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Senhores Acionistas:

Apresentamos o Balanco Patrimonial e a Demonstragdo de Resultados (Demonstracdes Contabeis Condensadas), em
30 de setembro de 2000, acompanhados da sintese dos principais eventos de nosso desempenho operacional,
econdmico e financeiro, no periodo de janeiro a setembro deste exercicio.

1. TRAFEGO
1.1. Os dados estatisticos apresentados no quadro a seguir refletem o desempenho operacional da Empresa no terceiro

trimestre e o periodo de janeiro a setembro deste exercicio, em comparacdo com os periodos iguais do exercicio
anterior.

Terceiro Trimestre (Jul a Set) Acumulado (Jan a Set)

2000 1999 Var. % 2000 1999 Var. %
Horas Voadas 81.174 72.156 12,5 227.962 217.691 4,7
Km Voadas (000) 59.134 52.740 12,1 166.378 158.614 4,9
Passageiros Transportados 2.937.391| 2.570.616 14,3| 8.120.968| 7.550.112 7,6
Ass/Km Oferecidos (000) 9.655.189| 8.497.870 13,6|26.873.188| 26.985.323 -0,4
Pass/Km Transportados (000) 7.198.499| 5.979.296 20,4|19.788.152| 17.825.695 11,0
Ton/Km de Carga (000) 306.773 277.532 10,5 883.632 764.406 15,6
Aproveitamento Pass/Km 75 70| 5p.p. 74 66 8p.p.

p.p. - pontos percentuais

1.2. Para melhor avaliagcao apresentamos a seguir o desdobramento, segundo os mercados internacional e doméstico,
dos principais indicadores de trafego nos mesmos periodos em comparacao a 1999.

Terceiro Trimestre (Jul a Set) Acumulado (Jan a Set)
2000 1999 Var. % 2000 1999 Var. %

Passageiros Transportados
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p.p. - pontos percentuais

2. FROTA

1.040.425 845.652 23,0/ 2.902.280
1.896.966 | 1.724.964 10,0 5.218.688
6.743.065 | 5.828.547 15,7 18.558.771
2.912.124 | 2.669.323 9,1/ 8.314.417
5.147.339 | 4.168.370 23,5 14.168.487
2.051.160 | 1.810.926 13,3 5.619.665
263.534 229.346 14,9 746.227
43.239|  48.186 -10,3  137.405
76 72 4p.p. 76

70 68 2p.p. 68
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A seguir demonstramos a composi¢édo de nossa frota de aeronaves, em operacdo, em 30 de setembro de 2000:

Tipo de Aeronave Quantidade

Avides de Passageiros

MD-11 15
Boeing 767-300 ER 6
Boeing 767-200 ER 6
Boeing 737-700 5
Boeing 737-400 3
Boeing 737-300 34
Boeing 737-200 13

82

Avides de Carga

Douglas DC-10-30 2

Boeing 727-100 5



Total
89

3. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

a.

O ambiente econdmico favoravel, caracterizado especialmente pela recuperacao do nivel de atividade interna
e pelo crescimento do fluxo de pessoas e mercadorias decorrentes do intercambio comercial e de investimentos
entre o pais e o mercado internacional, sdo os fatores principais que tem motivado, desde o inicio deste ano, a
recuperacao de demanda no setor de transporte aéreo. Especialmente no terceiro trimestre onde se concentram
o periodo de férias e maiores volumes de eventos comerciais, verifica-se um incremento ainda maior nos
indicadores de demanda do setor.

Esse cenario, conjulgado com as ag8es de melhoria constante de nossos servicos, se reflete em nosso nivel de
atividade através do crescimento acentuado da demanda global de passageiros, medida pelo indice de
Passageiros/Km Transportados, que apresentou no terceiro trimestre e no periodo de janeiro a setembro deste
ano variacdes de 20,4% e 11%, respectivamente, em relacdo a iguais periodos do ano anterior. Comportamento
similar foi verificado no segmento de transporte de cargas, cuja demanda medida pelo indice de Ton/Km de
Carga, apresentou crescimento de 10,5% e 15,6%, naqueles mesmos periodos.

Por outro lado, a partir deste trimestre passamos a oferecer novos servi¢os para Munigue (Alemanha)
respondendo a uma demanda crescente daquele mercado. Em adi¢do, novas frequéncias foram colocadas para
Los Angeles (U.S.A)), Lima (Peru) e Buenos Aires (Argentina). No segmento doméstico foram introduzidos novos
equipamentos de voo permitindo o aumento de freqiiéncias nos destinos e horarios de maior demanda. Essa
expanséo no volume de servicos oferecidos se reflete nos indices de Ass/Km Oferecidos que apresentaram
crescimento de 13,6% no terceiro trimestre e reducao de 0,4% no periodo de janeiro a setembro, quando
comparados com iguais periodos do exercicio anterior.

Os reflexos desse contexto operacional correspondem a melhorias acentuadas de nossa Receita Operacional
Liquida - crescimento de 19,5% - e elevagdo em menor escala do Custo de Servigos Prestados — crescimento de
13,3% - principalmente relacionado com a elevacao do pre¢co dos combustiveis nos mercados interno e externo e
cujo incremento de custos € da ordem de R$ 88 milhdes no periodo, custos estes que ndo foram repassados as
tarifas internacionais , e repassados as tarifas doméstica com relativa defasagem de tempo. Por sua vez, a
margem bruta para o periodo de janeiro a setembro de 2000 alcancou 34,3%, em comparag¢do com 30,7% no
mesmo periodo do exercicio anterior.

O Resultado da Atividade apresentou também expressiva recuperacgéao, alcancando R$ 216,3 milhdes - margem
de 5,7% - nos trés primeiros trimestres deste exercicio, enquanto que no mesmo periodo de 1999 o resultado da
atividade foi de R$ 57,1 milhdes — margem de 1,8%.

As despesas financeiras, variagdes monetarias e amortizagdo da variagdo cambial diferida relativa ao primeiro
trimestre de 1999, com taxas superiores as margens geradas pela atividade, ndo sé da empresa como também
com aquelas apuradas no setor em nivel internacional, corresponde ao fator determinante do prejuizo
operacional, embora em patamares bem menores neste exercicio.

Para o préximo trimestre, observada a sazonalidade mensal, a demanda devera se manter em nivel compativel
com o atualmente verificado e, portanto, a receita devera apresentar crescimento nos mesmos patamares atuais,
quando comparada com o ano anterior. Os custos, também deverdo apresentar crescimento como decorréncia
da elevacéo, jA comentada, dos precos dos combustiveis.

Outro fator que podemos destacar para o proximo trimestre, corresponde aos eventuais efeitos do crescimento
das taxas de cambio verificadas até o inicio de novembro. Tal comportamento, se mantido até o final do ano,
podera gerar perdas cambiais em decorréncia de nosso endividamento em moeda estrangeira. Por outro lado, a
receita internacional também podera apresentar crescimento mas com efeitos em periodos muito mais longos.

Adicionalmente, cabe registrar a conclusao dos estudos, aprovacgéo e criagdo da VARIG Logistica S.A. que,
absorvendo as atuais atividades da Unidade de Negécios de Carga da VARIG, passa a atuar como uma nova
empresa, controlada pela VARIG — 99% do capital social. Dessa forma, a VARIG LOG passa a desenvolver
operacgdes porta-a-porta, atuando como Integradora Logistica, envolvendo as atividades de coleta, transporte,
entrega, armazenamento e gestao de logistica, dando énfase ao atendimento as empresas que vendem via
internet, bem como a novos nichos de mercado e transportes especializados tais como: mudancgas, produtos
sensiveis, pereciveis e frigorificados. A visdo comercial e operativa da VARIG LOG passa, também, por
parcerias com transportadoras terrestres, ferroviarias e maritimas.



d. Por fim, deve-se registrar que desde o inicio deste ano o Governo Federal vem acenando com a iniciativa de
alterar substancialmente o quadro regulatério de transporte aéreo brasileiro. Numa primeira fase seria criada a
ANAC — Agéncia Nacional de Aviacéo Civil como responsavel para regular e fiscalizar os servigos prestados
pelas empresas autorizadas a operar no territorio nacional. Numa segunda fase devera ser submetida ao
Congresso Nacional um Projeto de Lei modificando o atual Cédigo Brasileiro de Aeronautica. A VARIG esta
preparada e pretende oferecer o maximo de sua colaboragéo, através do debate publico que o governo colocara
para a sociedade, buscando contribuir para a solucao de inumeros problemas hoje enfrentados pelas empresas,
tais como, a excessiva regulamentacao e o controle de precos, dentre outras.

Abre-se também a possibilidade de discutir assuntos que, embora sejam comuns em outros setores, nao tem
sido apresentados, tal como o problema tributario e de custos estruturais quando comparados com a média
internacional. Atualmente, embora se tenha a sensacédo de que ndo ha competicdo no segmento de transporte
internacional, as empresas brasileiras e em especial a VARIG, compete com todas as principais empresas
internacionais nos diversos mercados cuja origem ou destino seja 0 nosso Pais, porém, com custos superiores
aquelas empresas internacionais e precos equivalentes, portanto, em condigbes competitivas bastante

desfavoraveis.

Esse contexto de desafios e de oportunidades determinou, também a partir de junho, um processo de
modificacao da estratégia de negdcios da empresa e que passa pela alteracdo da estrutura administrativa, dos
processos comerciais e da malha de vbos e linhas, com énfase ao crescimento de nossos negécios. Tais
inovagBes, embora ndo surtam efeitos no curto prazo, ja geram alguns resultados, tais como a melhoria dos
indices de produtividade e de preferéncia de nossos clientes, fatores principais na recupera¢do de nosso

desempenho operacional.

Exemplo disso é que nesse periodo, os crescimentos dos custos - especialmente combustivel - que por si s6
geram impactos negativos sobre nossas margens operacionais, sdo agravados na medida em que as tarifas
internacionais ndo puderam ter qualquer ajuste e as tarifas domésticas somente puderam ser alteradas em
periodos anuais — em julho deste ano ocorreu a ultima elevacdo — periodos esses que ndo sao observados pelos
diversos fornecedores nos seus reajustes de prec¢os, tal como ocorreu no caso do combustivel no mercado
interno. A melhoria dos resultados da atividade tem origem, portanto, no crescimento dos indices de
produtividade e na expressiva elevacao da demanda, a qual bastante superior & média do setor.

Em resumo, nos encontramos em um processo de mudanca e a principal atividade a ser desenvolvida é a

capacitacao da empresa e de seus recursos para enfrentar ndo s6 este momento mas, principalmente, os
desafios que surjam no futuro e as oportunidades deles decorrentes.



