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Gol apartara minoritarios de
companhias operacionais

Por Graziella Valenti | De Sao Paulo

Depuradas as primeiras informacoes
sobre a reestruturacio societaria que
unificara as companhias Gol e Smiles, a
principal preocupacao que surge é o
espaco para desalinhamento de
interesses que a transacao cria entre os
atuais controladores do grupo, a familia
Constantino, e os minoritarios das duas
empresas. E o impacto desse exemplo
criativo para o mercado.

Cunha, da Amec: “A Bolsa esta sofrendo um
desgaste de imagem que é consequéncia,
na origem, de ter aceitado o modelo de
superpreferenciais que a Gol ja adota”

Na prética, ao fim de uma operacio que

se dara em seis etapas, os minoritarios das duas companhias serao apartados
das atividades operacionais - que estdao na Gol Linhas Aéreas (GLA) e na
Smiles - e o Volluto, fundo da familia Constantino, se transformara no tnico
e isolado dono dessa empresa operacional.

A tGinica companhia que tera capital aberto serd uma nova Gol, esvaziada e
transformada em uma holding pura, uma casca que tera como principal ativo
as acoes preferenciais - com direitos econdmicos majorados - da empresa que
vai realmente concentrar as operacoes de GLA e Smiles.

O Volluto é quem detera as acoes ordinarias, com direito a voto, dessa
companhia operacional, que sera de capital fechado. Além disso, terd uma
fatia também da casca da nova Gol.

Tudo foi anunciado como um processo de evolucao dos negdcios pois
culminaré na listagem da Gol, hoje uma empresa do Nivel 2 de governanca
corporativa, no Novo Mercado da B3.

Em 2013, a Oi também anunciou uma longa reorganizacao societaria que a
levaria ao topo dos segmentos diferenciados da bolsa, o que nunca ocorreu.

A Smiles j4 é uma empresa do Novo Mercado, mas sera incorporada, num
primeiro momento, por uma empresa de Nivel 2. O acionista entregara acoes
com direito a voto e recebera, em troca, papéis preferenciais, sem esse
direito.

Consultada, a Gol nao quis comentar as criticas e os questionamentos dos
minoritarios ao plano de reestruturacao.

O alinhamento de interesse entre acionistas de mercado e controladores foi o
principal objetivo que norteou a criagdo do Novo Mercado, no ano 2000 - um
espaco que aceita apenas companhias com agoes ordinérias e que prevejam
100% de "tag along", ou seja, divisao integral com o mercado do prémio de
controle em eventuais alienagoes.

Hoje, o fundo da familia Constantino possui 61% da Gol, ou seja, o
equivalente a R$ 3,5 bilhdes do valor da companhia aérea, conforme
avaliacdo em bolsa. A Gol atual tem 100% das atividades de aviacao e mais os
52% da Smiles.

Em valores, ainda nao é possivel fazer os
célculos do que tera o Volluto, pois as
condicoes da incorporacao da Smiles e do
restante da reestruturac¢ao nao sao
conhecidas ainda. Serdo negociadas entre
um comité independente, a ser
constituido, dentro da empresa de
fidelidade, e a gestao da atual Gol.

B Composicas ackoniria stual partionagss e %

Embora os detalhes financeiros para incorporacao da Smiles (que serao o
tema da negociagao do comité da empresa) sejam essenciais para a avaliacao
econOmica da reestruturagao, o antes e o depois da reorganizacao sao os
alvos das maiores queixas de analistas e investidores até agora.

Grupos de acionistas estao se articulando para avaliar se vao levar o caso a
Justiga ou apenas a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A Associagio de
Investidores no Mercado de Capitais (Amec) enviou uma carta a B3 pedindo
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que nao aceite a listagem da nova Gol no Novo Mercado.

"Entendemos que, se cursada na forma anunciada, a operacio prejudica ndo
apenas os acionistas de Gol e Smiles, mas toda a confianca que os
investidores depositam no mercado brasileiro de agGes e nos segmentos
especiais de governanca", escreve Mauro Cunha, presidente da associacao a
Gilson Finkelsztain, presidente da B3.

Na visdo da Amec, para que as a¢oes da Smiles possam ser incorporadas pela
Gol, que ndo é do Novo Mercado, a operacdo deveria passar por assembleia
s6 de minoritarios da companhia de fidelidade. "A Bolsa esta sofrendo um
desgaste de imagem que é consequéncia, na origem, de ter aceitado o modelo
de superpreferenciais que a Gol ja adota", afirmou Cunha em entrevista ao
Valor.

Os acionistas da Smiles estudam ainda formas de questionar a companhia
pelo que classificam como manipulac¢do de mercado. "Os problemas dessa
operacao nasceram muito antes de seu antincio. Mas agora esta mais claro,
porque, quanto melhor o resultado de Smiles, menor seu preco em bolsa, o
que é um contrassenso", disse um acionista de Smiles.

No comeco deste ano, a Smiles chegou a valer R$ 10,3 bilhdes e a Gol, R$ 8,3
bilhGes. Hoje a relacdo de prémio se inverteu e a empresa aérea vale R$ 5,7
bilhoes e a companhia de programas de fidelidade, R$ 4,6 bilhoes.

Desde o teto na bolsa, em fevereiro, a Smiles perdeu 57% de seu valor de
mercado. Somente no periodo ap6s o antincio da transagao, a perda
acumulada estid em 31%.

Em marco, a Smiles surpreendeu o mercado pela primeira vez ao anunciar
que cortaria a distribui¢do de dividendos de 100% do lucro liquido para 25%.
Comecava ali o calvério das cotagdes da companhia que, desde entdo, nunca
mais recuperaram os patamares do inicio do ano.

A Smiles chegou a B3 em 2013. Na ocasido, captou R$ 1,3 bilhao e usou os
recursos obtidos para comprar passagens de sua controlada Gol. Ao longo
dos anos, diante de bons resultados obtidos com o negocio, a companhia se
destacou entre os investidores como uma boa pagadora de dividendos.

Era uma forma de remeter o lucro a sua dona e, a0 mesmo tempo, dividi-lo
com os minoritarios. Conforme as demonstra¢oes de mutacao do patriménio
liquido, a Smiles pagou, desde que chegou a bolsa, R$ 1,65 bilhao em
dividendos. Desse valor, 52% foram para o caixa da Gol.

"Agora, ficou claro por que a Gol passou a querer reter o lucro da
companhia”, disse um gestor socio da empresa de fidelidade. No primeiro
semestre deste ano, a Smiles teve R$ 445,2 milhoes de receita liquida e R$
269,2 milhoes de lucro liquido. Em todo o ano de 2017, a receita liquida foi
de R$ 919 milhdes e a tltima linha do balanco ficou positiva em R$ 458
milhdes.

Enquanto os resultados da Smiles sdo crescentes, os da Gol estao sob
pressao, devido a desvalorizagao do real, pois a empresa tem os custos em
doélar. A empresa teve expansao de 12% na receita liquida do primeiro
semestre, para R$ 5,3 bilhdes. Porém, o prejuizo aumentou de R$ 175
milhoes para R$ 1,05 bilhdo na mesma comparacgio. A companbhia tera, até o
fim de junho do ano que vem, R$ 1,5 bilhdo em vencimento de dividas, de um
total de R$ 8 bilhoes.

Além da lista de criticas a operacgao, os acionistas também tém duavidas ainda
nao respondidas pela Gol. Entre elas esta se a companhia fechada
operacional dara "tag along" as superpreferenciais e se o valor pelo qual a
Smiles sera incorporada a Gol é o mesmo que sera usado para ser adicionado
a GLA. A companhia também nio esclareceu esses pontos ao Valor.
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dez/18 99.852,41 36.440 6,40%
jan/19 99.359,88 54,685 6,42%
fev/19 98.818,08 81.570 6,44%
mar/19 98.320,02 15.320 6,48%
abr/19 97.854,09 37.600 6,49%
mai/19 97.327,38 1.015 6,53%
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Fotos Horripilantes do
Titanic Encontradas em
Camera Antiga.
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LINK PATROCINADO

Erva reduz drasticamente
acucar no sangue e dores
articulares

CIENCIA MAIS

'S kg de Gorduras

LINK PATROCINADO

Fibra que suga gordura da
barriga fez ator emagrecer
em tempo recorde

BIOCAPS

Previdéncia Privada Aberta e Vida

Vocé pode ter uma previsao, mas nos
recomendamos que tenha planos... Analise
Setorial Previdéncia Privada

Confira outros titulos disponiveis
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