PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2012/3785

RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Leonardo Porciincula Gomes Pereira, Diretor de Relagdes com Investidores — DRI
da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A ("Gol" ou "Companhia"), nos autos do Processo Administrativo Sancionador CVM n? RJ2012/3785 instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP. (Termo de Acusagéo as fls. 60/68)

2. Em 02.08.12, foi protocolada na autarquia reclamagéo de investidor abordando principalmente eventual antecipagao de informagdes financeiras antes da
divulgacgéo oficial do resultado do 2° trimestre de 2011[1] pela companhia, notadamente através do Comunicado ao Mercado sobre revisdo de projecdes
divulgado no sistema IPE em 28.07.11. Sentindo-se prejudicado por desvalorizagdo superior a 20% em agdes de emissdo da Companhia, o reclamante
questionou sobre a legalidade da divulgacédo dessa revisdo de projegdo, a qual no seu entender continha informagdes dos resultados do 2° Trimestre de
2011. (parégrafos 1° e 2° do Termo de Acusacao)

3. Questionada pela area técnica, a Gol informou que — em seu entendimento — a referida divulgagdo das projegdes néo incluia dados antecipados sobre o
segundo trimestre de 2011, e que julgou importante divulgar a alteragéo dessas expectativas com a maior brevidade possivel em atengéo aos interesses
dos acionistas, nao sendo plausivel, no caso especifico, aguardar o término do periodo de siléncio definido em sua Agenda de Divulgacéo do 2° Trimestre
(paragrafo 92 do Termo de Acusagao)

4. Confrontadas as informagdes citadas na revisdo da projecdo com aquelas constantes no Formulario de Informagdes Trimestrais do 22 trimestre de 2011,
a SEP concluiu pela inexisténcia de antecipagdo de informagdes. Todavia, a propria justificativa da Gol para a divulgagao de tais proje¢des durante o
Periodo de Siléncio — determinado pela prépria companhia — conferiu caracteristica de relevancia a informagao divulgada. Apesar de julgar as informacdes
importantes a ponto de divulga-las mesmo em Periodo de Siléncio, a Gol optou por divulgagdo por meio de Comunicado ao Mercado, ndo zelando pela
ampla disseminagao da informagao[2]. Pelo exposto, a SEP concluiu que esta divulgagao deveria ter sido realizada por meio de Fato Relevante. (Paragrafos
10, 11, 13 e 16 do Termo de Acusagao)

5. No que diz respeito a pratica de divulgacédo de projegdes, a SEP observou que, apesar de a proje¢ao inicial ter sido divulgada por meio de Comunicado
ao Mercado em 04.01.11, sua inclusdo no Formulario de Referéncia ocorreu apenas no dia 25.05.11, prazo este superior aos 7 dias Uteis exigido pela
legislagao vigente[3]. Da mesma forma, a revisdo das projegdes, divulgada em 28.07.11, s6 foi incluida no Formulario de Referéncia em 01.09.11
(Paragrafos 17, 18 e 20 do Termo de Acusagao)

6. Por fim, a area técnica verificou que as projegdes nédo foram analisadas comparativamente no Formulario de Informagdes Trimestrais. (Paragrafo 22 do
Termo de Acusacgao)

Das Responsabilidades:

7. Ante o exposto, a SEP prop6s a responsabilizagdo de Leonardo Porcitincula Gomes Pereira, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores da
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A, por (i) ndo ter publicado Fato Relevante em 28.07.11, em razdo da revisdo das projecdes do exercicio de 2011 (em
descumprimento ao art. 32 da Instrugdo CVM n? 358/02); (ii) por ter incluido projegéo inicial, divulgada em 04.01.11, e sua revisao, divulgada em 28.07.11,
no Formulario de Referéncia apds o prazo exigido (em descumprimento ao inciso IX, do § 39, do art. 24 da Instrugdo CVM n? 480/09); e, (iii) por ndo ter
apresentado nos formulérios de Informagdes Trimestrais a comparag¢ao dos resultados projetados com os efetivamente obtidos nos trimestres do exercicio
de 2011 (em descumprimento ao § 4° do art. 20 da Instrugédo CVM n® 480/09). (paragrafo 26 do Termo de Acusagao)

Da proposta de Termo de Compromisso:

8. Devidamente intimado, o acusado apresentou suas razdes de defesa, bem como proposta de celebragdo de Termo de Compromisso. Sob os
argumentos de que a) o processo nao lhe imputa — expressa ou implicitamente — qualquer conduta desleal, mas tdo somente supostas inconsisténcias de
carater formal que ndo provocaram qualquer tipo de prejuizo ao mercado, e b) ndo possui qualquer antecedente de infragdo cometida como administrador
de companhia aberta, em que pese seu amplo histérico de atuagdo no mercado brasileiro, o proponente apresentou compromisso de pagar a CVM a
quantia de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais). O proponente prontificou-se a discutir com o Comité os parametros de sua proposta. (as fls. 88/90)

Da Manifestacdo da PFE-CVM:

9. Em razdo do disposto na Deliberagdo CVM n® 390/01 (art. 7°, § 5°), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou os aspectos
legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo concluido pelo seu encaminhamento ao Comité para manifestacdo sobre a oportunidade e a
conveniéncia na celebragdo do compromisso, podendo, inclusive, negociar as condi¢cdes e valores apresentados, nos termos do § 4° do art. 8° da
Deliberagdo CVM n® 390/01. (MEMO N° 232/2012/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU as fls. 94/98)

Da Reuniao Prévia de Negociacao:

10. Em reunido de negociacéo realizada em 13.06.12, o Comité decidiu negociar com o proponente as condi¢gdes da proposta de termo de compromisso
que lhe pareciam mais adequadas, segundo faculta o §4° do art. 8% da Deliberagdo CVM n? 390/01. No caso concreto, quanto a conveniéncia e
oportunidade, e tendo por base precedentes em casos com caracteristicas gerais similares[4], foi sugerido ao proponente a majoragdo do valor ofertado
para R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), tendo o representante legal do proponente anuido com a contraproposta do Comité na proépria reunido de
negociacéo. (Ata da reunido de negociagao as fls. 99/101).

FUNDAMENTOS

11. O parégrafo 5° do artigo 11 da Lei n® 6.385/76 estabelece que a CVM podera, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em
qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragao de infragdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado ou
acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as irregularidades
apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

12. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberacdo CVM n® 390/01, alterada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, que dispde em seu art. 82 sobre a
competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apds ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta, apresentar
parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo do compromisso, e a adequagao da proposta formulada pelo acusado, propondo ao Colegiado
sua aceitagdo ou rejei¢ao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.
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13. Por sua vez, o art. 92 da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redagdo dada pela Deliberagdo CVM n® 486/05, estabelece como critérios a serem
considerados quando da apreciacdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebragdo, a natureza e a gravidade das infragbes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto.

14. No presente caso, verifica-se a adesdo do proponente, durante reunido de negociagdo, a contraproposta do Comité de pagamento a autarquia no
montante de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais). Essa quantia, em consonancia com precedentes em casos com caracteristicas gerais similares, é
considerada suficiente para o desestimulo de praticas assemelhadas e capaz de bem nortear a conduta dos agentes de mercado em situagdo similar a do
proponente, em pleno atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

15. Em razao de todo o exposto, o Comité entende que a aceitagdo da proposta se revela conveniente e oportuna e sugere a fixagdo do prazo de 10 (dez)
dias, contados da data de publicagdo do Termo no Diario Oficial da Unido, para o cumprimento da obrigagdo pecuniaria assumida, bem como a designacéao
da Superintendéncia Administrativo-Financeira — SAD para o respectivo atesto.

CONCLUSAO

16. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitagcéo da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por Leonardo Porcitincula Gomes Pereira.

Rio de Janeiro, 13 de junho de 2012.
Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Mario Luiz Lemos Pablo Waldemar Renteria

Superintendente de Fiscalizagao Externa Superintendente de Processos Sancionadores

José Carlos Bezerra da Silva Waldir de Jesus Nobre

Superintendente de Normas Contébeis e de Auditoria Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios

[1] De acordo com a Agenda de Divulgacdo do 2° Trimestre de 2011 da companhia, disponibilizada em 22.07.11, a divulgagéo dos resultados do trimestre
ocorreria em 11.08.11, apdés o fechamento do mercado. Na mesma agenda foi determinado como Periodo de Siléncio os dias compreendidos entre
22.07.11 e 12.08.11. (paragrafo 72 do Termo de Acusagao)

[2] No entendimento da area técnica, o proprio arquivamento da informagdo na categoria "Comunicado ao Mercado — Outros comunicados nao
considerados Fatos Relevantes", dentro do Sistema IPE, ja induz os participantes de mercado a conclusdo de que se trata de informagao néo relevante.
(paragrafo 14 do Termo de Acusagao)

[3] Com relagdo a esse descumprimento, a Companhia informou que as projegdes de 2011 ndo cabiam em um documento que continha em sua grande
maioria informagodes referentes a 2009. (paragrafo 19 do Termo de Acusagao)

[4] Vide PAS CVM 06/2008 e 11/2008 (propostas de Fabio Spina e Joédo Pinheiro Batista).
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