperacdo judicial consiste em acdo judicial destinada a sanear situacbes de crise
econdmico-financeira do devedor, viabilizando a manutencéo de suas atividades, desde que comprovada a
sua viabilidade econémica. Diferentemente da atual concordata (que apenas abrange os credores
quirografarios), a recuperacao judicial obriga toda a comunidade de credores anterior ao ajuizamento do
pedido de recuperacao, inclusive os credores trabalhistas, salvo os créditos de origem trabalhista ou fiscal,
ou aqueles decorrentes de contratos de adiantamento de cdmbio, de arrendamento ou que tenham por
objeto propriedade fiduciaria. O plano de recuperagdo apresentado pelo devedor devera apresentar a
proposta para o pagamento das dividas, indicando os meios de recuperagdo a serem utilizados. Na
hipotese de algum credor apresentar objecdo ao plano proposto pelo devedor, o juiz devera convocar
Assembleia de credores para deliberar sobre a sua aceitagdo ou recusa. Na hipotese de recusa, 0 juiz
deveré decretar a faléncia do devedor. A aceitacdo do plano e posterior concessdo da recuperagdo judicial
geraréa a novacdo das obrigagdes por ele abrangidas.

Dentre as principais inovagdes introduzidas pela Nova Lei de Faléncias no processo de faléncia
destacam-se: (i) a exigéncia de um valor minimo de crédito para que o credor requeira faléncia do
devedor; (ii) a eliminacdo da concordata suspensiva; (iii) a possibilidade de réapida realizacdo do ativo,
com venda prioritariamente em bloco; e (iv) a alteracdo da ordem de classificacdo dos créditos.

Na recuperacéo judicial e na faléncia de empresas aéreas, o exercicio dos direitos derivados de
contratos de arrendamento mercantil de aeronaves ou de suas partes nao sera suspenso.

C. Estrutura Organizacional

Possuimos atualmente 156.206.781 ac¢des, divididas em 55.816.683 ac¢bes ordinérias e
100.390.098 agdes preferenciais. Os principais acionistas da TAM sdo TEP e a familia Amaro em
conjunto, as quais detém 46,6% do capital social da TAM. Vide “Item 17 - Acionistas e Opera¢des com
Partes Relacionadas.” Temos 53,4% de aces em circulacdo. O organograma abaixo apresenta, de forma
resumida, nossa estrutura acionaria e nossas subsidiarias na data do presente relatorio:

Outros
Ag0es ordinarias: 14,63%

Acionistas Majoritarios
Acdes ordinarias: 85,37%
Ac0es Preferenciais: 74,91%
Total: 53,37%

Acles Preferenciais: 25,09%
Total: 46,63%

TAM S.A. ]
TAM Mercosur Multiplus® Pantanal?
94,98% 73,17% %

TAM Linhas Aéreas TP Franchising
MRO 99,99%
TAM Cargo

100%

¥ | i | 1 |
R BRIVl TAM Capital |  TAM Capital _TAM ~TAM T
99,99% 100% 100% 2 Financial 1 Financial 2 Franchising
' 100% 100% 100% 0,01%
_—

* A TAM Milor foi adquirida em julho de 2010 e foi incorporada na TAM Linhas Aéreas em marco de 2011.

TAM S.A. é uma sociedade por ac¢des constituida em 12 de maio de 1997, cujo principal objeto
social € possuir direito de participacdes no capital de empresas do setor de transporte aéreo. Detemos
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participacdo societéria direta em:

e TAM Linhas Aéreas, empresa de transporte de passageiros e carga com rotas no Brasil e no
exterior. A TAM Linhas Aéreas também possui uma linha comercial de MRO, (manutencéo,
reparo e reviséo geral).

e Mercosur, companhia aérea com sede em Assuncao, Paraguai, que opera no Paraguai, Argentina,
Brasil, Chile, Uruguai e Bolivia;

e TP Franchising, uma empresa dedicada ao desenvolvimento de franquias.

e  Multiplus, sociedade lancada em outubro de 2009 para administrar uma rede de programas de
fidelidade. A Multiplus gerencia com exclusividade o Programa Fidelidade TAM. Em fevereiro
de 2010, foi realizada oferta publica inicial da Multiplus, reduzindo nossa participagdo societaria
na Multiplus de 100% para 73%. Nossa participacao atual é de 73,17%.

e Pantanal, empresa aérea sediada no Brasil. Em 19 dezembro de 2009, firmamos contrato tendo
por objeto a aquisicdo de todas as acfes da Pantanal. Esta aquisi¢do foi aprovada pela ANAC
em 18 de marco de 2010.

Por meio de nossa subsididria TAM Linhas Aéreas, também controlamos a TAM Capital 2,
TAM Financial 1 e TAM Financial 2. Cada uma dessas empresas est4 sediada nas Ilhas Cayman, sendo
que as principais atividades de cada uma delas envolvem a aquisicdo e financiamento de aeronaves bem
como a emissao de dividas. Garantimos em carater integral e incondicional a divida emitida por nossas
subsidiarias integrais. A TAM Linhas Aéreas também controla a empresa TAM Viagens cujo objeto
social é a realizacdo das atividades de uma agéncia de viagem e turismo sob 0 nome de TAM Viagens, € a
TAM Milor cujo objeto social é a propriedade das marcas registradas da TAM.

D. Instalacdes

Em 2001, abrimos o nosso Centro Tecnolédgico na cidade de Séo Carlos, interior do Estado de
S&0 Paulo. O Centro Tecnoldgico ocupa uma area propria de cerca de 4,6 milhdes m?, com 50 mil m*de
area construida. Neste centro tecnoldgico, realizamos a manutengdo das nossas aeronaves e componentes,
além das aeronaves e componentes de outras companhias aéreas latino-americanas.

A Academia de Servicos da TAM esté localizada em prédio proprio de oito andares em S&o
Paulo, proximo ao aeroporto de Congonhas, com uma area de 12 mil metros quadrados. A Academia de
Servicos da TAM é o maior e mais moderno centro de treinamento da aviagcdo na América Latina e se
dedica ao treinamento de pilotos, comissarios de bordo e funcionarios de atendimento ao cliente e
administrativos, e tem capacidade para acomodar mais de 750 alunos por dia.

Celebramos contratos de concessdo com as administracdes de diferentes aeroportos para o uso de
areas designadas para prestacéo de servigos nos terminais de passageiros, incluindo balcdes de check-in,
balcGes de venda de passagens e areas de suporte operacional. Tais contratos prevéem reajustes
periddicos das condicdes de renovacédo e dos valores pagos pela concessdo. Temos também concessdes de
uso de hangares e terminais de cargas em aeroportos em todo o Brasil.

ITEM 4A. COMENTARIOS NAO SOLUCIONADOS DE FUNCIONARIOS

Nenhum.
ITEM 5. ANALISE E PERSPECTIVAS OPERACIONAIS E FINANCEIRAS

A discussdo que se segue devera ser lida em conjunto com nossas demonstracGes financeiras
anuais consolidadas e suas respectivas notas explicativas, as quais estdo incluidas em outras se¢des do
presente Relatério Anual e foram elaboradas em conformidade com as IFRS. Vide “Apresentacdo de
InformacBes Financeiras e Certas Outras Informagdes” para explanagdo da adocdo, pela nossa empresa,
das IFRS, sendo nossas demonstracdes financeiras anuais consolidadas dos exercicios encerrados em 31
de dezembro de 2008 e 2007 nossas primeiras demonstrac@es financeiras nos termos das IFRS.

A Resultados Operacionais

Principais Fatores que Afetam as Nossas Operacdes e Condicédo Financeira
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Ambiente Econdmico no Brasil

Nossas receitas e lucros sdo afetados por condi¢des do ambiente econémico brasileiro de modo
geral.

De acordo com a ANAC, o crescimento do mercado de aviacdo civil brasileiro apresenta uma
forte correlagdo com o crescimento do PIB nacional. O mercado brasileiro de voos domésticos, em
termos de RPK, teve um crescimento de 15,0% em 2006, 13,2% em 2007, 7.6% em 2008, 18,9% em
2009 e 23,5% em 2010. Cremos que a taxa de crescimento do PIB é importante para determinar a nossa
capacidade de crescimento futuro e nossos resultados operacionais.

O Banco Central alterou a taxa de juros basica diversas vezes a fim de manter a inflacdo dentro
desta faixa. No exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, a média da taxa de juros basica foi de
15,1%, e o crescimento do PIB nesse ano foi de 5,1%. No exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2009, a taxa de juros basica foi de 8,55% e o crescimento do PIB nesse ano foi de 4,9%. No exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010, a taxa de juros basica foi de 10,64% e o PIB nesse ano foi de
7,5%.

Efeitos da variacdo cambial e da inflagdo sobre nossos resultados operacionais e condigédo
financeira

Nosso resultado operacional e condicdo financeira tém sido afetados pela variacdo cambial e
inflacdo. A maior parte de nossas despesas (tais como nossas despesas com combustiveis, obrigacfes dos
contratos de arrendamento, seguro de aeronave, despesas de manutencdo de motor e despesas correlatas)
é denominada principalmente em ddlares dos Estados Unidos ou atrelada ao délar dos Estados Unidos.
Em 2010, 2009 e 2008, aproximadamente 44%, 42% e 50%, respectivamente, das nossas despesas
operacionais estavam denominados em doélar dos Estados Unidos ou atrelados ao dolar dos Estados
Unidos. Uma vez que a maior parte das nossas receitas € denominada em reais, estamos expostos a
variagdes na taxa de cdmbio do dolar dos Estados Unidos/real brasileiro. Em 2010, aproximadamente
40% das nossas receitas, o que inclui receita da Multiplus, eram denominadas em délares dos Estados
Unidos, em comparacao a 36,6% em 2009 e 35% em 2008.

A inflagdo teve, e continua a ter um impacto em nosso resultado operacional e condigdo
financeira. Nossos fornecedores de servicos e de determinados produtos relacionados a estas despesas
utilizam, de modo geral, o IPCA para ajustar seus pre¢os em func¢do da inflagdo. Aproximadamente 53%,
52%, e 46% das nossas despesas operacionais estavam atreladas a inflagdo em 2010, 2009 e 2008,
respectivamente. Um aumento substancial na inflacdo podera impactar o valor das nossas despesas.

A tabela a seguir mostra dados relativos a inflagdo, ao crescimento real do PIB, a taxa de cambio
do dolar dos Estados Unidos/real brasileiro e precos do petrdleo para os periodos indicados abaixo:

Exercicio encerrado em 31 de
dezembro de

2010 2009 2008

Crescimento real do PIB 7,5% (0,6)% 5,1%
Inflacdo (IGP-M) 11,3% 1,1% 9,8%
Inflacdo (IPCA) 5,9% 4,3% 5,9%
Taxa DIV 10,64% 8,55% 13,62%
LIBOR @ 0,30% 0,25% 1,43%
Desvalorizagdo (valorizagdo) do real em relagdo ao délar 4,5% 34,2% (24,2)%
Taxa de cambio no final do periodo — US$1,00 R$1,6662 R$1,7412 R$2,337
Taxa de cambio médio® — US$1,00 R$1,7593  R$1,9935 R$1,837
Aumento do preco do petréleo West Texas Intermediate (por

barril) 15,1% 77,9% (53,5)%
Preco do petroleo West Texas Intermediate (por barril) no final

do periodo US$91,38  US$79,36  US$44,60
Preco médio do petroleo West Texas Intermediate (por barril)

no periodo US$79,61  US$62,09  US$99,75

(1) A Taxa DI corresponde a taxa de juros overnight do mercado interbancério no Brasil (no Gltimo dia do periodo, anualizada).

(2) LIBOR trimestral para dep6sitos em doélares referente ao Gltimo dia do periodo.
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(3) Representa a média das taxas de cambio didrias do periodo.

Fontes:  Fundacdo Getulio Vargas - FGV, CETIP, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Banco Central e
Bloomberg.

Atuacdo da ANAC

A atuacdo da ANAC pode influenciar a nossa capacidade de crescimento e geracdo de receitas
futuras. Esse Orgdo possui competéncia para conceder as companhias aéreas brasileiras o direito de
operar novas rotas domésticas, bem como aumentar as frequéncias das rotas existentes, a concessao de
slots, adquirir ou arrendar aeronaves e aprovar a entrada de novas companhias no mercado brasileiro de
aviacao civil.

Receitas
As nossas receitas originam-se principalmente do transporte aéreo de passageiros. Nos

exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2010, 31 de dezembro de 2009 e 31 de dezembro de 2008,
nossas receitas operacionais aumentaram periodo a periodo em decorréncia das seguintes fontes:

. 77,6%, 80,4% e 82,3%, respectivamente, do transporte de passageiros;
. 9,4%, 9,2% e 9,2%, respectivamente, do transporte de carga; e
. 13,0%, 10,4% e 8,5%, respectivamente, da prestacdo de servicos e manutencéo de aeronaves de

outras transportadoras, multas e taxas referente a remarcacdo de bilhetes aéreos, sub-
arrendamento, além de receitas de administradoras de cartdo de crédito, que compram pontos do
Programa Fidelidade TAM para premiar seus titulares e o Programa de Fidelidade Multiplus.

As receitas de transporte de passageiros variam basicamente em funcdo do ndmero de
passageiros pagantes que transportamos medido em receita por passageiro-quilémetro transportado, ou
RPKs e do preco pago por tais passageiros medido pelo preco em centavos pago por cada RPK (ou yield).
O RPK aumenta em fungdo do aumento de nossa capacidade de oferta mensurado em ASKs ou em funcéo
do aumento no percentual de taxa de ocupacdo, ou seja, melhor capacidade RPK em relacdo aos ASKs
oferecidos.

As atividades dos nossos concorrentes, como a reducao do nimero de voos operados pela Varig,
também pode apresentar novas oportunidades de mercado para gerar receitas. As novas companhias
aéreas entrando no mercado e as politicas de precos utilizados por nossos concorrentes também podem
afetar nossa receita. Assim, estamos continuamente avaliando o nimero de vbos que oferecemos e do
tamanho de nossa frota.

A tabela a seguir mostra nossa oferta e demanda, taxa de ocupacdo e yield regular doméstico e
internacional para os periodos indicados abaixo:

Exercicio Encerrado em 31 de
dezembro de

2010 2009 2008
Capacidade em ASK (em milhGes de ASK) 71.521 64.720 57.091
Capacidade em RPK (em milhdes de RPK) 51.446 44,148 40.518
Taxa de ocupagéo 71,9% 68,2% 71,0%
Yield Doméstico (em centavos de real) 19,78 21,60 25,08
Yield Internacional (em centavos de real) 15,09 14,26 15,99

Utilizamos a RASK (receita por ASK) como um de nossos indicadores de desempenho principais
porque acreditamos que ela permite que avaliemos o saldo entre a taxa de ocupacgdo e o yield e, por
conseguinte, permite que formulemos, de forma mais exata, nossa estratégia quanto a precificacéo.

Impostos de venda e outras Deducdes
Deduzimos os seguintes tributos e tarifas:

PIS e COFINS

O Programa de Integracdo Social — PIS e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
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Social — COFINS séo contribuicbes sociais federais incidentes sobre a receita operacional bruta
doméstica. Para a receita de transporte de passageiros, as aliquotas atuais sdo de 0,65% e 3%,
respectivamente. Sobre as receitas de transporte de cargas e demais receitas, exceto financeiras, as
aliquotas foram alteradas de 0,65% e 3% para 1,65% e 7,60%, respectivamente, em janeiro de 2003 e
fevereiro de 2004. As receitas internacionais séo isentas de PIS e COFINS.

Em separado, sobre a parcela das receitas decorrentes da venda de bilhetes on-line e da venda de
cargas referentes as operagcbes da TAM Mercosur, incide um imposto paraguaio denominado “renda
presumida” a aliquota de 1%.

ICMS

O Imposto sobre Operacfes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Servigcos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo, ainda que as Operagdes se Iniciem no
Exterior (Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servigos ou ICMS) é um tributo estadual de valor
agregado, incidente sobre a receita operacional bruta de transporte de cargas em cada etapa da cadeia de
producdo e comercializagdo, a aliquotas que variam de 4% a 1,9% (de acordo com o produto e o Estado
no qual o servigo é prestado).

ISS

O Imposto sobre Servicos - ISS é um imposto municipal, incidente sobre a receita operacional
bruta proveniente de servicos a aliquotas que variam de 2% a 5%. Somos obrigados a pagar ISS.

Adicional Tarifario

Estamos sujeitos ao recolhimento de uma contribuicdo especifica do setor de aviacdo civil
chamada “adicional tarifario” que o governo cobrou em uma taxa mensal de 1,0% de nossas receitas de
tarifa aérea doméstica. No entanto, ndo pagamos este adicional tarifario desde 2001 porque ajuizamos
uma medida cautelar suspendendo nossa obrigacdo de pagamento. Enquanto aguardamos a decisdo do
Superior Tribunal de Justica com relagdo a nossa injuncdo, provisionamos o adicional tarifario. Em
setembro de 2010, o Superior Tribunal de Justica confirmou uma deciséo que definitivamente nos liberou
de pagar a tarifa adicional. Levando em conta esta decisdo, revertemos a provisdo que tinhamos
registrado em nossos livros de junho de 2001 até agosto de 2010 totalizando R$585,9 milhGes (R$439,4
milhdes, liquido de imposto de renda).

Despesas Operacionais

Os principais componentes de nossas despesas operacionais incluem aqueles relacionados a
pessoal, combustiveis, depreciacdo e amortizagdo, manutencdo e reparos (com exclusdo de pessoal),
seguro de aeronaves, tarifas de pouso e decolagem e de auxilio a navegacdo, arrendamento de aeronaves,
motores e equipamentos nos termos de arrendamentos operacionais, servicos prestados por terceiros,
despesas de marketing e despesas correlatas e demais despesas.

As despesas com pessoal variam em decorréncia do nimero de funcionarios, nossa politica
salarial, acordos coletivos de trabalho e programas de participacdo nos lucros e resultados, bem como do
namero de horas voadas pelos tripulantes técnicos e comerciais. A data base dos acordos coletivos de
trabalho dos nossos funcionarios ocorre em dezembro de cada ano, portanto, qualquer reajuste salarial
sera quase que integralmente refletido no ano seguinte.

As despesas com combustiveis variam de acordo com o mercado internacional de petroleo e com
a utilizagdo de nossa frota. De 2003 até 31 de dezembro de 2010, o preco do petrdleo West Texas
Intermediate, um preco de referéncia usado internacionalmente para precificagdo do petréleo e cotado em
dolares, aumentou 187%, de US$31,85 por barril para US$91,38 por barril. Em 2008, o preco do petr6leo
West Texas Intermediate (“WTI”), cotado em délares, diminuiu 53,5%, para US$44,60 por barril, mas
chegou a US$150 por barril em meados do referido ano. Em 2009, o pre¢o do petroleo WTI, cotado em
dolares, teve um aumento de 71,3%, passando de US$46,34 por barril para US$79,36 por barril. Em
2010, o preco do petroleo WTI, cotado em délares, aumentou em 15% de US$79,36 por barril para US$
91,38 por barril. Na medida em que o preco do petréleo é cotado em délar dos Estados Unidos, nossas
despesas com combustiveis também sdo afetadas pelas variagGes cambiais. Nos 0ltimos anos,
conseguimos repassar 0 aumento do preco nos combustiveis e a variagdo da taxa de cAmbio aos nossos
passageiros mediante aumento de nossas tarifas, ainda que com defasagem de alguns meses. Contudo,
em 2009, em raz8o da crise financeira e da concorréncia do mercado, 0s precos ndo foram reajustados.
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Em 2010, pudemos aumentar as tarifas no mercado internacional, mas devido as condi¢des de mercado
ndo pudemos aumentar as tarifas no mercado interno. Em 2011, os pre¢os do combustivel foram volateis
e podemos repassar 0 aumento nos custos para nossas tarifas. No entanto,,celebramos contratos de hedge
para protecdo contra variacbes nos precos do petroleo e nas taxas de cambio. Vide “ltem 11.
Divulgac@es Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado™.

Nos voos domésticos, essa variagcdo nos precos decorre, principalmente, do fato de os diferentes
estados brasileiros aplicarem diferentes aliquotas de ICMS aos combustiveis (0 que ndo é repassado aos
consumidores finais para 0s servicos aos passageiros) exigindo que ajustemos continuamente nossos
precos de combustivel para otimizar nosso abastecimento de combustivel. Em relagdo aos voos
internacionais, essa variacdo reflete as oscilagdes do mercado internacional de petr6leo (que, por sua vez,
é norteado pela variacdo nos precos internacionais de commodities), custos de logistica e impostos
aeroportudrios incidentes sobre combustivel. Em ambos os casos, acreditamos que esses fatores
continuardo a nortear as variagdes nos precos dos combustiveis no futuro e, por essa razdo, entendemos
gue o nosso programa de tankering de combustivel continuara a reduzir despesas.

Implementamos um programa de tankering de combustivel com o fim de diminuir as nossas
despesas mediante a obtencdo de combustivel a pregos mais baixos em certos aeroportos. Em linhas
gerais, 0 nosso programa de tankering de combustivel consiste na determinacdo do pre¢o mais atrativo
dentre os ofertados nos aeroportos cobertos por uma determinada rota, de forma que aumentemos 0s
niveis de abastecimento de nossas aeronaves nos aeroportos que apresentam precos inferiores de
combustivel, e, consequentemente, reduzamos total ou parcialmente o seu reabastecimento nos aeroportos
cujos precos sdo mais elevados. A diferenca de preco entre os aeroportos devera ser significativa o
suficiente para compensar os custos adicionais incorridos com o fato de a aeronave consumir mais
combustivel em razdo do seu peso adicional por carregar combustivel extra. Esse programa permite que
calculemos a reducdo das despesas com combustivel diariamente.

As despesas com depreciacOes e amortizacdes referem-se, principalmente, a aeronaves, motores
e conjuntos de partes, pecas e sobressalentes e variam em funcéo do tempo da vida util dos bens.

As despesas com manutencdes e reparos (exceto pessoal) consistem em intervencdes corretivas e
preventivas realizadas nas nossas aeronaves e equipamentos de voo, incluindo pecas sobressalentes de
aeronaves. Essas despesas sdo contabilizadas em nossas contas como despesas operacionais conforme as
pecas sejam utilizadas. As despesas com manutencBes variam de acordo com o nivel de utilizacdo da
frota.

As despesas com seguro de aeronaves crescem proporcionalmente ao tamanho da frota, a
quantidade de passageiros transportados e pousos efetuados (além da classificacdo de risco de nossa frota
pelas seguradoras). Tais despesas sdo também afetadas pela variagdo cambial uma vez que contratamos
seguro em moeda estrangeira. Somos obrigados a manter seguro das nossas aeronaves por conta dos
nossos contratos de arrendamento operacional simples e arrendamento financeiro.

As despesas com tarifas de pouso e decolagem e de auxilio & navegagdo incluem despesas com
estacionamento de aeronaves e tarifas de sobrevoo e variam conforme o volume de nossas operacdes e o
reajuste das tarifas fixadas pela Empresa Brasileira de Infra-Estrutura Aeroportuaria (ou INFRAERO),
autoridades aeroportudrias estaduais e internacionais. Tais despesas também sdo afetadas pela variacéo
cambial, uma vez que as tarifas aeroportuérias internacionais sdo cobradas em moeda estrangeira.

As despesas incorridas com arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos nos termos de
arrendamentos operacionais sdo denominadas em moeda estrangeira e crescem proporcionalmente ao
aumento da nossa frota. Tais despesas sdo afetadas pela variacdo cambial e pela LIBOR. Vide “Item 11.
Divulgac@es Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado”.

As despesas com servigos prestados por terceiros incluem servigos aeroportuérios de apoio no
solo, despesas com GDS (ou Sistema de Distribuicdo Global, um sistema eletrénico de distribuicéo de
passageiros) e despesas com concessdes de uso de areas aeroportudrias. As despesas com Servigos
prestados por terceiros variam principalmente de acordo com o volume de nossas operacfes. Desde a
implementacdo do Portal e-TAM em setembro de 2004, nossas despesas com a utilizacdo dos GDS vém
sendo reduzidas substancialmente nas reservas nacionais. Em 31 de dezembro de 2010, as reservas
nacionais através do portal e-TAM atingiram, aproximadamente, 92,4% de todas as reservas nacionais,
em comparacéo a aproximadamente 97,6% em 31 de dezembro de 2009 e 95,1% em 31 de dezembro de
2008.
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Os principais componentes das nossas despesas de venda e marketing sdo: comissfes aos
agentes de viagens e agentes de cargas — correspondem a remuneracgdo pelas vendas efetuadas de bilhetes
e transporte de cargas (feitas diretamente as agéncias); e demais gastos com venda e marketing,
representados, basicamente, por despesas com taxas de administracdo de cartGes de crédito.

Outras despesas incluem gastos relacionados a servicos de bordo, que variam principalmente
conforme o volume de passageiros transportados em voos nacionais e internacionais, e despesas
administrativas e gerais.

Variacoes do justo valor dos derivativos de combustivel

Nesta rubrica, as variagdes do justo valor dos instrumentos derivativos de combustivel séo
reconhecidas. Embora utilizemos derivativos para mitigar os efeitos econdmicos dos precos
internacionais do petréleo, ndo aplicamos contabilizacdo de hedge.

Resultados Financeiros Liquidos

Nossos custos financeiros sofrem o impacto principalmente da variagcdo da taxa de cambio, ja
gue a maior parte do nosso passivo esta em moeda estrangeira. A despesa de juros, outro componente das
despesas financeiras, aumenta de acordo com nosso passivo em aberto. A Contribuicdo Provisoria sobre
Movimentacdo ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira — CPMF,
incluida em despesas financeiras, era um tributo federal incidente a aliquota de 0,38% sobre cada débito
efetuado em conta bancéria. Todavia, a partir de 1° de janeiro de 2008, a CPMF deixou de vigorar, uma
vez que o Senado Federal ndo aprovou a Emenda Constitucional que prorrogaria o prazo de sua cobranca.
Portanto, a CPMF ndo devera incidir sobre qualquer transferéncia para contas bancarias realizadas apos a
referida data.

Despesas com Tributos
IRPJ e CSLL

Estamos sujeitos ao Imposto de Renda Pessoa Juridica - IRPJ e & Contribuicdo Social sobre
Lucro Ligquido - CSLL, que, em conjunto, podem atingir a aliquota de 34% sobre o lucro liquido ajustado
(chamado lucro real). A composicdo desses tributos é: (i) imposto de renda, incidente a aliquota de 15%;
(ii) adicional de imposto de renda, incidente a aliquota de 10% (aplicavel a parte do resultado que exceder
R$ 240.000,00 por ano; e (iii) CSLL incidente & aliquota de 9% sobre o lucro tributavel.

Participacdo de acionistas ndo controladores

Os valores correspondentes a participacdo de 5,02% do capital social da TAM Mercosur detido
pelo governo paraguaio consiste na participacdo daquele acionista nos resultados da companhia.
Adquirimos a TAM Mercosur em setembro de 2003 e os valores desta participagdo minoritaria variam em
funcéo dos resultados por ela apresentados.

Além disso, em 5 de fevereiro de 2010, a Multiplus S.A. realizou uma oferta publica inicial que
resultou na participacdo ndo controladora de terceiros de 26,8% no capital social da Multiplus.

Estimativas e Pareces Contabeis Criticos

As estimativas e pareceres sdo continuamente avaliados e tomam por base a experiéncia historica
e outros fatores, inclusive expectativas de eventos futuros reputados razoaveis nas circunstancias. As
estimativas contébeis, por definicdo, raramente serdo iguais aos resultados efetivos correlatos. As
estimativas e premissas que tenham risco significativo de causar ajuste relevante dos valores contabeis do
ativo e passivo no exercicio social seguinte sdo abordadas a seguir.

Reconhecimento de receitas

A receita relacionada ao Programa de Fidelidade TAM ¢é atualmente diferida com base no
nimero de pontos ndo resgatados e o rompimento histdrico de pontos nos dltimos 12 meses, calculados
como a taxa média de pontos ndo resgatados durante aquele periodo. O valor de mercado dos pontos
emitidos a participantes ao voarem com a TAM ou companhias aéreas parceiras é determinado com base
na média ponderada de pontos vendidos a parceiros de negdcios e bilhetes concedidos gratuitamente a
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passageiros. Além disso, o diferimento da receita depende da estimativa da quantidade de pontos a serem
cancelados quando expirarem ap6s dois anos da data de emisséo.

Impostos diferidos

A TAM reconhece 0 ativo e o0 passivo de imposto de renda diferido com base nas diferengas
entre os valores contdbeis das demonstracfes financeiras e os valores que servem de base para tributacdo
do ativo e passivo, usando as aliquotas da legislacdo em vigor. A TAM analisa o ativo fiscal diferido,
levando em consideracdo o histérico de rentabilidade e a expectativa de geracdo de lucros tributaveis
futuros fundamentada em estudo técnico de viabilidade.

Contingéncias

A TAM ¢é atualmente parte de varios processos judiciais e administrativos. Sdo reconhecidas
contingéncias para a totalidade dos valores em discussdo judicial, cujas agBes apresentem perdas
provaveis para a Companhia. A probabilidade de perda é avaliada com base na prova disponivel,
inclusive pareceres de advogados internos e externos. A TAM acredita que a extensdo em que tais
contingéncias estéo reconhecidas em suas demonstragdes financeiras é adequada.

Em setembro de 2010, o Superior Tribunal de Justica confirmou uma decisdo que
definitivamente nos liberou de pagar o adicional tarifario, calculado em 1,0% de nossas receitas de
passagem aérea doméstica. Levando em conta esta decisdo, revertemos a provisdo que tinhamos
registrado de junho de 2001 até agosto de 2010 que totalizava R$585,9 milhGes (R$439,4 milhGes,
liquido de imposto de renda).

Instrumentos financeiros utilizados para mitigar os riscos de variagéo dos precos de combustivel de
aviacéo

A TAM registra os instrumentos financeiros que utiliza para mitigar os riscos de variagdes dos
precos de combustivel de aviacdo a seus justos valores de mercado estimados com base em cotagdes do
mercado para instrumentos similares S8o utilizados instrumentos financeiros derivativos para mitigar o
risco contra variaces dos precos de combustivel.

A TAM ndo aplica contabilizagdo de hedge a seus derivativos. Se a TAM tivesse que aplicar
contabilizacdo de hedge, isto afetaria 0 momento de reconhecimento de ganhos e perdas na demonstracéo
do resultado, mas ndo afetaria os efeitos econdmicos subjacentes dos contratos de derivativos.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em comparagéo ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009

Na tabela abaixo, os valores estdo demonstrados em milhdes de reais e em centavos e foram
objeto de arredondamentos. Desta forma, os resultados da soma e divisdo de alguns valores podem néo
corresponder aos totais apresentados, e o resultado das variagdes percentuais podem apresentar
divergéncias dos demonstrados nas tabelas.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

% da Receita

Operacional
Liquida
Variacédo Variagéo
2010 2009* (%) 2010 2009* (%) 2010
(em centavos de R$ por ASK) (em milhdes de R$)
DOMESLICA .....ceveveerecreeiereees 8,21 845  (2,8%) 5.870,9 5.468,6 7,4% 49,8%
Internacional 4,59 4,15 10,6% 3.284,5 2.684,0 22,4% 27,8%
Carga .......... 1,56 1,46 6,8% 1.112,7 936,3 18,8% 9,4%
OULIOS ..o, 2,14 1,62 31,9% 1.530,7 1.050,2 45,8% 13,0%
Impostos de venda e outras
AEAUGOES ... (0,59) (0,58) 1,7% (420,1) (373,6) 12,4% (3,7%)
RECEITA ..o, 15,91 15,09 54%  11.378,7 9.765,5 16,5% 100%
Despesas operacionais
Pessoal (3,26) (3,07) 6,1% (2.328,4) (1.985,2) 17,3% (20,5%)
Combustivel (4,83) (4,24) 13,9%  (3.451,2) (2.7413) 25,9% (30,3%)
Depreciacéo e amortizacdo (0,98) (0,93) 5,1% (699,8) (602,4) 16,2% (6,1%)
Manutencao e reparos (exceto
pessoal) (0,86) 0,99) (13,5%) (612,3) (640,4) (4,4%) (5,4%)
Seguro de aeronaves (0,07) (0,10) (26,1%) (52,0) (63,7) (18,4%) (0,5%)
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Tarifas de pouso e decolagem e

auxilio a navegagao ................ (0,85) (0,91) (5,9%) (609,4) (585,9) 4,0% (5,4%)

Arrendamento de aeronaves,

motores e equipamentos (0,66) (0,85) (22,5%) (471,0) (549,8) (14,3%) (4,1%)
Servicos de terceiros (1,08) (1,22) (11,1%) (773,3) (787,6) (1,8%) (6,8%)
Marketing e despesas

relacionadas (1,34) (1,32) 1,6% (959,8) (854,7) 12,3% (8,4%)
Reverséo de adicional de tarifa 364,8 - -
Outras (1,13) (1,15) (1,7%) (809,3) (744,8) 8,7% (7,1%)
Total das despesas

operacionais (14,54) (14,76)  (1,5%) (10.401,7)  (9.555,6) 8,9% (91,4%)

Lucro operacional antes da
variagdo do justo valor de

derivativos de combustivel ............ 1,37 0,32 321,3% 977,0 209,9 365,5% 8,6%

Variacdo do justo valor de

derivativos de combustivel ............... 0,05 0,49 (89,6%) 36,6 316,9 (88,5%) 0,3%
Lucro/(prejuizo) operacional .... 1,42 0,81 74,1% 1.013,6 526,7 92,4% 8,9%
Receita financeira ............cccccevevnn 2,48 3,73  (33,4%) 1.774,5 24127 (26,5%) 15,6%
Despesas financeiras .............c....... (2,34) (1,61) 453%  (1.672,1) (1.041,4) 60,6% (14,7%)

Lucro/(prejuizo) antes de
imposto de renda e

contribuic&o social...............c...... 1,56 2,93 (46,8%) 1.116,0 1.898,0 (41,2%) 9,8%
Imposto de renda e contribuigdo
SOCHAl .. (0,63) (1,00) (37,7%) (447,1) (649,5) (31,2%) (3,9%)

Lucro/(prejuizo) apés os
impostos (todas as operacdes

continuas 0,94 1,93 (51,5%) 668,9 1.248,5 (46,4%) 5,9%
Atribuivel a
Participacdo de acionistas
minoritarios (0,04) 0,00 - 315 1,7 1.7745% (0,3%)
Acionistas da TAM 0,89 1,93 (53,7%) 637,4 1.246,8 (48,9%) 5,6%

* Retroativamente ajustado (Consulte a Nota 4 de nossos relatérios financeiros anuais consolidados auditados incluida neste Relatério Anual para
maiores informagdes sobre a alteragcdo na politica de contabilidade relacionada a equipamento de voo e os ajustes retrospectivos feitos a nossos

relatérios financeiros anuais consolidados nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007).
Doméstica

A receita de passageiros domésticos aumentou em 7,4% chegando a R$5.870,9 milhdes em
2010, em comparagdo com R$5.468,6 milhGes em 2009, devido a um aumento de 17,2% em RPKs,
combinado com uma reducdo de 8,4% no yield. A reducdo no yield no mercado interno reflete a diluicéo
causada por: (i) um aumento de 3,9% na distancia média de voo que é a distancia média voada, por voo;
(if) um aumento no nimero de passageiros que utilizam os bilhetes prémio do programa TAM Fidelidade;
e (iii) um aumento no volume de passageiros lazer que voam em horarios fora de pico e compram bilhetes
com antecedéncia. O aumento nas taxas de ocupagdo e o volume de passageiros em lazer contribuem
para o sucesso da campanha de marketing iniciada em agosto que contribuiu para uma mudanca relevante
no mix de passageiros domésticos. Acreditamos que este crescimento demografico tem potencial
significativo para o crescimento, uma vez que a classe média brasileira cresceu consideravelmente nos
Gltimos anos e espera-se que continue a crescer. Nosso fornecimento em ASKSs subiu 13,5%, aumentando
a taxa de ocupacdo em 2,1%, a 67,5%. A combinacdo destes fatores fez nosso RASK diminuir em 4,9%
para R$12.7.

Internacional

A receita de passageiros internacionais aumentou 22,4% passando para R$3.284,5 milhGes
devido a um aumento de 20,1% no yield em délares, enquanto o yield em reais subiu 5,8%. O aumento
na demanda de passageiros internacionais, combinado com um aumento de 6,0% no fornecimento, elevou
nossa taxa de ocupacao em 6,6 pontos percentuais para 79,0% durante o ano, a taxa de ocupagdo mais alta
que ja registramos. Como resultado, nosso RASK em délares subiu 31,0%, enquanto 0 RASK em reais
subiu 15,4%.

Carga

A receita de carga teve um aumento de 18,8% passando para R$1.112,7 milhGes em 2010, como
resultado de um aumento de 14,3% em nossa atividade de carga doméstica e um crescimento de 20,8%
em nosso negdcio de carga internacional, apesar da valorizagdo do real em 11,9% em comparagdo com o
valor médio do real em 2009 e 2010. Em 2010 também registramos um crescimento de 28% no peso total
da carga transportada nos mercados domésticos e internacionais quando comparados com 2009.

QOutras

-64 -



Outras atividades tiveram um aumento de 45,8% passando para R$1.530,7 milhdes em 2010, em
comparacdo com R$1.050 milhdes em 2009, principalmente devido & criagdo da Multiplus que gerou
R$444,9 milhdes de receita do reembolso de pontos e um aumento de 42,3% em outras receitas, incluindo
bilhetes expirados.

Impostos de venda e demais deducGes

Os impostos de venda e demais dedugdes sofreram uma reducdo de 12,4%, passando para R$
420,1 milhGes em 2010, em comparacdo a R$ 374 milhdes em 2009 em fungdo do aumento de nossas
receitas.

Receita Liquida

Nossa receita teve um aumento de 16,5% passando para R$11.379 milhGes em 2010, em
comparacao com R$9.766 milhdes em 2009 devido ao aumento nas receitas de passageiros, carga e outras
receitas. O RASK total teve um aumento de 5,4% passando para R$15,9 em 2010, como resultado do
aumento de 10,5% no total de ASKs, combinado com a reducdo na receita liquida. Nosso RASK
doméstico diminuiu 5,4% de R$12,6 em 2010 comparado com R$13,3 em 2009. Nosso RASK
internacional aumentou 15,4%, de R$10,3 em 2009 para R$11,9 em 2010.

Despesas operacionais

Nossas despesas operacionais tiveram um aumento de 8,9% passando para R$10.402 milhGes em
2010, em comparacao com R$9.556 milhGes em 2009. Este aumento é devido a reducdo das despesas de
combustivel, marketing e despesas relacionadas, despesas de pessoal, depreciagcdo e amortizacdo, tarifas
de decolagem, pouso e auxilio de navegacdo e outras despesas parcialmente compensadas por uma
reducdo no arrendamento de aeronave; despesas com motor e equipamento sob arrendamentos
operacionais, manutencdo e consertos (exceto pessoal) despesas, despesas com servicos de terceiro e
despesas de seguro de aeronave.

As despesas de pessoal tiveram um aumento de 17,3% passando para R$2.328 milhdes em 2010,
em comparacdo com R$1.985 milhdes em 2009, principalmente devido ao aumento de 15,8% no nimero
de funcionarios em 2010 em comparag¢do com 2009 e o aumento de 6,5% nos salarios. O aumento no
namero de funcionarios esta relacionado ao crescimento de nossas operacdes que cresceram 10,5% em
2010 em comparagdo com 2009. Aumentamos principalmente o nimero de funcionarios trabalhando nos
aeroportos e nossa tripulacdo de voo, que acreditamos contribuiu para nossos niveis altos de atendimento
ao consumidor e satisfacdo de consumidor. Gastos com pessoal por ASK teve um aumento de 6,1%.

As despesas com combustivel tiveram um aumento de 25,9% passando para R$3.451 milhdes em
2010 em comparagdo com R$2.741 milhdes em 2009, devido a um aumento de 12,4% no pre¢o médio do
combustivel por litro, um aumento de 28,3% no pre¢o médio do combustivel relacionado ao aumento no
preco médio por barril de petréleo WTI que foi US$79,4 por barril em 2009 e US$91,4 por barril em
2010. O volume de combustivel consumido cresceu em 11,9% devido a um aumento de 10,6% no
namero de horas voadas e um aumento de 3,7 pontos percentuais na taxa de ocupagao que aumenta o peso
transportado. O aumento foi parcialmente compensado por um aumento de 3,9% na distancia média de
voo (que é a distancia média voada, por voo) e pela valorizacdo do real em 11,9% no mesmo periodo. As
despesas de combustivel por ASK tiveram um aumento de 13,9%.

As despesas com depreciagdes e amortizagdes tiveram um aumento de 16,2% passando para
R$700 milhdes em 2010, em comparagdo com R$602 milhdes em 2009, principalmente devido a 13
novas aeronaves colocadas em funcionamento, que séo classificadas como arrendamentos de capital. As
despesas com depreciacdes e amortizagdes por ASK tiveram um aumento de 5,1%.

As despesas com manutengdes e reparos (exceto pessoal) diminuiram 4,4% atingindo R$612
milhdes em 2010, em comparac¢do com R$640 milhdes em 2009, principalmente devido a valorizagéo do
real em 11,9% e um aumento de 3,9% na etapa média de voo que foi parcialmente compensada por um
aumento de 14 aeronaves em nossa frota (exceto ATR-42) e um aumento de 10,6% no total de horas
voadas. As despesas com manutencgdes e reparos (exceto pessoal) por ASK diminuiram 13,5%.

As despesas de seguro de aeronave diminuiram 18,4% atingindo R$52 milhdes em 2010, em
comparacao com R$64 milh6es em 2009, devido principalmente a melhora nas condicfes de mercado em
2010 em comparagdo com 2009 e a valorizacdo do real em 11,9%. Esta reducdo foi parcialmente
compensada por um aumento de 14 aeronaves em nossa frota (exceto ATR-42), o crescimento de 13,6%
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no numero de passageiros e um aumento de 6,5% no nimero de etapas. As despesas de seguro de
aeronave por ASK diminuiram 26,1%.

Tarifas com pouso, decolagem e auxilio a navegacdo aumentaram 4,0% atingindo R$609
milhdes em 2010, em comparacdo com R$586 milhdes em 2009, principalmente devido a um aumento de
6,5% no nimero de etapas e um aumento de 10,6% nos quildmetros voados, junto com nossa expansao
nos mercados internacionais onde os pre¢os sdo mais altos. O aumento foi parcialmente compensado pela
valorizacdo do real em 11,9%, que causou impacto nas tarifas aéreas internacionais. As tarifas com pouso,
decolagem e auxilio & navegagdo por ASK diminuiram 5,9%.

As despesas com arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos nos termos de
arrendamentos operacionais tiveram um aumento de 14,3% a R$471 milhGes em 2010, em comparacdo
com R3$550 milhGes em 2009, principalmente devido & valorizagdo do real em 11,9%. Esta reducdo foi
parcialmente compensada pela adi¢cdo de duas aeronaves classificadas como arrendamento operacional
(excluindo os ATR-42).

As despesas com arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos por ASK diminuiram
22,5%. As despesas com servigos prestados por terceiros diminuiram 1,8% atingindo R$773 milhdes em
2010, em comparacdo com R$788 milhdes em 2009, refletindo economias de escala conforme nossos
esforcos internos para reduzir os custos. As principais redugdes sdo relacionadas aos honorérios de
consultorias e servigos de TI. As despesas com servigos prestados por terceiros por ASK diminuiram
11,1%.

As despesas de marketing e despesas correlatas sofreram um aumento de 12,3% atingindo R$960
milhdes em 2010, em comparacdo com R$855 milhdes em 2009. Entretanto, quando comparadas
proporcionalmente com nossas receitas, as despesas de marketing diminuiram. As despesas de marketing
e despesas correlatas por ASK tiveram um aumento de 1,6%. O aumento nas despesas de marketing esta
relacionado a nossa nova campanha de varejo de marketing que lancamos em agosto de 2010. Esta
campanha de varejo inclui a venda de passagens nas Casas Bahia, marketing e venda de novos produtos e
a producdo de uma nova campanha publicitaria com a cantora Ivete Sangalo. Acreditamos que 0 sucesso
desta campanha contribuiu para 0 aumento em nossa taxa de ocupacdo domeéstica.

Nossas despesas relacionadas ao adicional tarifario, previamente provisionadas em uma taxa
mensal de 1,0% de nossas receitas de passagens aéreas domésticas, diminuiram como resultado da
decisdo do Superior Tribunal de Justica que nos liberou definitivamente de pagar o adicional tarifério.
Levando em conta esta deciséo, revertemos a provisao de R$585,9 milhGes (R$439,4 milhdes liquido de
imposto de renda e contribuicéo social) que tinhamos recolhemos de junho de 2001 até agosto de 2010.
Desse valor, R$364,9 milhGes foram reconhecidos na demonstragdo de resultados na linha de despesas
operacionais.

Outras despesas tiveram um aumento de 8,7% atingindo R$809 milhdes em 2010, em
comparacgdo com R$745 milhdes em 2009, principalmente em virtude dos custos relacionados ao aumento
em nossas operagdes e 0 aumento de passageiros transportados. Tivemos também despesas pontuais,
como custos administrativos e gerais devido a incorporacdo da Pantanal, o langamento de novas rotas
internacionais de Brasilia e Belo Horizonte até Miami, a criacdo de uma nova base em Bogota para voo
entre aquela cidade e S8o Paulo, e custos associados com o periodo de due diligence relacionado a fusdo
com a LAN. Outras despesas por ASK diminuiram 1,7%.

Em linha com a nossa estratégia de incrementar produtividade, pretendemos conseguir uma
melhora do spread entre RASK e CASK. Para atingir este objetivo, planejamos aumentar nossa frota, a
utilizacdo diaria das nossas aeronaves e renegociar nossos contratos de pequeno e médio porte para
reduzir nossos custos fixos. O ingresso na Star Alliance nos ajudou a reduzir o nimero de sistemas
internos que utilizamos, o que diminuiu nossos custos de manutencéo, servi¢o e pecas sobressalentes.
Estamos procurando otimizar nosso plano de manutencdo mediante a conducdo de operacBes de
manutenc¢do durante a noite, quando 0s custos sdo mais baixos, e estamos reduzindo as taxas de cartdes de
crédito mediante o aumento do nimero de formas de pagamento em nosso site na internet. Ainda
estamos suscetiveis a flutuaces dos precos de combustivel, o que continua sendo o principal desafio para
nossa capacidade de alcancar nossos resultados desejados. Além disso, a variagdo cambial entre o real e o
dolar dos EUA, recentemente, comecou a flutuar de forma inconsistente. Se o délar dos EUA fortalecer-
se significativamente em relacdo ao real, 0s nossos resultados podem ser prejudicados.

Variac¢des do justo valor dos derivativos de combustivel
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Os ganhos (perdas) com derivativos de combustivel representaram ganho de R$ 37 milhdes em
2010. Encerramos 2010 com um ganho liquido ndo realizado em instrumentos financeiros de R$ 207,2
milhdes devido a marcacdo ao mercado de nossas posicdes de hedge de combustivel onde o WTI
aumentou de US$79,4 por barril no final de 2009 para US$91,4 por barril no final de 2010. A perda
realizada em instrumentos financeiros de 2010 chegou a R$170,6 milhSes devido a variacdo no preco de
WTI comparado com a média dos precos de exercicio.

Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas

Nossas receitas/(despesas) financeiras liquidas corresponderam R$102 milhGes em 2010, em
comparacdo com a despesa de R$1,4 milhBes em 2009, devido principalmente ao efeito das variacdes
cambiais em 2009 e 2010.

A receita de juros de investimentos financeiros teve aumento de 66,5% atingindo R$137 milhdes
em 2010, em comparacdo com R$82 milhGes em 2009, principalmente pelo aumento de saldo de caixa.
Em 31 de dezembro de 2010, nossos investimentos financeiros totalizavam R$1.405 milhGes, em
comparacgdo com R$1.011 milhdes em 31 de dezembro de 2009.

A variacdo cambial representou uma ganho de R$ 243 milhGes em 2009, em comparagdo ao
ganho de R$1.722 milhdes em 2009. Esta diminuicdo relaciona-se principalmente ao fortalecimento do
real frente ao dolar dos Estados Unidos (R$1,74 por dolar dos Estados Unidos em 31 de dezembro de
2009 e R$ 1,67 por dolar dos Estados Unidos em 31 de dezembro de 2010). Este aumentou causou
impacto principalmente sobre 0s arrendamentos mercantis em nosso balanco patrimonial que estdo
denominados em ddlares dos Estados Unidos.

As despesas de juros tiveram uma reducdo de 1,3%, atingindo R$ 416 milhGes em 2010, em
comparacdo com R$ 422 milhGes em 2009, devido principalmente a redugdo da LIBOR, que causa
impacto sobre os arrendamentos mercantis em nosso balango patrimonial.

Imposto de renda e contribuicao social

O imposto de renda e contribui¢do social foram no valor de R$ 447 milhdes em 2010, em
comparacdo com R$ 213 milhGes em 2009. Nossa aliquota efetiva de imposto de renda e contribuicdes
sociais foi de 40,1% em 2010, em comparacdo com 34,2% em 2009. Este aumento foi principalmente
devido a certas perdas de imposto registradas por nossas subsidiarias que ndo registram créditos
tributérios.

Lucro/(prejuizo) depois de imposto

Em decorréncia dos fatores acima discutidos, registramos ganho depois de imposto no valor de R$
669 milhdes em 2009, em comparagdo com o lucro de R$1.249 milhdes em 2009, devido principalmente
ao fortalecimento do real frente ao délar dos EUA (R$1,74 por ddlar dos EUA em 31 de dezembro de
2009 e R$1,67 por dolar dos EUA em 31 de dezembro de 2010).

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 em comparagdo ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008

Na tabela abaixo, os valores estdo demonstrados em milhGes de reais e em centavos e foram
objeto de arredondamentos. Desta forma, os resultados da soma e divisdo de alguns valores podem néo
corresponder aos totais apresentados, e o resultado das variagdes percentuais podem apresentar
divergéncias dos demonstrados nas tabelas.
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Exercicio encerrado em 31 de dezembro de
% da Receita

Operacional
Liguida
Variacao Variagao
IFRS 2009* 2008* (%) 2009* 2008* (%) 2009
(em centavos de R$ por ASK) (em milhdes de R$)
DOMESHCA w.ovvvvvveerreeeesssseesssssseessseesennns 8,45 10,79 (21,7%) 5.468,6 6.162,5 (11,3%) 53,9%
Internacional 4,15 491 (15,5%) 2.684,0 2.822,6 (4,9%) 26,5%
Carga ....... 1,46 1,80 (18,8%) 936,3 1.009,0 (7,8%) 9,3%
OULTOS ..o 1,62 1,62 - 1.050,2 926,0 13.4% 10,8%
Impostos de venda e outras dedugdes .......... (0,58) (0,71) (19,0%) (373,6) (407,1) (8,2%) (3,8%)
RECEITA ..o 15,09 18,41 (18,1%) 9.765,5 10.513,0 (7,1%) 100%
Despesas operacionais
Pessoal (3,07) (3,12) (1,7%) (1.985,2) (1.782,0) 11,4% (20,3%)
Combustivel (4,24) (6,88) (38,4%) (2.741,3) (3.927,9) (30,2%) (28,1%)
Depreciacéo e Amortizagéo (0,93) (0,77) 20,2% (602,4) (442,1) 36,3% (6,2%)
Manutencéo e reparos (exceto pessoal)... (0,99) (0,91) 9,0% (640,4) (518,3) 23,6% (6,6%)
Seguro de aeronave (0,10) (0,08) 17,6% (63,7) (47,8) 33,3% (0,7%)
Encargos de pouso, decolagem e 18,3%
auxilio de navegacédo (0,91) (0,87) 4,3% (585,9) (495,4) (6,0%)
Arrendamento de aeronaves, motores e 24,0%
equipamentos sobre arrendamentos
operacionais (0,85) (0,78) 9,4% (549,8) (443,4) (5,6%)
Servigos de Terceiros (1,22) (1,23) (1,0%) (787,6) (701,8) 12,2% (8,1%)
Despesas de Marketing e despesas (13,5%)
correlatas (1,32) (1,73) (23,7%) (854,7) (988,6) (8,8%)
Outros (1,15) (1,03) 11,7% (744.8) (588,1) 26,6% (7,6%)
Total das despesas operacionais................. (14,76) (17,40) (15,2%) (9.555,6) (9.935,4) (3,8%) (97,9%)
Lucro operacional antes da varia¢do do
justo valor de derivativos de
COMDBUSLIVEl ...ovvvveiicice 0,32 1,01 (67,9%) 209,9 577,6 (63.7%) 2,1%
Variacéo do justo valor de derivativos
de COMBUSEIVE! ......ooovverrerrveeeeseeees 0,49 (2.23) - 3168 (1.273,5) - 3,.2%
Lucro/(prejuizo) operacional 3,73 2,47 50,9% 2.412,7 1.410,4 71.1% 24,7%
Receita financeira ....... (1,61) (5.27) (69,4%) (1.041,4) (3.006,2) -65.4% (10,7%)
Custos financeiros ..........cccceeiverererennnnn, 2,93 (4,01) - 1.898,0 (2.291,7) - 19,4%
Lucro/(prejuizo) antes de imposto de
renda e contribuigdo social ................... (1,00) 1,24 - (649,5) 710,2 - (6,7%)
Imposto de renda e contribuigdo social .. 1,93 2,77) - 1.2485 (1.581,5) - 12,8%
Lucro/(prejuizo) depois de imposto
(todas as operagdes continuadas) .........
Atribuivel a
Participago néo representativa de
controle 0,00 0.00 - 1,7 0,9 88.9% 0,02%
Acionistas da TAM 1,93 2,77) - 1.246,8 (1.582,4) -178.8% 12,8%

* Retroativamente ajustado (Consulte a Nota 4 de nossos relatorios financeiros anuais consolidados auditados incluida neste Relatério Anual para
maiores informagdes sobre a mudanca de politica contabil relacionada a equipamento de voo e 0s ajustes retrospectivos feitos a nossos relatérios
financeiros anuais consolidados nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009, 2008 e 2007).

Domeéstica

A receita de passageiros domésticos diminuiu 11,3% atingindo R$5.468,6 milhGes em 2009, em
comparagdo com R$6.162,5 milhdes em 2008, em decorréncia de uma reducéo em nosso yield doméstico
de 25,9 centavos em 2008 para 21,6 centavos em 2009 causado pela crise econémica global. A reducédo
também foi parcialmente devido a uma reducdo de 2,7% em nossa taxa de ocupagdo doméstica, de 68,1%
em 2008 para 65,4% em 2009. A reducdo na taxa de ocupacdo doméstica ocorreu devido a um aumento
de 10,8% nos ASKs, mas somente um aumento de 6,4% na demanda por nossos voo domésticos.

Internacional

A receita oriunda de passageiros internacionais diminuiu 4,9% atingindo R$2.684 milhfes em
2009, em comparagdo com R$2.823 milh6es em 2008, devido a uma reducdo em nosso yield
internacional de 16,9 centavos em 2008 para 14,3 centavos em 2009 causada pela crise econdmica global
(em ddlares dos EUA nosso yield internacional programado diminuiu de 9,2 centavos em 2008 para 7,1
centavos em 2009). A reducdo também foi causada parcialmente por uma reducéo de 3,1% em nossa taxa
de ocupacdo internacional, de 75,5% em 2008 para 72,4% em 2009. A reducdo na taxa de ocupacdo
internacional foi causada por um aumento de 17,4% nos ASKSs, e somente um aumento de 12,5% nos
RPKs. Os RPKs aumentaram devido a nosso langcamento de novas rotas internacionais nos Estados
Unidos, inclusive voo do Rio de Janeiro para Miami e Nova York e de Séo Paulo para Orlando.

Carga
A receita de carga diminuiu 7,8% chegando a R$936 milhdes em 2009, em compara¢do com

R$1.009 milhdes em 2008, devido a crise econdmica global causando uma desaceleracdo na economia
global e um impacto sobre o volume de remessas das empresas.
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QOutras

Outras receitas aumentaram 13,4%, atingindo R$ 1.050 milhdes em 2009, comparado com R$
926 milhdes em 2009, devido principalmente a um aumento de receita proveniente do nosso Programa
Fidelidade TAM. Este aumento é devido ao aumento no ndmero de pontos vendidos a nossos parceiros e
também ao aumento na taxa de cdmbio média que impacta os pontos vendidos a institui¢cBes financeiras
que sdo denominados em dolares dos EUA, alterando o preco dos pontos com a taxa de moeda
estrangeira.

Impostos sobre vendas e outras dedugdes

Os impostos sobre vendas e outras dedugdes diminuiram 8,2% atingindo R$374 milhGes em
2009, em comparacdo com R$407 milhdes em 2008, devido a uma reducéo principalmente nas atividades
de carga e domeésticas.

Receita Liquida

Nossa receita diminuiu 7,1%, atingindo R$ 9.766 milhdes em 2009 comparada com R$ 10.513
milhdes em 2008 devido a uma reducdo na receita de passageiros e de carga, parcialmente compensada
pelo aumento em outras atividades. O RASK total diminuiu 15,1%, atingindo R$15,1 em 2009 em
decorréncia de um aumento de 13,4% no total de ASKs, combinado com a diminuicdo da receita liquida.
Nosso RASK doméstico diminuiu 20,6%, indo de R$16,8 em 2008 para R$13,3 em 2009. Nosso RASK
regular internacional diminuiu 19%, passando de R$12,8 em 2008 para R$10,3 em 20009.

Despesas operacionais

Nossas despesas operacionais diminuiram 3,8% atingindo R$9.556 milhdes em 2009, em
comparacao com R$9.935 milhdes em 2008, devido a reducdo nas despesas de combustivel e marketing e
despesas correlatas, parcialmente compensado por um aumento no arrendamento de aeronaves motores e
equipamentos, despesas com pessoal, manutencao e reparos (exceto pessoal), servicos de terceiros, tarifas
de pouso, decolagem e auxilio de navegacao, depreciacdo e amortizacdo, seguro de aeronave e outras
despesas.

As despesas com pessoal aumentaram 11,4%, atingindo R$ 1.985 milhdes em 2009, comparados
com R$ 1.782 milhdes em 2008, principalmente devido ao aumento de 6,1% nos salérios. As despesas
com pessoal por ASK tiveram uma diminuicdo de 1,7%.

As despesas de combustivel diminuiram 30,2% atingindo R$2.741 milhdes em 2009 em
comparacdo com R$3.928 milhdes em 2008, devido a uma reducdo de 35,5% no pre¢o do combustivel
médio por litro, uma reducdo de 38,0% no preco médio do combustivel com relacdo a reducdo do preco
médio por barril de petréleo WTI que era US$99,6 por barril em 2008 e US$61,8 por barril em 2009, e
um aumento de 6,1% na etapa média. Esta reducdo foi parcialmente compensada pela desvalorizagdo de
8,9% do real em relacdo ao dolar dos EUA. As despesas de combustivel por ASK diminuiram 38,4%.

As despesas com depreciagdes e amortizagdes aumentaram 36,3% atingindo R$602 milhdes em
2009, em comparagdo com R$442 milhdes em 2008, principalmente devido ao aumento médio de 24,5%
no nimero de aeronaves com arrendamento financeiro em nosso balango patrimonial e também devido a
desvalorizagdo de 8,9% do real em relagdo ao dolar dos EUA.

As despesas com manutencgdes e reparos (exceto pessoal) aumentaram 23,6% atingindo R$640
milhdes em 2009, em comparacdo com R$518 milhGes em 2008, principalmente devido ao aumento de
8,2% nas horas voadas e a desvalorizacdo de 8,9% do real em relagdo ao délar dos EUA. As despesas
com manutencdes e reparos por ASK aumentaram 9,0%

As despesas com seguro de aeronave aumentaram 33,3% atingindo R$64 milhdes em 2009, em
comparacdo com R$48 milhdes em 2008, principalmente devido ao aumento em nossa frota total
combinado com a desvalorizagdo de 8,9% do real em relagdo ao délar dos EUA. As despesas com seguro
de aeronave por ASK aumentaram 17,6%.

As tarifas de com pouso, decolagem e auxilio & navegacdo aumentaram 18,3% atingindo R$586
milhdes em 2009, em comparacdo com R$495 milhdes em 2008, principalmente devido a um aumento
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nas tarifas de navegacéo relacionados a um aumento de 10% nos quildmetros voados. Os encargos com
pouso, decolagem e navegacdo por ASK também aumentaram devido ao aumento de 3,7% no nimero de
decolagens e pousos. Ademais, todos os encargos de voo internacional sdo denominados em délares dos
EUA e a desvalorizacdo de 8,9% do real causaram impacto sobre estas despesas. As tarifas com pouso,
decolagem e navegacdo por ASK aumentaram 4,3%.

As despesas com arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos tiveram um aumento de
24,0% atingindo R$550 milhdes em 2009, em comparacdo com R$443 milhdes em 2008, devido ao
aumento liquido no nimero de aeronaves operacionais em nossa frota em 2009 em comparagdo com
nossa frota de 2008 e a desvalorizacdo de 8,9% do real em relacéo ao délar dos EUA. As despesas com
arrendamento de aeronaves, motores e equipamentos por ASK aumentaram 9,4%.

As despesas com servigos prestados por terceiros aumentaram 12,2% atingindo R$788 milhdes
em 2009, em comparacdo com R$702 milhdes em 2008, principalmente devido ao aumento das despesas
atreladas a nossas operagdes que aumentaram 13,4% em ASKs. As despesas com servigos prestados por
terceiros por ASK diminuiram 1,0%.

As despesas de marketing e despesas correlatas tiveram reducdo de 13,5% atingindo R$855
milndes em 2009 em comparacdo com R$989 milhdes em 2008. Esta reducdo foi o resultado
principalmente da reducdo em nossa atividade de transporte de passageiros internacionais e de carga,
onde as despesas comerciais, principalmente comissfes, sdo mais altas. As despesas de marketing e
despesas correlatas representaram 8,8% de nossa receita liquida total em 2009 em comparagdo com 9,4%
em 2008, uma reducdo de 0,7 pontos percentuais.

Outras despesas aumentaram 26,6% atingindo R$745 milhdes em 2009, em comparagdo com
R$588 milhdes em 2008, principalmente devido ao aumento das despesas atreladas a nossas operagGes
que aumentaram 13,4% em ASKs, combinado com certas despesas nao recorrentes relacionadas a nossa
entrada na Star Alliance. Outras despesas operacionais por ASK aumentaram 11,7%.

Em linha com a nossa estratégia de incrementar a produtividade, nossa inten¢do era compensar
as despesas fixas por meio da otimizacdo na utilizacdo de aeronaves e da redefinicdo de nossos
procedimentos internos (por exemplo, a integragdo da administragdo da TAM Mercosur com a nossa
administracdo central no Brasil) a fim de conseguir uma melhora do spread entre RASK e CASK.
Adicionalmente, alteracfes futuras em nossas politicas comerciais no mercado internacional poderdo
reduzir as nossas despesas de marketing e despesas correlatas ou redimensionar as nossas receitas. Ainda
estamos suscetiveis a flutuac6es dos precos de combustivel, o que continua sendo o principal desafio para
sustentarmos e incrementarmos nossos resultados futuros. Ademais, recentemente esta havendo
flutuacdes crescentes do valor do dolar dos Estados Unidos em relacéo ao real. No caso de o délar dos
Estados Unidos fortalecer-se frente ao real, nossos resultados ficariam prejudicados.

Variacdes do valor justo dos derivativos de combustivel

Os ganhos com derivativos de combustivel foi de R$317 milhGes em 2009, em comparacéo com
uma perda de R$1.274 milhdes em 2008, principalmente devido a marcacdo a mercado do prego WTI que
fechou 2008 a um preco de US$44,60, em comparacdo com uma cotacdo de fechamento em 2009 de
US$79,36.

Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas

Nossas receitas/(custos) financeiros liquidos corresponderam a uma despesa no valor de R$1.371
milhdes em 2009, em comparagdo com uma despesa de R$1,596 milhdes em 2008, principalmente devido
ao efeito da variacdo cambial em 2008 e 2009.

A receita de juros de investimentos financeiros teve uma reducdo 57,4% atingindo R$82 milhdes
em 2009, em comparacdo com R$193 milhdes em 2008, principalmente porque mantivemos menos
valores em caixa em média durante 0 ano e recebemos uma taxa de juros média inferior sobre aquele
caixa. Em 31 de dezembro de 2009, nossos investimentos financeiros totalizaram R$1.011 milhdes, em
comparacao com R$1.242 milhdes em 31 de dezembro de 2008.

A variagdo cambial representou um ganho de R$1.722 milhdes em 2009, em comparagdo com

uma despesa de R$1.258 milhGes em 2008. Este aumento estd relacionado principalmente ao
fortalecimento do real em relagdo ao ddlar dos EUA (R$2,34 por délar dos EUA em 31 de dezembro de
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2008 e R$1,74 por dolar dos EUA em 31 de dezembro de 2009). Esta variacdo causou impacto
principalmente em nossos arrendamentos financeiros em nosso balango patrimonial que é denominado em
dolares dos EUA.

As despesas de juros tiveram uma reducdo de 21,3% atingindo R$422 milhdes em 2009, em
comparacdo com R$536 milhdes em 2008, principalmente devido a reducdo na LIBOR que gerou
impacto sobre os arrendamentos financeiros em nosso balango patrimonial.

Imposto de renda e contribuicéo social

O imposto de renda e contribuicdo social totalizaram R$650 milhGes em 2009, em comparagéo
com um crédito de R$710 milhdes em 2008. O crédito foi relacionado as perdas que ocorreram em 2008.
Nossa aliquota efetiva de imposto de renda e contribui¢Bes sociais foi de 34,2% em 2009, em comparagédo
com 31,0% em 2008.

Lucro/(prejuizo) depois de imposto

Em decorréncia dos fatores acima discutidos, registramos um lucro liquido de R$1.248 milhdes
em 2009, em comparagdo com uma perda de R$1.581 milhdes em 2008, principalmente devido ao
aumento da variagdo cambial de R$1.722 milhdes em 2009 e &s variacbes no valor de mercado de
derivativos de combustivel. O ganho global foi parcialmente compensado pelas perdas na reavaliagéo de
aeronave reconhecida em nossa demonstracéo de resultado do exercicio.

B. Liquidez e Recursos de Capital

Acreditamos que nossa liquidez supera 0 minimo necessario para sustentar adequadamente 0s
nossos negocios, sendo nosso capital de giro suficiente para as nossas necessidades atuais. Acreditamos,
também, que podemos contar com fontes adicionais de recursos, caso necessario, por meio de
financiamentos bancéarios ou por meio do nosso acesso aos mercados de divida.

Aumentamos nosso indice de liquidez atual em 5,1% entre 31 de dezembro de 2009 e 31 de
dezembro de 2010, e diminuimos nosso indice de liquidez em 1,4% entre 31 de dezembro de 2008 e 31 de
dezembro de 2009, em ambos os casos principalmente devido ao efeito das alteracdes no valor justo de
instrumentos derivativos de combustivel e ao caixa oriundo de atividades da Multiplus. Nosso indice de
liquidez € calculado pela divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante.

Para administrar nossa liquidez, analisamos nosso caixa e equivalentes de caixa, investimentos
financeiros, contas a receber e empréstimos de curto prazo. Nossas contas a receber séo afetadas pelos
prazos de recebimento de nossos recebiveis de cartbes de crédito e faturamento as agéncias de viagem.
Nossos clientes podem adquirir passagens efetuando pagamentos parcelados em cartdes de crédito,
normalmente gerando um prazo médio de recebimento de 70 dias. N&o assumimos risco de crédito com
os recebiveis de cartdo de crédito dos clientes porque, nos termos dos acordos entre as companhias de
cartdo de crédito e nossa empresa, as companhias de cartdo de crédito tém a obrigagdo de pagar nossa
empresa nas datas de pagamento de cada um dos clientes, independentemente de o cliente ter pago a
companhia de cartdo de crédito. Em 31 de dezembro de 2010, tinhamos R$ 2.419 milhdes em caixa e
equivalentes de caixa e investimentos financeiros (ativos financeiros a valor justo) e R$1.556 milhdes em
contas a receber, em comparacdo com R$2.086 milhdes e R$1.122 milhfes em caixa e equivalentes de
caixa e investimentos financeiros (ativos financeiros a valor justo) e R$1.914 milhGes e R$1.157 milhdes
em contas a receber em 31 de dezembro de 2009 e 2008, respectivamente

Em janeiro de 2009, nossa empresa, juntamente com nossas principais contrapartes, deu inicio a
reestruturacdo de nossas operacdes de hedge de derivativos existentes. Em 31 de dezembro de 2008, em
razdo da queda significativa do preco do barril de petroleo, conforme estabelecido pelo WTI, o valor de
mercado dessas operacdes acarretou prejuizo no valor de R$ 1.273 milhdes. Por meio da reestruturacéo,
fomos capazes de alongar as datas de vencimento de tais operagBes. Isto permitiu que nossa empresa
prorrogasse o prazo de vigéncia dos derivativos, mantendo as demais condi¢cbes amplamente iguais.

Em 31 de dezembro de 2010, nossos empréstimos utilizados para financiar nossas necessidades
de capital de giro totalizavam R$600 milhdes em comparacdo a R$459 milhdes em 31 de dezembro de
2009. Em 31 de dezembro de 2010, 96% dos nossos empréstimos estavam denominados em moedas
estrangeiras, inclusive nosso Financiamento a Importacdo (FINIMP) e o financiamento de pagamentos de
pré-entrega. Nossos contratos de Financiamento Industrial (FINEM) eram denominados em reais e

-71-



representavam 3% do nosso empréstimo total em 31 de dezembro de 2010 em comparagdo a 7% em 31 de
dezembro de 2009. Em 31 de dezembro de 2010, nossos contratos de Financiamento a Importacdo
(FINIMP) representavam 87% dos nossos empréstimos, em comparacdo a 57% em 31 de dezembro de
20009.

O valor contabil dos passivos financeiros, todos medidos pelo custo amortizado, e seus
correspondentes valores justos sdo demonstrados na tabela seguinte:

Valor
Valor Justo Contabil

31de 31de 31de 31de 31de
dezembro 31de dezembro 1dejaneiro dezembro dezembro dezembro 1 de janeiro
de dezembro de de de de de de de
2010 2009 2008 2008 2010 2009 2008 2008

Circulente
Obrigagdes de  arrendamento

financeiro 567.419 497.147 680.440 298.478 567.419 497.147 680.440 298.478
Bonus seniores 25.477 12.064 4.372 6.041 24.350 13.040 9.336 7.076
Empréstimos 581.323 523.989 202.172 891.346 600.382 458.602 191.835 860.273
Debéntures 399.604 281.738 27.601 32.419 379.942 275.896 28.542 32.159

1.573.823 1.314.938 914.585  1.228.284 1.572.093 1.244.685 910.153 1.197.986

Exigivel a longo prazo
Obrigagdes de  arrendamento

financeiro 4.190.502 4.023.798 5768.040 2.669.736  4.190.504 4.023.798 5.768.040 2.669.736
Bonus seniores 1.030.287 949.846 328.335 453.694 984.707  1.026.685 701.100 531.390
Empréstimos 14.193 44.202 221.034 214.043 14.658 38.686 209.733 207.574
Debéntures 627.873 853.256 483.517 504.043 596.979 835.568 500.000 500.000

5.862.855 5.871.102  6.800.926  3.841.516 _ 5.786.848 5.924.737 _7.178.873 3.908.700

Posicéo de caixa e liquidez
A tabela a seguir fornece um sumario dos nossos fluxos de caixa decorrentes de atividades

operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento nos exercicio encerrados em 31 de
dezembro de 2010, 2009 e 2008 e nossa posicdo de caixa total em 31 de dezembro de 2010, 2009 e 2008.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2010 2009 2008
Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais 636.801 191.103 1.542.509
Caixa liquido utilizado em atividades de investimento (379.243) (480.918) (643.345)
Caixa liquido utilizado em atividades de financiamento (320.510) 693.202 (693.917)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 1,075,172 671,785 466,538
Caixa e equivalentes de caixa no encerramento do
exercicio 1,012,220 1,075,172 671,785

Caixa liquido gerado pelas atividades operacionais

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em comparacao com o exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2009

O caixa liquido gerado pelas nossas atividades operacionais teve um aumento de R$191 milhdes
durante o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 totalizando R$636 milhdes durante o exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010. Este aumento foi o resultado principalmente de: (i) nossa receita
que aumentou R$1.613 milhGes, passando de R$9.765 milhdes em 2009 para R$11.378 milhdes em 2010
€ N0ossos custos operacionais que permanecem relativamente estaveis neste periodo. Isto foi parcialmente
compensado porque durante 2010 utilizamos o caixa gerado nas nossas operacdes para investimento em
ativos financeiros mensurados a valor justo por meio do resultado em um valor de R$447 milhdes
enguanto em 2009 o obtivemos caixa através da venda desses ativos no valor de R$231 milhdes. O
aumento também foi parcialmente compensado porque aumentamos nossas contas a receber comerciais
de R$469 milhdes em 2010, este aumento foi um reflexo do crescimento operacional da empresa.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 em comparacao ao exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008

O caixa liquido gerado pelas nossas atividades operacionais teve uma diminuigdo de R$1.543
milhdes durante o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$191 milhGes durante o
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exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. Esta reducdo foi principalmente devido: (i) diminui¢do
de R$748 milhGes em nossa receita, passando de R$10.513 milhdes em 2008 para R$9.765 milhdes em
20009. Nossos custos operacionais permaneceram relativamente estaveis neste periodo;
consequentemente, tivemos reducdo em nosso lucro operacional e caixa gerado, (ii) tivemos uma
diminuicdo de nossa conversdo de ativos financeiros em caixa de R$667 milhdes, passando de R$898
milhdes em 2008 para R$231 milhdes em 2009 e (iii) aumentamos nossas saidas de caixa em R$114
milhdes em 2009 em comparacdo com 2008 para pagar nossos fornecedores. Esta reducdo geral no caixa
liquido gerado de nossas atividades operacionais foi compensada parcialmente por uma reducdo de R$140
milhdes em 2009 nas saidas de caixa para pagamento de pré-pagamento de manuteng&o.

Caixa liquido aplicado em atividades de investimento

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em comparacao com o exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2009

O caixa liquido utilizado em atividades de investimento sofreu uma reducéo, passando de R$ 481
milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$ 379 milhdes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2010, reducéo no valor de R$ 102 milhGes. Esta reducdo decorreu principalmente
da reducdo de R$ 250 milhdes nas saidas de caixa ocorridas em 2010 em comparac¢do a 2009 para a
compra de imobilizado, em decorréncia do nosso financiamento de equipamentos de voo por meio do
FINIMP e do fato de que adquirimos menos imobilizado. Esta redugdo decorreu também parcialmente de
investimento em caixa restrito no valor de R$ 61 milhGes, um aumento nos pré-pagamento de aeronaves
em 2010 porque, em 2009, os pré-pagamentos de aeronaves eram financiados ou reaplicados a outras
aeronaves e, por conseguinte, nenhuma operacao de pré-pagamento de aeronave afetou o caixa em 20009.
A reducdo geral do caixa liquido utilizado em atividades de investimento foi parcialmente compensada
por um aumento no caixa empregado para a compra de ativos relacionados a TAM Milor, incluindo as
marcas comerciais TAM por R$98 milhdes, e por uma reducdo de R$ 26 milhGes dos reembolsos de
caixa/ depdsitos em garantia.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 em comparacao ao exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008

O caixa liquido utilizado em atividades de investimento teve uma diminuicdo de R$643 milhdes
no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008 passando a R$481 milhGes no exercicio encerrado 31
de dezembro de 2009, uma reducdo de R$162 milhdes. Esta reducéo foi principalmente devido a uma
reducéo de R$303 milhdes nas saidas de caixa em 2009 em comparacdo com 2008 para a aquisi¢do de
imobilizado, como resultado de nosso financiamento de equipamento de voo por FINIMP e o fato que
adquirimos menos imobilizado. A redugdo também foi parcialmente devido a um investimento em caixa
restrito de R$79 milhdes, uma reducdo nos pré-pagamento de aeronaves porque, em 2009, os pré-
pagamentos de aeronaves eram financiados ou reaplicados a outras aeronaves e, por conseguinte,
nenhuma operacdo de pré-pagamento de aeronave que afetasse o caixa ocorreu em 2009, em comparagédo
com um R$44 milhdes de reembolso liquido recebido em 2008 de pagamentos de pré-entrega. A reducdo
global no caixa liquido utilizado em atividades de investimento foi parcialmente compensada por um
aumento nos rendimentos de R$28 milhdes pela venda de imobilizado, e por uma reducdo de R$119
milhdes no total dos reembolsos de caixa relacionados a depésitos em garantia.

Caixa liquido utilizado nas atividades de financiamento.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em comparacdo ao exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2009.

O caixa liquido utilizado em atividades de financiamento foi no valor de R$320 milhdes no
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 em comparac¢do com o caixa liquido proporcionado por
atividades de financiamento de R$693 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. O
caixa liquido utilizado em atividades de financiamento em 2010 foi relacionado principalmente a: (i)
pagamento de dividendos no valor de R$242 milhdes, (ii) pagamento de financiamentos no valor de
R$881 milhdes, (iii) rendimentos de caixa (liquido de despesas relacionadas) da oferta publica inicial da
Multiplus em um valor igual a R$657 milhdes; (iv) rendimentos de caixa de R$73 milhdes mediante o
aumento de capital da TAM S.A com relagdo a compra de ativos da TAM Milor e (v) entradas de caixa ao
obter novas de financiamento no valor de R$70 milhdes. Em 2009 o caixa liquido gerado de atividades
de financiamento foi representado substancialmente por debéntures e bdnus séniores emitidas no valor de
R$593 milhdes e R$503 milhdes, respectivamente, e novo financiamento no valor de R$237 milhdes,
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liquido de pagamentos de arrendamentos e financiamentos nos valores de R$567 milhGes e R$71 milhdes,
respectivamente.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009 em comparacao ao exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008

O caixa liquido utilizado em atividades de financiamento foi de R$693 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009 em comparacdo com o caixa liquido utilizado em atividades de
financiamento de R$694 milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008. Geramos caixa
liquido oriundo de atividades de financiamento em 2009 principalmente como resultado de a TAM
Linhas Aéreas ter emitido debéntures no valor principal de R$600 milhdes e a TAM Capital 2 emitir
bdnus seniores no valor principal de US$300 milhdes, que geraram caixa liquido positivo de atividades
financeiras de R$592 milhdes e R$502 milhdes respectivamente. Em 2009, reduzimos nosso reembolso
de divida em R$401 milhGes em comparacdo com 2008, e ndo pagamos nenhum dividendo em 2009
devido a prejuizos liquidos em nosso exercicio fiscal 2008, em comparagdo com R$72 milhdes pagos em
dividendos para nossos acionistas em 2008. O aumento geral no caixa liquido de atividades de
financiamento foi compensado parcialmente pelo aumento em nossos pagamentos sob arrendamentos
financeiros que aumentaram R$228 milhdes em 2009 em compara¢do com 2008 devido a um aumento
nos arrendamentos contratados ao final de 2008, com obriga¢des de pagamento em 2009.

Fontes de Financiamento

Usualmente financiamos nossas aeronaves por meio de operac@es de arrendamento operacional.
Embora acreditemos que financiamento sob a forma de divida e/ou arrendamento operacional/financeiro
devera estar disponivel para nossas entregas futuras de aeronaves, ndo podemos garantir a obtencéo de
recursos em termos atrativos para nds ou em absoluto. A medida que ndo consigamos obter
financiamento, poderemos ficar obrigados a modificar nossos planos de aquisicdo de aeronaves ou
incorrer em custos de financiamento mais altos. Prevemos continuar a requerer investimento de capital de
giro devido a recursos que serdo obtidos das compras de passagens por nossos clientes por meio de
recebiveis de cartdes de crédito. Prevemos também cumprir nossas obrigagdes operacionais a medida que
vencam por meio de caixa disponivel e fundos gerados internamente, complementados conforme
necessario por linhas de crédito de curto prazo e, quando necessario, nosso acesso aos mercados de
divida.

Endividamento

Em 31 de dezembro de 2010, nosso passivo total era de R$ 11.870 milhes, em comparacdo a R$
11.646 milhdes em 31 de dezembro de 2009. Nosso passivo total era composto por (i) R$ 4.994 milhdes
em passivo circulante (em comparacdo a R$ 4.455 milhdes em 2009), dos quais R$ 1.801 milhdes
consistiam de receita diferida, R$ 21 milhdes eram instrumentos financeiros derivativos, R$ 522 milhdes
estavam relacionados a contas a pagar, R$ 1.572 milhdes eram passivo financeiro, R$136 milhdes
estavam relacionados a outro passivo circulante e R$14 milhdes consistiam de passivo circulante de
imposto de renda e R$308 milhdes eram impostos, taxas e contribuicbes e (ii) R$6.876 milhdes em
passivo ndo circulante, dos quais R$ 5.787 milhdes eram representados por passivo financeiro, R$ 204
milhdes decorriam de provisoes, R$66 milhdes eram representados por receita diferida, R$15 milhdes
eram representados por instrumentos financeiros derivativos e R$237 milhdes eram representados por
outros passivos ndo circulantes.

Mantemos linhas de crédito do tipo FINIMP junto a instituicBes financeiras para nos ajudar a
financiar nossa aquisicéo de pegas de aeronaves. Em 31 de dezembro de 2010, o saldo devedor de nossos
contratos do tipo FINIMP totalizava R$507 em comparacdo a R$285 milhdes em 31 de dezembro de
2009 com garantias de b6nus promissorias nos valores de US$32,6 milhdes e US$13,9 milhdes nos dois
periodos, respectivamente

Mantemos contratos de arrendamento mercantil financeiro referentes ao arrendamento de
aeronaves, motores e equipamentos de informatica. Em 31 de dezembro de 2010, o saldo devedor de
nossos contratos de arrendamento mercantil financeiro era de R$ 4.758 milhdes, em comparagdo a R$
4.521 milhdes em 31 de dezembro de 2009. O aumento do nosso saldo em aberto de contratos de
arrendamento financeiro deve-se amplamente a alteragBes da taxa de cambio real/dolar dos Estados
Unidos, que causaram impacto sobre nossas obrigacfes de arrendament