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Interessado: Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Assunto: Homologacdo parcial de aumento de capital e dispensa de registro de oferta publica, via leildo, de
sobras de agles

Declaracao de Voto

O voto da Diretora Luciana Dias versa, basicamente, sobre duas questdes. A primeira diz respeito ao pleito de dispensa
de registro de oferta publica de leildo de sobras e a segunda, ao pedido de homologacdo parcial do aumento de capital
realizado. Gostaria de manifestar-me, em especial, sobre o segundo ponto, em que, embora acompanhe as concluses
da relatora, tenho algumas divergéncias de fundo que gostaria de deixar registradas.

. A este respeito, a relatora frisa, em seu voto, que "os procedimentos de venda em bolsa parecem ser desnecessérios em
aumentos de capital cuja subscricdo seja privada, e desde que respeitados os balizadores impostos pelos Pareceres de
Orientacdo CVM n° 1, de 1978, e 8, de 1981, e pelos arts. 30 e 31 da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, bem como desde
qgue o objetivo do aumento de capital tenha sido alcangado, a homologacdo parcial se dé tdo logo tenham ocorrido os
esforcos de subscricdo privada e os rateios entre os acionistas da propria companhia, caso tenham solicitado reservas de
sobras", asseverando que também ndo vé "razbes praticas ou dbice legal 8 homologacdo parcial de aumento de capital
antes da realizagdo da venda de sobras em bolsa conforme previsto no art. 171, §7°, da Lei n°® 6.404, de 1976".

Contudo, por conta, em especial, do disposto no § 7° do art. 171, ndo me parece que seja possivel concluir que os
procedimentos de venda em bolsa possam deixar de ser realizados todas as vezes em que se julgar que os objetivos do
aumento de capital ja foram atingidos.

Na verdade, parece-me que a desnecessidade de realizacdo do leildo tem carater excepcional, apenas sendo possivel
naqueles casos em que o procedimento de leildo é incapaz de atingir seu fim, que é o de distribuicdo das "sobras de
valores mobilidrios ndo subscritos". Afinal, se é impossivel atingir aqueles fins, os procedimentos para a venda em bolsa
tornam-se um custo descabido para a companhia, ndo havendo porque exigir a sua realizagdo sendo por apego a forma.

E € o que ocorre no caso em tela, em que o preco de emissdo das novas agoes é significativamente superior ao valor de
negociacdo das agdes emitidas pela companhia, o que faria com que ndo houvesse nenhuma demanda para a aquisicao
daqueles titulos em leildo. E, como destaquei, se este é notadamente incapaz de atingir a sua finalidade direta, ndo ha
porque exigir a sua realizagdo como condicdo para a homologacdo parcial do aumento de capital.

Dai porque acompanho a Diretora Relatora nas suas conclus@es, divergindo, porém, quanto ao reconhecimento das
hipoteses de desnecessidade de realizagdo dos esforcos de venda em bolsa.

Ressalto, ao fim, que, a meu ver, este entendimento pode ser aproveitado para outras companhias em situagao
semelhante, ou seja, em que o leildo de sobras esteja fadado ao fracasso porque o valor de subscricdo é maior que o
valor de mercado.
E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 10 de julho de 2012.
Otavio Yazbek
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