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Reestruturacao da Gol pode ter ajustes

Por Graziella Valenti | De Sao Paulo

O desenho final da combinac¢ao da companhia aérea Gol com a empresa de
programas de fidelidade Smiles tem grande chance de sofrer alteracoes. A

reorganizacao esté sob escrutinio da B3 desde o comeco deste més. A bolsa
avalia se a incorporacdo da Smiles pode ser feita tal como anunciada e se a
Gol podera aderir ao Novo Mercado com a estrutura planejada.

O Valor apurou que a Gol nao descarta novos caminhos juridicos e ajustes
para juntar os negocios - como era antes da abertura de capital da empresa
de milhagem, em 2013, e a exemplo do que fizeram recentemente suas rivais.

Vohorgem Em setembro, a Latam anunciou que fara
SA— uma oferta publica (OPA) pelas acoes da
patamom Multiplus, empresa de fidelidade criada
pela TAM. A transagao, ainda em
andamento, ndo causou a mesma
polémica por ser voluntaria - o investidor
s6 vende a agdo se quiser. AirCanadé e
AeroMexico fizeram movimentos
semelhantes e, com isso, ndo havera mais
empresas aéreas separadas de suas companhias de milhagem.

Juntas, Gol e Smiles valem R$ 12,6 bilhdes na bolsa. Antes do antncio da
operacao, a soma era de R$ 11 bilhoes. Mas a relacao de riqueza se inverteu.
A Gol saiu de R$ 4,7 bilhoes para R$ 7,6 bilhdes de valor de mercado. Smiles
fez caminho inverso: valia R$ 6,4 bilhoes e estd em R$ 5 bilhoes.

A reestruturacio anunciada pela Gol em outubro tem seis etapas e culmina
numa estrutura inédita para o Novo Mercado. Ao fim das diversas fases, a
Gol sera a inica empresa aberta do grupo. Mas seu portfélio de ativos vai
mudar.

Hoje, a Gol tem 100% da operacao de aviagdo comercial e mais 52% da
Smiles. Ao fim, nao vai mais ter influéncia nem sobre a operacao de aviacao
nem sobre a de milhagem. Sera uma holding de resultados, sem poder
politico, dona s6 de ac¢Oes preferenciais - com direitos econémicos
aumentados - da empresa operacional do grupo (veja organograma ao
lado).

As acdes ordinarias da companhia que tera as atividades serao
exclusivamente da familia Constantino, via fundo Volluto.

O motivo desse modelo, segundo ja alegou o vice-presidente financeiro da
Gol, Richard Lark, ao mercado é a necessidade de fazer conviverem as
exigéncias da B3 e da legislagdo brasileira de aviacao civil, que limita a
participacao de acionistas estrangeiros a 20% do capital votante do negdcio.

Minoritarios da Smiles alegam que a estrutura desalinha os interesses entre
os controladores (Volluto) e acionistas de mercado, ferindo principios
essenciais do Novo Mercado. Os minoritarios da Gol ndo apontaram essa
queixa, pois ja ndo possuem direitos politicos - tém apenas acoes
preferenciais. A Gol ¢ listada no Nivel 2.

Na sexta-feira, a operagdo voltou a ser alvo de criticas. A Associagdo de
Investidores no Mercado de Capitais (Amec) levou uma carta ao presidente
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Marcelo Barbosa. O documento
discorre sobre como as operacoes recentes tém contribuido para a piora na
percepg¢ao do ambiente de negdcios pelos investidores e concentra a anélise
no caso Gol. Para a associagdo, a solucao seria fazer uma OPA, como a Latam,
ou submeter a assembleia s6 de minoritarios.

"A CVM pode e deve encarar cada inovacao tendo em vista, além da
legalidade, o potencial impacto de tal operacao, seu objetivo final e o
precedente que ela representa para a higidez do mercado de capitais”, escreve
Mauro Cunha, presidente da Amec. A iniciativa com a xerife, porém, vai além
do caso especifico. Foram feitas sugestoes pela associagio a autarquia:
determinar o impedimento de voto do controlador nas assembleias sobre
incorporacao, inclusive na transacao da Gol; iniciar reflexao para modificar
as orientagOes da casa para incorporacoes de controlada (Parecer de
Orientacao 35) e emitir regulagio sobre uso de agdes preferenciais
resgataveis.
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"Tem aumentado muito o nimero de consultas de estrangeiros a respeito da
seguranca do mercado brasileiro”, disse Cunha ao Valor ao comentar a
carta.

Consultada sobre eventuais mudangas, a Gol respondeu ao Valor apenas que
"acredita e trabalha para que a reorganizacgao assegure a perenidade de seus
negocios e da Smiles, com alinhamento dos interesses dos acionistas de
ambas as empresas". Além disso, afirmou que a "nova estrutura simplificara
a governanca e terd obrigatoriamente de ser aprovada pelos acionistas,
observando os critérios legais, e estaré perfeitamente alinhada com o mais
alto nivel de governanca do Novo Mercado".

A B3 colocou a transacao sob avaliacdo da Comissao de Listagem no dia 5
deste més. O fato nao é inédito, mas tampouco é trivial. Pelo regulamento, foi
montada uma banca examinadora com cinco especialistas - trés externos e
dois diretores da propria bolsa. A B3 ndo comenta casos em andamento. Mas
as queixas sobre a transac¢ao indicam o caminho.

A instituicao tem poder para fechar as portas do Novo Mercado para a Gol.
Mas, historicamente, ndo € esse seu comportamento. A B3 costuma trabalhar
para alcancar um modelo conjunto e viavel para ambos - bolsa e companhia.

Também esté sob andlise se a Smiles, s6 com acoes ordinérias e do Novo
Mercado, pode ser incorporada como anunciado. Pelo plano, os acionistas da
Smiles receberao temporariamente agoes preferenciais de Gol: parte
resgatavel, que sera recomprada e virara dinheiro, e parte que sera trocada
por ordindrias ao fim de tudo.

As condicoes econdmicas, com as avaliagoes das empresas, ainda nao sao
conhecidas. Serao fruto da negociacao entre um comité de membros
independentes contratado pela Smiles e a administra¢ao da Gol. S6 entao o
tema sera levado as assembleias das empresas - nas quais o controlador
planeja votar.

O regulamento do Novo Mercado, vigente desde janeiro, prevé, no artigo 46,
que as empresas do segmento podem sim ser incorporadas por outras de fora
deste ambiente, mas desde que a decisdo seja aprovada em assembleia de
acionistas pela maioria dos detentores dos papéis em circulagdo no mercado -
ou seja, sem o controlador. A despeito dessa previsao nas regras da B3, nem
bolsa nem Gol afirmam se a opg¢ao esta sendo considerada para este caso.

(__compartithar o] [share] | G+ 0

CONTEUDO PUBL|C|TAR|O Recomendado por

LINK PATROCINADO LINK PATROCINADO LINK PATROCINADO

Reldgio Inteligente 10S e Fibra "suga" gordura da Fotos Horripilantes do
Android, Prova d'Agua e barriga e elimina, fazendo Titanic Encontradas em
Monitor Cardiaco - 40% com que vocé emagreca de  Camera Antiga

SQUALOSHOP.COM BIOCAPS | ELIMINE GORDURA ~ COOLIMBA

RAPIDO COM SAUDE

» Acesso ao smartphone continua a crescer no
Brasil

» Como promover a transformacio digital no
Brasil

» Inddstria quimica apresenta propostas para
alavancar seu crescimento

Contetido patrocinado por Deloitte.

Especial
Negocios da Formula 1

Corrida para o pédia fimanceira

Revisdo de modelo @

Proposta tenta limitar o orcamento para as
equipes @

Ganha-se dinheiro com equipe, mas
investimento é alto @

Analise Setorial

LINK PATROCINADO LINK PATROCINADO

LINK PATROCINADO

Médicos chocados! O Nao sabe investir? Nova forma de investir na
acucar baixa e as dores Universidade de Bolsa ¢ inacreditavelmente
somem com esta erva Investidores gratuita facil.

CIENCIA MAIS TORO RADAR TORO INVESTIMENTOS

Indastria Farmacéutica

O trabalho mostra que o Brasil possui uma
indastria farmacéutica bem estruturada, com
um parque industrial moderno e robusto,
sendo que os mais importantes grupos
farmacéuticos globais atuam no pais. Existem
no Brasil 447 estabelecimentos fabricantes de
medicamentos para uso humano

Confira outros titulos disponiveis

ValorRI

Relac@o com os investidores

Veja os resultados publicados pelas principais
empresas do pais e as mais importantes
operacoes de mercado de capitais.


https://twitter.com/intent/tweet?original_referer=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fempresas%2F5998779%2Freestruturacao-da-gol-pode-ter-ajustes&ref_src=twsrc%5Etfw&tw_p=tweetbutton&url=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fempresas%2F5998779%2Freestruturacao-da-gol-pode-ter-ajustes
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?kid_directed_site=0&sdk=joey&u=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fempresas%2F5998779%2Freestruturacao-da-gol-pode-ter-ajustes%3Futm_source%3DFacebook%26utm_medium%3DSocial%26utm_campaign%3DCompartilhar&display=popup&ref=plugin&src=share_button
javascript:void(0);
https://www.valor.com.br/printmail/5998779?ajax=1&page_type=noticia
https://squaloshop.com/relogio-inteligente-track.html?utm_source=outbrain&utm_medium=native&utm_campaign=2018_track_colors&obOrigUrl=true
http://biocaps.com.br/osegredodaperdadepeso/?obOrigUrl=true
https://www.coolimba.com/view/inside-of-the-real-titanic-br-co/?src=outbrain&utm_source=outbrain&utm_medium=$section_id$&utm_campaign=00e83208eea3aa4a9eb29062ca94106e62&utm_key=66&utm_content=0086de462a55955cd0902005b9d719e9c2&utm_term=CO_D_BR_inside-of-the-real-titanic-br-co_gil_8286&obOrigUrl=true
http://cienciamaisbr.com/acucar-outbrain/?utm_source=ot0111desk&obOrigUrl=true
https://www.tororadar.com.br/empresa-lanca-universidade-de-investidores-inspirada-em-harvard?utm_source=outbrain&utm_campaign=0022b05ec10e7723fd89fec98c52592143&utm_medium=$origsrcname$&utm_content=N%C3%A3o+sabe+investir%3F+Universidade+de+Investidores+gratuita&utm_term=$section_name$&affiliate=y&obOrigUrl=true
https://artigos.toroinvestimentos.com.br/novo-jeito-de-investir-na-bolsa?utm_source=outbrain&utm_campaign=0067f1103356ecd2799529162f65fe2e9f&utm_medium=cpc&utm_content=Nova+forma+de+investir+na+Bolsa+%C3%A9+inacreditavelmente+f%C3%A1cil.&utm_term=$origsrcname$&affiliate=y&obOrigUrl=true
https://www.outbrain.com/what-is/default/pt
https://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/materias/acesso-ao-smartphone-continua-a-crescer-no-brasil/
https://www.valor.com.br/empresas/5998779/redirect_url.php?url=https://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/materias/acesso-ao-smartphone-continua-a-crescer-no-brasil/
https://www.valor.com.br/empresas/5998779/redirect_url.php?url=https://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/materias/transformacao-digital-no-brasil/
https://www.valor.com.br/empresas/5998779/redirect_url.php?url=https://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/materias/industria-quimica-apresenta-propostas-para-alavancar-seu-crescimento/
https://www.valor.com.br/empresas/5998779/redirect_url.php?url=https://conteudodemarca.valor.com.br/deloitte/
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsvrsgFfKqAQJYXi5HJwT7AdPYkZCrWZB8YhAON_-JIYvlCihxBCe_dfCmxyRupWKSl5k9kzvy8b-AcGsMNbuQKBkJQQ5Wi8LNIuGZ4czWceb6-NDiYk2DJ7YaAxELB9JL0CBsXmRjjv8-DWoMipv4NyM_50v1gEOM1hnbIz9umXuDAmzOiuGk5D0kgcepZ_2R9RtJALWFhqXzynFTD7ZTT4iRfELrv_uy1jxb6Ddz6wkoJ56ZIPXLG2r2yINSXoWibjSOZeOEDJfT6KViFP&sai=AMfl-YS864li50416D_6eRMuWYfl3cxA1JF9wHGd5w5UttOYoG9-lYDSOrQtHE5XknMXq1dfAmsTjdSQNfOO8lGZTKfJTEfD7ibrzJEAfWkbaeSmGnWZ4S-mLhdGPARQ&sig=Cg0ArKJSzMAHRrRLS7Wp&adurl=https://doepequenoprincipe.org.br/impostoderenda/formulario/
https://www.valor.com.br/especiais/suplemento/151958/20181109
https://www.valor.com.br/especiais/suplemento/151958/20181109
https://www.valor.com.br/empresas/5975693/revisao-de-modelo
https://www.valor.com.br/empresas/5975695/proposta-tenta-limitar-o-orcamento-para-equipes
https://www.valor.com.br/empresas/5975691/ganha-se-dinheiro-com-equipe-mas-investimento-e-alto
https://novosetorial.valor.com.br/
https://novosetorial.valor.com.br/produto/296/industria-farmaceutica
https://novosetorial.valor.com.br/produto/296/industria-farmaceutica
https://novosetorial.valor.com.br/produto/296/industria-farmaceutica
https://novosetorial.valor.com.br/
https://www.valor.com.br/valor-ri

E] Siga o Twitter do Valor RI
D Siga o Facebook do Valor RT

& Receba alertas do Valor RT

Acesse

Captacoes externas
Operagoes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Suzano 500 341 6,85%
JBS 500 87 7,125%
Suzano 1.000 124 6,125%
Cemig 500 7 9,14%
Unigel 200 68 10,51%
Light 600 60 7,375%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Institui¢es financeiras e agéncias internacionais.
Elaborag&o: Valor Data. * Em milhdes de délares ** No
langamento do titulo
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