COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 050/2020-CVM/SEP/GEA-4

Para: GEA-4
De: Daniel Alves Araujo de Souza
ASSUNTO:Pedido de Adiamento de AGO - Processo CVM

ne 19957.004961/2020-74 - Smiles Fidelidade S.A..

Senhor Gerente,

1. O escopo do presente relatério é a andlise do pedido formulado, em
20.07.2020, por SAMBA THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO e
CENTAURO | FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR LONGO PRAZO ("Requerentes"), acionistas
minoritdrios da Smiles Fidelidade S.A. ("Smiles" ou "companhia"), os quais vieram
a, "com fundamento no art. 124, § 59, |, da Lei n? 6.404/76, bem como no art. 2¢
da Instrucao CVM n? 372/02", requerer o "aumento do prazo de convocacao
da assembleia geral ordindria a realizar-se em 31/07/2020" da Smiles.

1. HISTORICO

2. Em 20.07.2020, os Requerentes apresentaram correspondéncia, nos
seguintes principais termos:

a. O presente requerimento é tempestivo, tendo em vista que a assembleia
geral ordindria da Smiles, objeto do pedido ora formulado, foi convocada
para se realizar no dia 31 de julho de 2020. Atendido, pois, o prazo de
antecedéncia de “8 (oito) dias Uteis da data inicialmente estabelecida
para a realizacao da assembleia geral”, consoante o § 22 do art. 22 da
Instrucao CVM n2 372/02.;

b. De acordo com o ultimo formuldrio ITR da Companhia, em marco de
2020 a Smiles (controlada da Gol) concluiu com a prépria Gol duas
operacdes de compras antecipadas de passagens aéreas (antecipacdo a
fornecedor) de mais de R$ 425 milhdes. Tais operacbes se realizaram
no meio da pandemia por COVID-19 e da maior crise da histéria do setor
de aviacdo, tendo sido concluidas sem autorizacdo do Conselho de
Administracdo, em violacdo ao art. 16, i), (ii), do Estatuto
Social.; (grifado no original)

c. Artigo 16. Além das matérias listadas no artigo 142 da Lei das
Sociedades por Acdes e de outras previsdes deste Estatuto Social, o
Conselho de Administracao tera as seguintes atribuicodes: (...) ii)
Aprovar a compra antecipada de passagens aéreas, a serem
emitidas por partes relacionadas, em operacoes em que (i) o
valor ou saldo total de créditos para a compra de passagens aéreas da
referida parte relacionada, incluindo os créditos a serem adquiridos com
a operacao a ser aprovada, exceda os gastos totais da Companhia com
passagens aéreas nos Ultimos 12 (doze) meses anteriores a data de
cada compra, ou (ii) ndo seja concedido, no minimo, um desconto a
Companhia equivalente ao custo de captacdo em reais em
dividas sem garantias reais da referida parte relacionada para
um prazo semelhante ao da referida operacao.; (grifado no
original)

d. Considerando que a época de tais compras ainda havia um saldo credor
de quase R$ 734 milhoes da Smiles junto a Gol a esse mesmo titulo
(compras anteriormente realizadas), essas duas novas operacdes de



guase meio bilhdo de reais eram desnecessarias e absurdas, servindo
apenas para que a controladora possa se apropriar de todo o caixa da
controlada neste momento de pandemia, em que os aeroportos e avides
estao vazios ou simplesmente inoperantes.; (grifado no original)

Cumpre lembrar que, por ocasiao dessas duas compras antecipadas de
passagens (marco de 2020), o custo de captacao de financiamento pela
Gol j& estava duramente afetado pelas incertezas quanto a continuidade
de seus negdcios em decorréncia da paralisacao das atividades do setor
aéreo causada pela pandemia. Nesse cendrio de incertezas e
paralisacao de atividades, nada justificava novas operacdes de
adiantamento sem o esgotamento do crédito de R$ 734 milhdes ainda
existente. Afinal, a prépria Companhia declarou o seguinte no Ultimo
formuldrio ITR: “Com o intuito de mitigar impactos negativos
decorrentes da crise causada pela COVID-19, a Smiles Fidelidade tem
langado uma série de iniciativas de estimulos para que os participantes
usem suas milhas em produtos oferecidos por outros parceiros,
principalmente varejistas, por meio do Shopping Smiles.”; (grifado no
original)

Nao bastassem essas absurdas operacdes entre partes relacionadas de
R$ 425 milhdes, totalmente desnecessdrias e destinadas apenas a
transferir recursos da controlada para a controladora em condicdes nao
comutativas, em 06/07/2020 a administracao da Smiles divulgou fato
relevante informando que celebrou com a controladora Gol mais uma
operacao de compra antecipada de passagens, agora no valor de mais
R$ 1,2 bilhao, transferindo, assim, praticamente a totalidade do
caixa da Smiles para a Gol!; (grifado no original)

Se as duas compras de marco, em plena pandemia, de R$ 425 milhdes
eram desnecessdrias e absurdas (ainda mais levando em conta que j3
havia um valor quase bilionario anteriormente antecipado e que sequer
seria consumido no curto prazo por falta de voos), é ainda mais
reprovavel a realizacdo de nova operacdo de crédito, agora no valor de
outros absurdos R$ 1,2 bilhdo, ou quase todo o caixa da Smiles, tudo
sem qualquer garantia.;

Ao aprovar a convocacao da assembleia geral ordindria a se realizar no
dia 31 de julho de 2020, a administracao da Smiles apresentou, em 30
de junho de 2020, a seguinte proposta de orcamento de capital,
juntamente com a proposta da administracao:

Anexo Il - Proposta de Orcamento de Capital para os exercicios
sociais de 2020 a 2023
Fonte

R$ 440.203.523,80

Retencdo de lucros relativos ao exercicio de 2019 (art. 196 da Lei das
S.A) R$ 440.203.523,80

Aplicacoes
R$ 440.203.523,80
A administracdo da Companhia entende que, face as incertezas trazidas
em razao da pandemia da CovID e
para garantir a preservacao dos negdécios da Companhia, é necessario formar reserva
de retencdo de lucros no montante ora proposto.
O montante destinado a reserva de retencado de lucros poderd ser utilizado para, dentre outros projetos:
(i) investir em projetos, iniciativas e oportunidades que contribuam na efetiva execucgao e
melhoria das linhas de negdécio e do ecossistema em que opera a
Companhia; (ii) defender a posicao de mercado da Companhia; (iii) criar
valor para a Companhia e seus acionistas; (iv) investir em eventuais
oportunidades de contratacdo de passagens aéreas e de outros servicos
relacionados ao transporte aéreo de passageiros; bem como (v)
implementar novos projetos comerciais.

De plano verifica-se o comportamento contraditério da administracao:
de um lado entende que as incertezas trazidas pela pandemia exigem
reforco do caixa da Smiles; mas de outro esta agindo justamente em
sentido inverso, transferindo todo o caixa para a Gol, sua controladora ...



Em segundo lugar, a proposta de orcamento de capital acima transcrita
revela-se genérica, incompleta, inconsistente e imprecisa, violando a
orientacao fixada pelo Colegiado da CVM: “Portanto, o orcamento de
capital deve fornecer aos acionistas informacées completas e
precisas para o exercicio, de forma consciente e esclarecida, de
seu direito de voto na assembleia, permitindo-lhes avaliar os
beneficios da ndo distribuicdo pela Companhia da parcela do lucro que
Ihes seria devida e que permanecera retida” (SElI 19957.000743/2016-
84, PAS RJ2016/817, Rel. Diretor Carlos Alberto Rebello Sobrinho, j.
25.6.2019).; (grifado no original)

Tal como redigida, a proposta de orcamento de capital ndo é completa,
nem precisa, muito menos consistente, induzindo os acionistas a erro: é
impossivel saber se a proposta de retencdo de mais R$ 440 milhdes ja
estd englobada ou ndo nos R$ 1,2 bilhdo da operacao de 06/07/2020,
divulgada depois de determinada a convocacao da assembleia geral
ordinaria da Companhia e apds a disponibilizacdo ao mercado da
proposta de orcamento de capital. A violacao ao art. 22, | e Ill, da
Instrucdo CVM n? 481/2009 é clara e inequivoca.;

Por outro lado - e aqui esta o motivo do requerimento ora
formulado -, a proposta de orcamento de capital no sentido de reter
mais R$ 440 milhdes para novas compras de passagens antecipadas
da Gol revela-se extremamente complexa para a andlise dos
acionistas minoritarios, principalmente diante das recentes
operacoes de compras de passagens (R$ 425 milhoes em marco
e mais R$ 1,2 bilhdo em julho), a principal delas ocorrida as
vésperas da convocacao da assembleia geral ordinaria e apdés a
divulgacao ao mercado da proposta de orcamento de
capital.; (grifado no original)

A complexidade da proposta decorre, por exemplo, dos seguintes temas:
(i) A compra de R$ 1,2 bilhdo em julho, concluida apds a divulgacdo ao
mercado da proposta de orcamento de capital que serd deliberada pela
assembleia geral ordindria, compreende os R$ 440 milhdes do
orcamento de capital? Ou esses R$ 440 milhdes sao para outras
compras além dos R$ 1,625 bilhdo recentemente adquiridos e dos R$
734 milhdes anteriormente existentes (e ainda nao utilizados)? (ii) Para
novas compras antecipadas de passagens com esses R$ 440 milhdes
propostos (caso tal valor seja adicional e nao esteja compreendido nos
valores anteriores), quais sao as condicdes precisas e completas do
orcamento de capital, a fim de que os minoritarios possam exercer, de
forma consciente e esclarecida, o seu direito de voto na assembleia? (iii)
Qual é o limite de valor para a controladora Gol vender passagens
antecipadas para a Smiles? Considerando que antes da pandemia o
saldo de compras antecipadas girava em torno de R$ 1 bilhdo, a
proposta agora é que a Smiles mantenha na controladora um saldo de
adiantamentos de R$ 2,799 bilhdes? (iv) A proposta leva em conta o
cendrio de pandemia e seus efeitos no médio prazo no setor de aviacao,
bem como o fato de tais operagdes serem realizadas sem garantia, com
o risco de pedido de recuperacao judicial da Gol, fato j& ocorrido com a
Latam?; (grifado no original)

Todas essas sao questoes extremamente complexas que exigem
seja aumentado por mais 15 (quinze) dias o prazo de antecedéncia de
convocagao da assembleia geral ordindria, uma vez que houve um fato
relevante ocorrido depois de apresentada a proposta da
administracao para a assembleia que muda toda a dinamica
econdmica da Companhia e que causa um impacto de nada menos
do que R$ 1,2 bilhao! (grifado no original)

Importante notar que, poucos dias depois de apresentada a
proposta da administracao (com o orcamento de capital), a
administracao divulgou fato relevante que tem um impacto de R$ 1,2
bilhdo no caixa da Smiles, mas nao emendou a proposta de
orcamento de capital, o que aumenta a complexidade da questdo
para os acionistas quanto ao exercicio do seu direito de voto diante da
falta de informacbes completas e, principalmente, da operacao de R$
1,2 bilhao concluida apdés a disponibilizacdo aos acionistas da
proposta de orcamento de capital que sera votada na
assembleia geral ordinaria. (grifado no original)

Por outro lado, cabivel a aplicacdo do art. 33 da Instrucdo CVM n°



481/2009, que autoriza a CVM, a qualquer tempo, “lI - pedir
esclarecimentos sobre informacdes ou documentos fornecidos de
acordo com esta Instrucao; Il - solicitar o envio de informacdes e
documentos adicionais aos exigidos por esta Instrucdo; Il - solicitar
correcOes nas informacdes fornecidas de acordo com esta Instrucao”.
Uma operacao de estratosféricos R$ 1,2 bilhao foi aprovada depois da
apresentacao da proposta da administracdo objeto de
deliberacao na assembleia em questdo, na qual esta inserido o
orcamento de capital até agora nao revisto pela
administracao. (grifado no original)

Diante do exposto, os Requerentes pedem que o Colegiado da CVM
aumente, para mais 15 (quinze) dias, a contar da data em que os
documentos relativos a compra antecipada de R$ 1,2 bilhdo em
06/07/2020 forem colocados a disposicao dos acionistas e/ou da
apresentacdo de orcamento de capital revisado (a luz do fato relevante
publicado em 06/07/2020) nos termos do art. 196 da Lei n2 6.404/76 (SEI
19957.000743/2016-84, PAS RJ2016/817, Rel. Diretor Carlos Alberto
Rebello Sobrinho), o prazo de antecedéncia de publicacdo do primeiro
anuncio de convocacdo da assembleia geral ordindria originalmente
marcada para o dia 31/07/2020.; e (grifado no original)

Caso assim nao se entenda, os Requerentes solicitam que o Colegiado
pelo menos determine, com fundamento no art. 33 da Instrucao CVM n®
481/2009, que a administracao da Smiles (i) preste todos os
esclarecimentos pertinentes e forneca o0s documentos acerca da
operacao de compra antecipada de passagens aéreas da Gol no valor de
R$ 1,2 bilhdo, realizada em 06/07/2020, ou seja, apds a divulgacdo da
proposta da administracao (contemplando o orcamento de capital); (ii)
envie todas as informag0es e documentos adicionais relativos a lacunosa
proposta de orcamento de capital, j&4 que ndo faz mencdo a operacgdo de
R$ 1,2 bilhdo realizada apés a divulgacdo da proposta da administracao;
(iii) solicite correcdes nas informacdes fornecidas ao mercado a titulo de
orcamento de capital; tudo antes da realizacdo da assembleia geral
ordindria, em que se deliberard sobre a proposta de orcamento de
capital.

Em 21.07.2020, foi enviado o Oficio n? 95/2020/CVM/SEP/GEA-4,

solicitando a manifestacao da companhia.

3.

4.

termos:
a.
b.
C.

Em 23.07.2020, a companhia se manifestou, nos seguintes principais

Tendo em vista a natureza cautelar do Pedido de Adiamento e o exiguo
tempo para manifestacao da Companhia, a presente resposta se
concentrard na demonstracdo do descabimento do pedido de aumento
de prazo da AGO, deixando para outra oportunidade a sua manifestacao
mais detalhada a respeito das operacées comerciais com parte
relacionada que sao atacadas no Pedido de Adiamento.;

Cabe desde ja mencionar que a Companhia cumpriu todos os requisitos
legais e regulamentares para a convocacao da AGO e restara claro que
0s Requerentes levantam, sem qualquer amparo legal, o presente
questionamento apenas a titulo de atrapalhar e tentar - em vao -
pressionar a administracao da Companhia, enquanto tentam fazer valer
seus direitos imagindrios por outras vias que ndo a do Pedido de
Adiamento.;

A Companhia lamenta que os Requerentes, em sua campanha contra a
atual administracao da Smiles, tenham optado por utilizar indevidamente
expediente que obrigard a CVM a trabalhar em regime de urgéncia para
decidir sobre um pedido que nem deveria ser apreciado.;

1. CONTEXTUALIZACAO

d.

Sao mencionados no Pedido de Adiamento trés operacdes de compra
antecipada de passagens aéreas celebradas entre a Companhia e a Gol
Linhas Aéreas S.A. (“GLA") cuja suposta complexidade justificaria um
maior prazo para sua analise. S3o elas: (i) o 132 contrato de compra
antecipada de passagens aéreas celebrado em 06.02.20 com o valor
total de R$310 milhdes (“132 Contrato”); (ii) o 142 contrato de compra
antecipada de passagens aéreas celebrado em 09.03.20 com o valor



total de R$116 milhdes (“142 Contrato”); e, finalmente, (iii) o 15°
contrato de compra antecipada de passagens aéreas celebrado em
06.07.20 com o valor total de R$1,2 bilhdo (“152 Contrato” e, em
conjunto com os demais, “Contratos”). A ordem sequencial de tais
contratos, por si sé, ja denota como esse tipo de operacao é parte da
estratégia de negécios da Smiles, sendo certo que o 22 contrato dessa
mesma natureza foi celebrado jd no contexto do IPO da Companhia, ou
seja, em 2013,;

Os Requerentes, além do que querem deixar transparecer no presente
Pedido de Adiamento, vém adotando postura intensamente litigiosa
contra a Companhia: (i) no comeco deste ano fizeram um pedido
intempestivo de interrupcdo de Assembleia Geral Extraordinaria da
Companhial; (ii) enviaram a CVM notificacdo questionando, dentre
outros assuntos, o 1392 e o 142 Contratos (Processo CVM SElI n¢
19957.004598/2020- 97); e (ii) propuseram uma acao cautelar com
pedido liminar no Foro Central da Cidade de Sao Paulo, com a intencao
de suspender a validade dos Contratos (Processo n® 1059312-
80.2020.8.26.0100 da 12 Vara Empresarial e de Conflitos de Arbitragem
de Sao Paulo).;

A Companhia se manifestard no devido prazo em relacdo a esses dois
Ultimos processos e é no ambito deles que demonstrara de forma
inequivoca que os Contratos sao plenamente validos, comutativos e
foram celebrados no melhor interesse da Smiles.;

A despeito disso, cabe aqui apontar brevemente o mérito dos Contratos.
O Estatuto Social da Companhia, em seu art. 16, ii, prevé alcadas para a
celebracdao das mencionadas compras antecipadas de passagens
aéreas: “Artigo 16. (...) o Conselho de Administracdo terd as seguintes
atribuicdes: (...) ii) Aprovar a compra antecipada de passagens aéreas, a
serem emitidas por partes relacionadas, em operacdes em que (i) o
valor ou saldo total de créditos para a compra de passagens aéreas da
referida parte relacionada, incluindo os créditos a serem adquiridos com
a operacao a ser aprovada, exceda os gastos totais da Companhia com
passagens aéreas nos Ultimos 12 (doze) meses anteriores a data de
cada compra, ou (ii) ndo seja concedido, no minimo, um desconto a
Companhia equivalente ao custo de captacdao em reais em dividas sem
garantias reais da referida parte relacionada para um prazo semelhante
ao da referida operacao.”;

A previsdao estatutdria de procedimento especifico para a aprovacao
dessas operacdes é reflexo do 6bvio: elas sdo essenciais ao pleno
cumprimento do objeto social da Companhia.;

Essas transacbes sdo usuais a atividade da Smiles e, portanto, o
mercado e os acionistas da Companhia - pelo menos os de boa-fé -
esperam que ela, como programa de fidelidade que tem a esmagadora
maioria do seu faturamento diretamente ligado a resgates aéreos,
adquira - pasmem - passagens aéreas.;

Para fins de referéncia, 90% do resgate de pontos da Companhia e,
consequentemente, do seu faturamento decorrem do resgate de
passagens aéreas que dependem exclusivamente do relacionamento da
Companhia com a GLA. Desse total de passagens, aproximadamente
80% sao passagens da GLA e o restante sdao de companhias aéreas
internacionais, as quais a Companhia somente tem acesso por conta de
acordos firmados pela GLA.;

Cumpre esclarecer, nesse contexto, que desde 2013 foram celebrados,
ao total, 15 contratos de compra antecipada de bilhetes aéreos pela
Companhia com a GLA, sendo 12 deles aprovados pela Diretoria e 3
recomendados pelo Comité Independente e, posteriormente, aprovados
pelos Conselho de Administracao.;

Assim, nao hd que se apontar qualquer novidade ou complexidade sobre
tais transacdes.;

O 139 e o 142 Contratos, por nao se enquadrarem em nenhuma das
condicbes do art. 16, ii, mencionado, sao transacdes mais usuais e cuja
celebracao estd na alcada da Diretoria da Companhia.;

Ja no que toca ao 152 Contrato, por envolver montante que ultrapassaria
a condicao “(i)” do dispositivo estatutario, foi submetido estritamente a
todo o processo de governanca necessario: manifestacdo prévia do
Comité Independente da Companhia e votacdo pelo Conselho de



Administracao.;

A divulgacao sobre este Contrato foi a mais ampla, tendo sido
disponibilizado, inclusive, o relatério de andlise elaborado pelo Comité
Independente da Companhia no qual séao examinados extensamente o
procedimento de governanca adotado, a importancia do Contrato e o
beneficio advindo dele para a Smiles.;

O Pedido de Adiamento, que versa sobre fatos ou transacdes ocorridas
em 2020 e que nao sao objeto da AGO, pretende conferir a irresignacao
dos Requerentes uma roupagem juridica que carece de qualquer
fundamento. Tal medida se insere dentro dessa estratégia de litigio,
instrumentalizando indevidamente esta Autarquia em favor de suas
pretensdes individuais, que ndo encontraram eco ou guarida nos féruns
verdadeiramente apropriados.;

2. PRELIMINAR
N&o Cabe Aumento de Prazo para Assembleia Geral Ordindria

qg.

De pronto deve ser apontado que o Pedido de Adiamento é feito
contrariamente ao claro dispositivo da Lei n® 6.404/76 (“Lei das S.A.").
Vejamos.;

O art. 124, § 59, |, da Lei das S.A. dé a prerrogativa ao Colegiado da CVM
de aumentar em até 30 dias “o prazo de antecedéncia de publicacdo do
primeiro anuncio de convocacao da assembléia-geral de companhia
aberta, quando esta tiver por objeto operacées que, por sua
complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e
analisadas pelos acionistas”; (grifado no original)

A assembleia geral ordinaria é conclave que tem matérias préprias e de
sua exclusiva competéncia determinadas taxativamente no art. 132 da
Lei das S.A., entre as quais nao se encontra a deliberacdao sobre
quaisquer “operacdes” - sejam elas operacdes societarias tipicas ou
eventuais outros contratos submetidos a apreciacdo dos acionistas.
Quando este for o caso, serd necessaria a convocacao de assembleia
geral extraordinaria.;

Dessa maneira, nao faria sentido a aplicacao do referido dispositivo a
qualquer assembleia geral ordindria.;

Conforme apontado pelo préprio patrono dos Requerentes, Alfredo
Sérgio Lazzareschi Neto, ao comentar o artigo 124 da Lei das S.A. em
obra de sua autoria, os respeitados Profs. Nelson Eizirik e Modesto
Carvalhosa entendem ser vetado o exercicio do direito art. 124, § 59, |,
da Lei das S.A. em assembleias gerais ordinarias:

“Como referido, no que diz respeito ao aumento do prazo previsto no
inciso | do § 59, deve-se entender que este apenas se aplicara as
assembleias gerais extraordinarias. Isso porque a lei autoriza o
aumento de prazo somente quando a assembleia geral "tiver por objeto
operacoes (sic) que, por sua complexidade, exijam maior prazo para que
possam ser conhecidas e analisadas pelos acionistas". E nas assembleias
gerais ordindrias ndo hd deliberacdo sobre "operacbes", mas apenas a
aprovacao de contas, a deliberacdo sobre a destinacdo do lucro liquido do
exercicio e a eleicao dos administradores e membros do Conselho Fiscal,
se for o caso (art. 132).”

“0O aumento do prazo previsto no inciso | somente pode ocorrer nas
assembleias gerais extraordinarias - tendo em vista que a Lei das S.A.
se refere a assembleia geral que “tiver por objeto operacdes” e desde que
a matéria a ser deliberada, pela sua complexidade, requeira maior tempo
para sua andlise por parte dos acionistas.”.; (grifado no original)

Como nao poderia ser diferente, o préprio Colegiado da CVM, em
decisdo recente, reconheceu nao ser admissivel o adiamento de
assembleia geral ordindria: “Na visao do Colegiado, ainda que se
admitisse, em tese, o adiamento de assembleia geral ordinaria
nos termos do art. 124 § 52 | da Lei n? 6.404/76, o
descumprimento incidental do art. 132 ndo deveria ser impeditivo da
determinacao da CVM nesse sentido (Processo CVM SElI n°
19957.004691/2019-68, Rel. SEP, j. em 22.04.19)."; (grifado no original)

Portanto, considerando que o Pedido de Adiamento versa estritamente
sobre a AGO, esta Autarquia ndo deveria sequer analisad-lo, tendo em
vista que o disposto no art. 124 da Lei das S.A. tem aplicagcdo restrita as



assembleias gerais extraordindrias.;

E nem se alegue que os Contratos seriam as supostas “operagodes
complexas” que justificariam a aplicacao do art. 124, § 52, |, da Lei das
S.A no caso em andlise: conforme serd demonstrado a seguir, tais
Contratos foram celebrados na execucao do objeto social da
Companhia e nao sao objeto de deliberacao na AGO.; (grifado no
original)

3. MERITO DO PEDIDO DE ADIAMENTO
Os Contratos Nao Serao Apreciados na AGO

y.

aa.

ab.

acC.

ad.

ae.

af.

ag.

ah.

Tendo sido demonstrada a inaplicabilidade do art. 124, § 52, I, da Lei das
S.A no caso em tela, demonstrar-se-4, de forma subsididria, que o
Pedido de Adiamento também nao é cabivel por estar fundamentado em
matérias que sequer serdo objeto da ordem do dia ou tém qualquer
pertinéncia tematica com o que sera deliberado no conclave.;

E licdo basica de direito societario que a assembleia geral ordinaria tem
como carater particular sua “(a) obrigatoriedade legal; (b) periodicidade
certa e (c) objeto determinado.” Essas caracteristicas decorrem da
funcdo primordial desse tipo de conclave, que é justamente o olhar
retrospectivo para o exercicio passado.;

Nessa ocasido, os acionistas tomam as contas dos administradores,
examinam as demonstracdes financeiras, deliberam sobre a destinacao
do lucro liquido do exercicio e sobre a distribuicao de dividendos, todas
essas matérias relativas ao exercicio social anterior aquele em que ela é
realizada.;

Com o objetivo de tentar provocar uma manifestacao urgente do
Colegiado da CVM, os Requerentes tentam atrair para a AGO a
apreciacao de atos regulares de gestdo que foram realizados no
exercicio corrente e cuja apreciacao, portanto, compete por definicdo ao
conclave a ser realizado em 2021.;

Ndo apenas isso, 0os Requerentes erram também em supor que cabe a
AGO analisar ou ratificar contratos ou operacdes especificas ou aos
acionistas se manifestarem entao sobre elas. A simples leitura dos
incisos do art. 132 da Lei das S.A. deixa claro o equivoco.;

Isso é verdade principalmente quanto aos Contratos, para 0s quais o
Estatuto Social prevé uma alcada de competéncia especifica, a qual néo
pode ser extrapolada sob pena de infracdo ao principio da
indelegabilidade de funcdes, segundo o qual cada érgao social tem
competéncia privativa para a pratica de determinados atos, que nao
pode ser delegada a outros érgaos, quer sejam previstos em lei, quer
sejam criados pelo estatuto;

Em outras palavras, a AGO nao tem por ordem do dia - e nem poderia
ter - o exame dos Contratos. Também por isso ndo deve proceder o
Pedido de Adiamento, como ja se manifestou a Area Técnica: “Destaque-
se que, conforme entendimento manifestado pelo Colegiado, em outras
oportunidades, ‘a atuacao da CVM, com base no dispositivo legal em
analise [art. 124, § 59, I], limita-se, conforme a Instrucao CVM n.2
372/02, a andlise das propostas a serem submetidas a
assembléia geral’ (Processo CVM n? RJ2005/1417, Rel. SEP, j. em
08.03.05)."; (grifado no original)

Ndo fosse sé isso, 0s mesmos Requerentes, exercendo o direito previsto
no art. 123, paragrafo Unico, “c”, da Lei das S.A., j& solicitaram a
convocacao de assembleia geral extraordindria para deliberar sobre a
responsabilidade civii dos membros da Diretoria com relacdo a
celebracao do 132 e do 142 Contratos - solicitacao que foi, inclusive,
encaminhada a CVM e deu ensejo ao Processo CVM SElI n°
19957.004598/2020-97 e foi devidamente atendida pela Smiles, a qual ja
convocou o conclave para deliberar sobre o tema em
20.08.20.; (grifado no original)

Por sinal, antecipa-se a esta Autarquia que ndo se surpreenda caso
tenha que apreciar cautelarmente outro pedido de suspensao de prazo
sobre a referida assembleia geral extraordindria - o que seria a mera
continuacdo do comportamento frivolo dos Requerentes.;

Nao faz qualquer sentido, portanto, que os Requerentes pleiteiem mais
tempo para a andlise de uma matéria que nao é objeto da AGO; e que,



sobretudo, serd apreciada num conclave j& convocado, por esta CVM no
ambito de outros processos mencionados acima e até mesmo pelo
Poder Judiciario, tudo a pedido dos préprios Requerentes.;

Falta de Complexidade dos Contratos

ai.

aj.

ak.

al.

am.

an.

ao.

ap.

aq.

ar.

as.

Nessa toada, é curiosa a falta de consisténcia na atuacdo dos
Requerentes: primeiro abrem diversas frentes de batalha, tanto na CVM
guanto no Judicidrio, contra a Companhia questionando os Contratos,
analisando-os e contestando-os longamente - ainda que sob
fundamentos equivocados. Posteriormente, entram com o Pedido de
Adiamento alegando que seriam esses mesmos Contratos
“extremamente complexos” e solicitando mais tempo para examina-
los.; (grifado no original)

O discurso maniqueista dos Recorrentes ndao convence - assim como ja
nao convenceu o Colegiado no passado, quando |lhes negou o primeiro
pedido de interrupcao de prazo da assembleia geral extraordindria
mencionado acima.;

Esse tipo de incoeréncia pode ser indicio de abuso que nao pode deixar
de ser levado em consideracdo por esta Autarquia, seja nesta analise
cautelar, seja, posteriormente, ao apreciar os demais apontamentos dos
Requerentes.;

Revelada a inconsisténcia dos Requerentes, cabe esclarecer também
que, ainda que fosse o caso de eles serem analisados na AGO, nao ha
que se falar de qualquer complexidade inerente aos Contratos;

Como exposto acima, os Contratos sao parte essencial da atividade
exercida pela Companhia e, por consequéncia, transacées similares sdo
recorrentemente realizadas pela Smiles - as quais é feita mencéo em
diversos documentos divulgados pela Companhia.;

Qualquer investidor que escolhe conscientemente alocar seu
capital na Smiles deveria saber disso.; (grifado no original)

De qualquer forma - e ao contrdrio do que quer se fazer parecer -, foi
dada ampla divulgacao aos Contratos, principalmente quanto ao 152
Contrato, que é o aparente objeto de maior contestacdo pelos
Requerentes. Cabe mencionar, ainda, que as perguntas elaboradas ao
fim do Pedido de Adiamento, coincidentemente ou nao, parecem ter sido
inspiradas em questbes enderecadas no préprio relatério do Comité
Independente sobre o 1592 Contrato;

Adicione-se, ainda, que todo o material informacional obrigatério pela
Lei das S.A. e pela regulamentacao relativo a AGO foi divulgado
tempestivamente e, portanto, com 30 dias de antecedéncia.;

Nao sendo os Contratos objeto de deliberacdo na AGO ou mesmo nao
tendo ocorrido no exercicio social a ser analisado nao faria qualquer
sentido emendar a Proposta de Administracao ou o orcamento de capital
proposto para fazer mencao a eles. Sentido também nao haveria em a
CVM solicitar a Companhia que o faca ou que disponibilize quaisquer
outras informacdes sobre os Contratos.;

Quanto a isso, na remota hipétese desta Autarquia entender ser
aplicavel o art. 124, § 59, |, as assembleias gerais ordinarias, dever-se-ia
também aplicar o art. 29, § 19, da Instrugcdo CVM n2 37214 de modo a
afastar o Pedido de Adiamento.;

Cabe mencionar também que a CVM: (i) em caso recente, decidiu que
eventual falta de informacao nao é sinébnimo de complexidade e, assim,
ndo da ensejo ao aumento de prazo da assembleia; e (i) j& se
manifestou no sentido de ndo haver complexidade inerente as matérias
de assembleia geral ordinaria - sobre isso, cabe adicionar que a lei e a
legislacdo tém como pressuposto que os 30 dias seriam suficientes para
analisar as matérias necessarias ao conclave (Processo CVM n¢9
RJ2011/5571, Rel. SEP, j. em 17.05.11). Quanto ao primeiro ponto, veja-
se: “Desse modo, entenderam que a insuficiéncia das informacoes
que servem de subsidio para o exercicio do voto pelos acionistas
nao é capaz de trazer, por si s6, complexidade a matéria objeto
da ordem do dia, a fundamentar, nos termos previstos pelo art. 124, §
59, |, da Lei n? 6.404/76, determinagdao pela CVM de adiamento da
assembleia (Processo CVM SEI n? 19957.004691/2019-68, Rel. SEP, j. em
22.04.19)."”; (grifado no original)



Orcamento de Capital

at.

au.

av.

aw.

ax.

ay.

aZz.

ba.

bb.

Ainda que o descabimento do Pedido de Adiamento tenha sido
plenamente demonstrado acima, cabem alguns Ultimos comentérios
sobre a proposta de orcamento de capital a ser apreciada na AGO.;

Primeiro, deve-se apontar a clara incompreensao dos Requerentes sobre
a diferenca entre os regimes de caixa e de destinacdo de resultado e,
assim, sobre a distincdo entre geracao e utilizacdo de caixa e o célculo e
a destinacao do lucro liquido do exercicio. Sé isso explicaria as perguntas
“complexas” para as quais, segundo os Requerentes.;

Ao que parece, a “complexidade” das questdes nao estd no suposto
objeto da deliberacdo em AGO ou mesmo na hipotética falta de
informacdes, e sim na tentativa de se criar confusao com conceitos
basicos de direito societario e de contabilidade;

A despeito disso, estd claro que o orcamento de capital proposto é
plenamente regular e elaborado de acordo com o art. 196 da Lei das
S.A. - tendo sido ele aprovado por unanimidade pelo Conselho de
Administracao e pelo Conselho Fiscal;

A destinacao foi proposta pela administracdo com o intuito enderecar as
incertezas advindas da pandemia do Covid-19 e dos seus potenciais
impactos no cenario macroecondémico e nos negdcios da Companhias; e
o modo de elaboracado do orcamento de capital, diga-se, estd de acordo
com diversos outros precedentes de companhias abertas de orcamentos
de capitais referentes a assembleias gerais ordinarias de 2020. Vale
mencionar alguns casos: [ sdao apresentados seis exemplos de
Orcamentos de Capital parecidos com o da Smiles];

Indaga-se, assim, se a totalidade destas propostas de orcamentos de
capital estaria “genérica, incompleta, inconsistente e imprecisa” ou se a
proposta de orcamento de capital em andlise estaria de acordo com o
preceito legal e regulatério e, portanto, ndao haveria uma justificativa
razoavel para reapresenta-la. A resposta nos parece clara, tendo em
vista que nenhum dos exemplos acima foram questionados pela CVM.;

Mas ndao é s6! Os Contratos celebrados estdo devidamente
contemplados na proposta de orgamento de capital questionada pelos
Requerentes, pois encaixam-se perfeitamente nas possiveis aplicacbes
propostas jd que sdao “contratacdes de passagens aéreas” e, sobretudo,
voltam-se a preservacdo dos negécios da Companhia faces as
dificuldades e incertezas advindas do Covid-19,;

Ndo é outra a justificativa divulgada pela Companhia no Fato Relevante
sobre o 152 Contrato: “A Operacdo é um investimento estratégico e
incremental para a Companhia e sua geracao de valor decorre
primordialmente da manutencdo dos negdcios da Smiles e da sua
geracao de caixa atual e futura através do fortalecimento da GLA, sua
principal parceira comercial e operacional e companhia com a qual ela
tem uma interdependéncia intensa, em um momento impar de
instabilidade. Com isso o ecossistema em que opera a Companhia é
robustecido, preserva-se a relacao comercial e operacional entre as
duas empresas e, consequentemente, todas as vantagens para a Smiles
dela advindas, tornando-a uma companhia ainda mais competitiva e
perene.”;

Por derradeiro, vale frisar que ndo deve pairar qualquer davida sobre a
saude financeira da Smiles - companhia que ndo possui dividas - e,
assim, sobre a sua plena capacidade de pagamento dos dividendos que
venham a ser aprovados na AGO.;

4. CONCLUSAO

bc.

bd.

Por tudo isso, a Companhia se manifesta pelo indeferimento sumério do
Pedido de Adiamento, jad que o art. 124, § 59, |, da Lei das S.A. nao é
aplicdvel ao caso em andlise, e por se tratar exclusivamente de uma
assembleia geral ordinaria, na qual os Contratos questionados sequer
sao - ou poderiam ser - objeto de deliberacao pelos acionistas da
Smiles.;

Subsidiariamente, na remota hipdtese desta Autarquia entender pela
aplicacao do art. 124, § 52, |, da Lei das S.A., demonstrou-se que o
Pedido de Adiamento é infundado e que ndo ha qualquer irregularidade,
ou mesmo complexidade, nos documentos e informacdes referentes a



AGO - na qual, repita-se, ndao serdao analisados ou ratificados os
Contratos. Dessa maneira, ndo devem ser cabiveis os pleitos dos
Requerentes no sentido de prorrogar o prazo da AGO ou de solicitar a
Companhia a divulgacao de novas informacodes.;

be. Uma prorrogacdao do prazo da AGO, diante disso, para além de
potencialmente danosa a Companhia e aos seus acionistas, ndo tem
qualquer justificativa razodvel ou traria qualquer beneficio legitimo aos
Requerentes.;

bf. Fica ébvio que os Requerentes estdo em plena disputa com a Companhia
e, principalmente, que estao tentando se utilizar de quaisquer meios
possiveis para tumultuar e pressionar administracdo da Smiles, bem
como instrumentalizar a CVM em favor de pretensdes que carecem de
qualquer fundamento juridico;

bg. E notério que os Requerentes invocam a CVM ndo para pleitear um
direito legitimo, mas para utilizar o Pedido de Adiamento como mais
uma frente de sua atuacao litigiosa. O préprio Colegiado ja se
manifestou no sentido de que “a faculdade concedida a CVM para
aumentar ou suspender a convocacao de assembléia ndo pode ser
usada para permitir que nesse interim sejam concluidas medidas
judiciais ou administrativas (Processo CVM n2 R]J2002/5635, Rel. SEP, j.
em 05.08.02.)"; e

bh. Portanto, a Companhia se manifesta também pelo indeferimento do
mérito do Pedido de Adiamento, j& que desprovido dos requisitos
minimos legais de procedibilidade.

1l. ANALISE

5. O escopo do presente relatério é a andlise do pedido formulado, em
21.07.2020, por SAMBA THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO e
CENTAURO | FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR LONGO PRAZO, na qualidade de acionistas
minoritarias da Smiles.

6. Em sua correspondéncia, os acionistas requerem, "com fundamento
no art. 124, § 52, |, da Lei n? 6.404/76, bem como no art. 22 da Instrucdo CVM n®
372/02", o "aumento do prazo de convocacao da assembleia

geral ordindria a realizar-se em 31/07/2020", nos seguintes principais termos:

a)Diante do exposto, os Requerentes pedem que o Colegiado da
CVM aumente, para mais 15 (quinze) dias, a contar da data em que
os documentos relativos a compra antecipada de R$ 1,2 bilhdo em
06/07/2020 forem colocados a disposicdo dos acionistas e/ou da
apresentacao de orcamento de capital revisado (a luz do fato
relevante publicado em 06/07/2020) nos termos do art. 196 da Lei n?
6.404/76 (SElI 19957.000743/2016-84, PAS RJ2016/817, Rel. Diretor
Carlos Alberto Rebello Sobrinho), o prazo de antecedéncia de
publicacdo do primeiro anuincio de convocacdo da assembleia geral
ordinaria originalmente marcada para o dia 31/07/2020.; e

b)Caso assim nao se entenda, os Requerentes solicitam que o
Colegiado pelo menos determine, com fundamento no art. 33 da
Instrucao CVM n? 481/2009, que a administracao da Smiles (i) preste
todos os esclarecimentos pertinentes e fornegca os documentos
acerca da operacao de compra antecipada de passagens aéreas da
Gol no valor de R$ 1,2 bilhdo, realizada em 06/07/2020, ou seja, apds
a divulgacdo da proposta da administracdo (contemplando o
orcamento de capital); (ii) envie todas as informacdes e documentos
adicionais relativos a lacunosa proposta de orcamento de capital, ja
gue ndo faz mencdo a operacdo de R$ 1,2 bilhdo realizada apés a
divulgacao da proposta da administracdo; (iii) solicite correcées nas
informacdes fornecidas ao mercado a titulo de orcamento de
capital; tudo antes da realizacao da assembleia geral ordinaria, em
gue se deliberard sobre a proposta de orcamento de capital.

(grifado no original)

I1.1 DA TEMPESTIVIDADE DO PEDIDO



7. Conforme informado pelos requerentes, "O presente requerimento é
tempestivo, tendo em vista que a assembleia geral ordinaria da Smiles, objeto do
pedido ora formulado, foi convocada para se realizar no dia 31 de julho de 2020.
Atendido, pois, o prazo de antecedéncia de '8 (oito) dias (teis da data inicialmente
estabelecida para a realizacdo da assembleia geral', consoante o § 22 do art. 22 da
Instrucao CVM n2 372/02.".

1.2 DA PAUTA PARA DELIBERERACAO NA AGO DA SMILES CONVOCADA
PARA 31.07.2020

8. O Edital de Convocacao para a AGO da Smiles, marcada para
31.07.2020, informa que os acionistas foram convocados para "examinar, discutir
e deliberar sobre a seguinte ordem do dia":

i. a apreciagao das contas dos administradores, exame, discussao e
votacdo das Demonstracdes Financeiras, do Relatério da Administracao e
do Relatério dos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2019;

ii. a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio social findo em 31
de dezembro de 2019 e distribuicdo de dividendos;

iii. a proposta de Orcamento de Capital da Companhia para os
exercicios sociais de 2020 a 2023;

iv. a fixacao do limite do valor da remuneracao global anual dos
administradores da Companhia para o exercicio social de 2020;

v. a fixacdo do nimero de membros do Conselho de Administracdo para o
préximo mandato; e

vi. a eleicao dos membros do Conselho de Administracao.
(grifamos)

1. 3 PRELIMINARES

9. Do art. 124, § 59, |, da Lei n? 6.404/76 consta o seguinte:

§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério,
mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer
acionista, e ouvida a companhia: (Incluido pela Lei n®
10.303, de 2001)

| - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os
documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem colocados a
disposicdo dos acionistas, o prazo de antecedéncia de publicacdo do
primeiro anuncio de convocacdo da assembléia-geral de companhia
aberta, quando esta tiver por objeto operacdes que, por sua
complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e

analisadas pelos acionistas; (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)
10. Do art. 22 da Instrugao CVM n2 372/02 consta o seguinte:

Art. 2° A qualquer acionista de companhia aberta é facultado requerer a
CVM o aumento, para até 30 (trinta) dias, do prazo de antecedéncia da
data de publicacdo do primeiro anlncio de convocacdo de assembléia
geral, desde que tal assembléia tenha por objeto operacdes que, por sua
complexidade, e a juizo da CVM, exijam maior prazo para que possam ser
conhecidas e analisadas pelos acionistas.

§1° N&o sera admitido o requerimento previsto no caput quando a
assembléia ja tiver sido convocada com o prazo de antecedéncia
de, no minimo, 30 (trinta) dias, desde que na data da publicacéo do
primeiro antncio de convocacao ja estejam a disposicdo dos acionistas os
documentos relativos as matérias a serem deliberadas, com suficiéncia
para a apreciacao e compreensao dos assuntos correspondentes.

§2° O requerimento de que trata o caput serd apresentado a CVYM com
antecedéncia minima de 8 (oito) dias Uteis da data inicialmente
estabelecida para a realizacdo da assembléia geral, devidamente
fundamentado e instruido.

§3° O requerimento serd encaminhado a Superintendéncia de Relagbes
com Empresas, cabendo ao Superintendente notificar imediatamente a
companhia em questao, para que se manifeste sobre o requerimento, no
prazo de 48 (quarenta e oito) horas, mediante exposicao devidamente
fundamentada e instruida, sendo em seguida submetido o pedido a
deliberacao do Colegiado da CVM, com o parecer do Superintendente e a
respectiva manifestacao da companhia.

§4° O Colegiado proferird a sua decisdo, e estabelecerd, se for o caso, o
prazo minimo de antecedéncia para a realizacdo da assembléia, dando-se
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imediata ciéncia da decisdo aos interessados.

§5° Caso o requerimento seja acolhido, e ja esteja em curso o prazo de
convocagao da assembléia, a companhia devera providenciar a publicacdo
de anuncio de convocacdo, na forma da Lei n° 6.404, de 1976, dando
noticia do adiamento, e, se mantiver sua intencao de realizar o conclave,
informando a nova data de realizacdo da assembléia.

§6° Ainda na hipdtese de acolhimento do pedido, e de estar em curso o
prazo de convocacdo da assembléia, o Colegiado deverd observar o prazo
maximo de 30 (trinta) dias, contado da data de publicacdo do primeiro
anuncio de convocacdo da assembléia, ou da data em que tenham sido
colocados a disposicdo dos acionistas os documentos relativos as matérias
a serem deliberadas, prevalecendo a mais recente destas datas.

(grifamos)

11. O Edital de Convocacdo para a AGO marcada para 31.07.2020 foi
divulgado em 16.07.2020, menos de 30 (trinta) dias antes da data da AGO. A
Proposta da Administracao, com o Orcamento de Capital, foi divulgada em
30.06.2020.

1l. 4 QUESTOES DE MERITO

12. Em apertada sintese, os requerentes argumentam que: (i) "Tal como
redigida, a proposta de orcamento de capital ndo é completa, nem precisa, muito
menos consistente, induzindo os acionistas a erro: é impossivel saber se a
proposta de retencao de mais R$ 440 milhdes ja estd englobada ou ndo nos R$ 1,2
bilhdo da operacao de 06/07/2020, divulgada depois de determinada a convocacao
da assembleia geral ordinaria da Companhia e apds a disponibilizacdao ao mercado
da proposta de orcamento de capital"; e (ii) "Por outro lado - e aqui esta o
motivo do requerimento ora formulado -, a proposta de orcamento de capital
no sentido de reter mais R$ 440 milhées para novas compras de passagens
antecipadas da Gol revela-se extremamente complexa para a analise dos
acionistas minoritarios, principalmente diante das recentes operacoes de
compras de passagens (R$ 425 milhoes em marco e mais R$ 1,2 bilhao
em julho).". (grifado no original)

13. Com o fim de demonstrar a sua tese, os requerentes alegam que:

"A complexidade da proposta decorre, por exemplo, dos seguintes temas:
(i) A compra de R$ 1,2 bilhdo em julho, concluida apés a divulgacdo ao
mercado da proposta de orcamento de capital que serd deliberada pela
assembleia geral ordindria, compreende os R$ 440 milhées do orcamento
de capital? Ou esses R$ 440 milhdes sdo para outras compras além dos
R$ 1,625 bilhdo recentemente adquiridos e dos R$ 734 milhoes
anteriormente existentes (e ainda nao utilizados)? (ii) Para novas compras
antecipadas de passagens com esses R$ 440 milhdes propostos (caso tal
valor seja adicional e nao esteja compreendido nos valores anteriores),
quais sdo as condicbes precisas e completas do orcamento de capital,
a fim de que os minoritdrios possam exercer, de forma consciente e
esclarecida, o seu direito de voto na assembleia? (iii) Qual é o limite de
valor para a controladora Gol vender passagens antecipadas para a
Smiles? Considerando que antes da pandemia o0 saldo de compras
antecipadas girava em torno de R$ 1 bilhdo, a proposta agora é que a
Smiles mantenha na controladora um saldo de adiantamentos de R$
2,799 bilhodes? (iv) A proposta leva em conta o cenario de pandemia e
seus efeitos no médio prazo no setor de aviacao, bem como o fato de tais
operacoes serem realizadas sem garantia, com o risco de pedido de
recuperacao judicial da Gol, fato j& ocorrido com a Latam?". (grifado no
original)

14. Do art. 196 da Lei n? 6.404/76 consta o seguinte:

Art. 196. A assembléia-geral poderd, por proposta dos érgdos da
administracdo, deliberar reter parcela do lucro liguido do exercicio prevista
em orgamento de capital por ela previamente aprovado.

§ 12 O orcamento, submetido pelos érgdos da administracdo com a
justificacdo da retencdo de lucros proposta, deverd compreender todas as
fontes de recursos e aplicacdes de capital, fixo ou circulante, e podera ter
a duracdo de até 5 (cinco) exercicios, salvo no caso de execucao, por
prazo maior, de projeto de investimento.

§ 22 O orcamento podera ser aprovado pela assembléia-geral ordinaria que
deliberar sobre o balanco do exercicio e revisado anualmente, quando

tiver duracao superior a um exercicio social. (Redacdo dada
elalein210.303, de 2001
15. Do OFiCIO CIRCULAR/CVM/SEP/N2 2/2020, consta o seguinte:

3.2.3 Orcamento de capital


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2

O artigo 196 da Lei n? 6.404/76 prevé que o orcamento de capital a ser
aprovado em assembleia geral deverd compreender todas as fontes de
recursos e aplicacdes de capital, fixo ou circulante e serd submetido pelos
6rgaos de administracdao a assembleia, com a justificacdo de retencdo de
lucros proposta.

Em relagdo aos emissores registrados na Categoria A para 0s quais se
aplique a Instrugdo CVM n¢ 481/09, alerta-se que a referida Instrugao
exige, por meio do inciso Il do paragrafo 12 do artigo 92 e do item 15 do
Anexo 9-1-ll, que, havendo proposta de retencao de lucros prevista em
orcamento de capital, a companhia deverd disponibilizar aos acionistas,
até um més antes da data marcada para a realizacdo da AGO, informacao
sobre o montante da retencdo proposta, bem como cépia do orcamento de
capital elaborado nos termos do artigo 196 Lei n® 6.404/76,
compreendendo todas as fontes de recursos e aplicacbes de capital, fixo
ou circulante.

Os demais emissores, embora ndo estejam sujeitos a forma e ao conteldo
da informacdo exigida pela Instrucao CVM n? 481/09, devem disponibilizar
aos acionistas, até um més antes da data marcada para a realizacdo da
AGO, informacao sobre o montante da retencao proposta, bem como cépia
do orcamento de capital elaborado nos termos dos artigos 133 e 196 da
Lei n? 6.404/76, compreendendo todas as fontes de recursos e aplicagoes
de capital, fixo ou circulante.

O orcamento de capital deverd ser enviado a CVM, via Médulo IPE do
Sistema Empresas.NET, categoria “Assembleia”, tipo “AGO” ou “AGO/E",
espécie “Proposta da Administracdo”, assunto “Orcamento de Capital”,
sem prejuizo de seu envio acompanhando as demonstragdes financeiras,
como previsto no artigo 25, paragrafo 19, inciso IV, da Instrucdo CVM n¢
480/09 (vide item 3.2).

Destaca-se, por fim, que o orcamento de capital também deverd ser
inserido no quadro Proposta de Orcamento de Capital do formulario DFP.

16. Da Ementa do Extrato de Sessao de Julgamento (por unanimidade),
realizado em 25.06.2019, que deliberou a respeito do Processo SEI
19957.000743/2016-84, mencionado pelos requerentes, consta o seguinte:

Ementa: Manutencao injustificada, entre 2010 e 2013, por parte dos
administradores da Companhia de Participacdes Alianca da Bahia, de
lucros retidos na AGO 2009 e ndo utilizados, naquele periodo, para os fins
previstos no orcamento de capital que justificou a sua retencao, e sem
terem proposto, as AGOs 2010, 2011 e 2012, a revisdo do orcamento.
Infragao ao art. 109, |, c/c art. 196 da Lei n? 6.404/76. Multas. Extingao de
punibilidade.

17. Do Relatério do Diretor Relator, Carlos Alberto Rebello Sobrinho,
merecem destaque os seguintes trechos:

(i) "... em 30.4.2014, assembleia geral ordinaria ('AGO 2014') (fls. 42-48,
Doc. SEI 0072893) aprovou a destinacdo do resultado do exercicio social
de 2013, nos termos da proposta da administracdo que foi objeto da
reclamacdo que originou a apuracdo da SEP".; (ii) "Apurou-se no exercicio
de 2013 um prejuizo de R$ 11.215 mil, ou R$ 10.861 mil apds ajustes,
que subtraido do montante de R$ 70.365 mil em lucros retidos reduziu o
saldo da reserva para R$59.504 mil. Desse valor, a AGO 2014 aprovou a
distribuicdao de R$ 31.413 mil em dividendos e a manutencdao de R$
28.091 mil retidos pelo prazo de um ano, em extensdo ao orcamento de
capital que vinha sendo executado nos Ultimos cinco anos, conforme
antes mencionado."; (iii) "Esta Ultima retencao foi justificada no orcamento
de capital apresentado pela administracdo a AGO 2014 em funcdo da
necessidade de capitalizacdo do Hospital Alianca, com vistas a realizacao
de reforma englobando ampliacdo de leitos e modernizacao de instalactes
(fls. 23-24, Doc. SEI 0072875)."; (iv) "Por fim, em 30.04.2015, a
assembleia da Alianca Participacdes deliberou sobre a destinacao dos
resultados do exercicio de 2014, no qual se apurou lucro R$ 16.248 mil,
apés reserva legal, distribuido como dividendos juntamente com o saldo
remanescente na reserva de lucros da Companhia, R$ 17.732 mil, ja que,
do montante de R$ 28.091 mil retido no exercicio anterior, houve o aporte
de R$ 10.358 mil no Hospital Alianca."; (iv) "Inicialmente, cabe apontar
que a SEP, em andlise realizada no RA/CVM/SEP/GEA-3/n2 121/15, concluiu
que a revisao do orcamento de capital prevista no §22 do art. 196 da Lei
n% 6.404/1976 alcanca, também, a extensdo do prazo originalmente
previsto (fls. 307-325, Doc. SEI 0072910)."; (v) "Dessa forma, a érea
técnica considerou regular a prorrogacdao por mais um ano, na AGO 2014
da Alianca Participacdes, do orcamento de capital originalmente aprovado
na AGO 2009."; (vi) "Além disso, em andlise empreendida no
RA/CVM/SEP/GEA-3/n? 9/12, a SEP considerou que o orcamento de capital
que justificou, perante a AGO 2009, a retencdo de lucros do exercicio de
2008, apresentava-se no limite da regularidade, tratando-se, portanto, a
destinacdo daquele resultado, em si, de questdo ja analisada e concluida ,
inexistindo fato novo que justificasse a sua rediscussao."; (vii) "Em vista



18.

dessas conclusdes prévias, o termo de acusacdo, no caso em apreco,
centrou sua analise na suposta auséncia de utilizacdo, dos lucros retidos,
na execucgao dos investimentos que justificaram as retencdes, durante o
prazo de duracdo dos orcamentos de capital apresentados a AGO 2009 e a
AGO 2014." e (viii) "De todo o exposto, a SEP concluiu que nao houve
correspondéncia entre as retencdes de lucros efetivadas pela Companhia e
as aplicacOes dos recursos retidos. Segundo a Superintendéncia, a Lei n?
6.404/1976 nao admite qualquer margem de discricionariedade na
utilizacao dos recursos retidos - havendo a retencao, pressupde-se a
existéncia de um projeto concreto a ser executado.".

Do Voto do Diretor Relator, merecem destaque os seguintes trechos:

(i) "A retencdo deve ser justificada pelos 6rgaos de administracao
mediante orcamento de capital com prazo de duracdao determinado e que
discrimine, nos termos do §1¢ do art. 196, todas as fontes de recursos e
aplicacdes de capital, fixo ou circulante. A doutrina recomenda que “[0]
orcamento deve apresentar fundamentacao técnica e econdmico-
financeira para demonstrar inequivocamente que 0S recursos
correspondentes a parcela de lucro retida serdo, de fato, aplicados em
projeto a ser desenvolvido pela companhia”; (ii) "Portanto, o orgamento de
capital deve fornecer aos acionistas informacdes completas e precisas para
o exercicio, de forma consciente e esclarecida, de seu direito de voto na
assembleia, permitindo-lhes avaliar os beneficios da ndo distribuicdo pela
Companhia da parcela do lucro que lhes seria devida e que permanecera
retida."; (iii) "O orcamento de capital aprovado pela AGO 2009 relacionou
trés areas para aplicacdo dos recursos retidos - seguros, investimentos
imobilidrios e prestacao de servicos de saude."; (iv) "Nao ha nos autos,
porém, qualquer comprovacdo da utilizacdo do montante levado ao capital
social da Companhia, de R$ 290.737 mil, que integrava o total retido na
AGO 2009, de R$ 317.689 mil, em qualquer das areas delimitadas pelo
orcamento de capital para uso dos recursos retidos."; (v) "Em relacao aos
recursos que permaneceram na conta de reserva apds a capitalizacéo, a
Companhia, na fase de investigacdo, e os Acusados, em suas defesas,
alegaram que eles teriam sido utilizados, entre 2009 e 2013, de acordo
com o orcamento de capital, por meio de investimentos na controlada
Hospital Alianga."; (vi) "Neste ponto, tém razao, em parte, os Acusados. De
fato, o orcamento de capital deixou consignado que 0s recursos seriam
primeiramente aplicados no mercado financeiro, para posteriormente
serem investidos no Hospital Alianca, o que justificaria haver um certo
lapso de tempo entre a sua retencdo e o seu dispéndio no investimento
pretendido."; (vii) "Além disso, o orcamento de capital aprovado pela AGO
2009 definiu em linhas gerais os investimentos a serem realizados com os
recursos retidos, sem detalhar projetos especificos a serem investidos.
Assim, na medida em que, como antes mencionado, a SEP considerou
regular o orcamento delineado naqueles moldes, os aportes de capital no
Hospital Alianca poderiam ser considerados como uma consecucao natural
do investimento previsto no orcamento de capital."; (viii) "De todo o
exposto, e considerando que inicialmente os recursos seriam mantidos em
aplicacdes financeiras, o que aqui se admite para o exercicio de 2009,
conclui-se que a Companhia manteve retida, injustificadamente, entre
2010 e 2013, parcela do lucro auferido no exercicio de 2008, sem utiliza-la
para os fins previstos no orcamento de capital que justificou a retencao,
em infracao ao art. 196 da Lei n©? 6.404/1976."

19. Ainda que se deva considerar atentamente as orientacdes do Diretor
Relator, nos termos dos itens (i) e (ii) do § retro, ha que se levar em conta que as
mesmas foram emitidas em um contexto diferente do presente caso. Além disso,
o Diretor Relator nao repeliu o "orcamento de capital aprovado pela AGO 2009"
que "definiu em linhas gerais os investimentos a serem realizados com 0s recursos
retidos, sem detalhar projetos especificos a serem investidos".

20.
Companhia:

Chamam a atencao os seguintes trechos da manifestacao da

J& no que toca ao 152 Contrato [Operacao de R$ 1,2 bilhdes 1, por envolver
montante que ultrapassaria a condi¢do “(i)” do dispositivo estatutério, foi
submetido estritamente a todo o processo de governanca necessario:
manifestacdo prévia do Comité Independente da Companhia e votacao
pelo Conselho de Administragao.;

A divulgacao sobre este Contrato foi a mais ampla, tendo sido
disponibilizado, inclusive, o relatério de andlise elaborado pelo Comité
Independente da Companhia no qual sdao examinados extensamente o
procedimento de governanca adotado, a importdncia do Contrato e o
beneficio advindo dele para a Smiles.;

Mas ndo é sé! Os Contratos celebrados estdo devidamente contemplados
na proposta de orcamento de capital questionada pelos Requerentes, pois
encaixam-se perfeitamente nas possiveis aplicacdes propostas jd que sao
“contratacbes de passagens aéreas” e, sobretudo, voltam-se a
preservacdo dos negécios da Companhia faces as dificuldades e incertezas



advindas do Covid-19.

21. Do extenso Relatério de Andlise e Recomendacao do Comité
Independente, divulgado em 06.07.2020 como anexo a Ata da Reunido do
Conselho de Administracao que deliberou a respeito da operacao de R$ 1,2
bilhdes, consta o seguinte:

No que toca a viabilidade do Cendrio Base e, portanto, de a GLA conseguir
superar o periodo de crise, a GLA e a GLAI demonstraram ao Comité
como, com o valor referente a Operacao, o seu fluxo de caixa se
comportaria em 2020 e 2021. Quanto a isso, desconsiderando qualquer
outra fonte extraordindria de liquidez (incluindo o financiamento do
BNDES), foi assegurado que a GLA teria capacidade para manter
sua operacao no estado atual - ou seja, com uma entrada de caixa
muito reduzida, uma operacao com uma malha reduzida e com
a manutencao de medidas visando a preservacdo de caixa - por um
periodo razoavel.

Enderecando a preocupacao de que a Operacao nao limitasse a
manutencdo regular dos negdcios da Smiles e a distribuicao de dividendos
para os seus acionistas, o Comité analisou a projecao de caixa da Smiles
para os exercicios de 2020 e 2021 e \verificou que o
mencionado desembolso nao compromete a atividade da Companhia ou a
sua capacidade de pagar o dividendo minimo obrigatério referente ao
exercicio de 2019.

Apesar de o Comité ter sensibilizado os cenarios analisados como possivel
prolongamento da pandemia, a extensdo da pandemia do Covid-19, a
percepcdo de seus efeitos e a forma que ela pode afetar os negécios da
Smiles e da GLA depende de acontecimentos futuros, incertos e
imprevisiveis. Assim, hd um risco de a pandemia ter efeitos deletérios
maiores do que os projetados e, consequentemente, de a
Operacao nao ser suficiente para evitar o estresse financeiro e
eventual insolvéncia da GLA, o que afetaria o adimplemento do
crédito da Smiles decorrente da Operacao.

(grifamos)

22. Cabe registrar que a correspondente Comunicacao sobre Transacdo
entre Partes Relacionadas foi divulgada em 15.07.2020.

23. Diante do exposto, nao se pode considerar, de plano, que os
documentos disponiveis ndo sdo suficientes para andlise dos acionistas com vistas
a AGO.

24, Embora nao tenham solicitado apuracao, os requerentes alegam as
seguintes supostas infracdes: (i) "Tais operacdes se realizaram no meio da
pandemia por COVID-19 e da maior crise da histéria do setor de aviacao, tendo
sido concluidas sem autorizacao do Conselho de Administracdo, em violacdo ao
art. 16, ii), (ii), do Estatuto Social."; e (ii) "Se as duas compras de marco, em plena
pandemia, de R$ 425 milhdes eram desnecessdrias e absurdas (ainda mais
levando em conta que ja havia um valor quase bilionario anteriormente antecipado
e que sequer seria consumido no curto prazo por falta de voos), é ainda mais
reprovavel a realizacdo de nova operacdo de crédito, agora no valor de outros
absurdos R$ 1,2 bilhdo, ou quase todo o caixa da Smiles, tudo sem qualquer
garantia."; e (iii) "Tal como redigida, a proposta de orcamento de capital ndo é
completa, nem precisa, muito menos consistente, induzindo os acionistas a erro: é
impossivel saber se a proposta de retencdao de mais R$ 440 milhdes ja estd
englobada ou ndo nos R$ 1,2 bilhdo da operacao de 06/07/2020, divulgada depois
de determinada a convocacdo da assembleia geral ordinaria da Companhia e apds
a disponibilizacao ao mercado da proposta de orcamento de capital. A violagao ao
art. 22, | e lll, da Instrucao CVM n? 481/2009 é clara e inequivoca.".

25. A andlise detida de tais questdes demandariam uma dilacdo probatéria
incompativel com o rito do presente processo.

26. Os requerentes, e mais um fundo de investimento, apresentaram, em
06.07.2020, extensa reclamacao que deu origem ao processo 19957.004598/2020-
97. Da reclamacao consta o seguinte:

Diante de todo o exposto, ficam notificados SMILES FIDELIDADE S.A., GOL
LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A., CONSTANTINO DE OLIVEIRA JUNIOR,
JOAQUIM CONSTANTINO NETO, RICARDO CONSTANTINO, CLAUDIO EUGENIO
STILLER GALEAZZI, LEONARDO PORCIUNCULA GOMES PEREIRA, LEONARDO
DUTRA DE MORAES HORTA, ANDRE COJI, ANDRE FEHLAUER, HUGO REIS DE
ASSUMPCAO e MURILO CINTRA GRASSI, para que: a) Abstenham-se de
promover novos atos ilegais ou em violagao ao Estatuto Social; b)
Abstenham-se de promover ou aprovar a realizacdao de novas compras
antecipadas de passagens aéreas, em desconformidade com os



procedimentos previstos no Estatuto Social e em condicdes nao
justificadas e/ou ndo equitativas, no que toca as taxas de descontos e ao
oferecimento de garantia compativeis com os riscos; ¢) Abstenha-se a
Controladora de votar favoravelmente na AGO 2020 da Companhia a
aprovacao da retencao de lucros na forma especificada na Proposta da
Administracao; d) Fornecam aos Fundos a relacdo de acionistas da
Companhia, contendo os respectivos dados de contato e enderecos
completos; e) Atendam, no prazo legal, ao presente pedido de convocacgao
de assembleia geral extraordinaria da Companhia, com fins de deliberar
sobre as seguintes matérias/ordem do dia: i. Invalidade das Compras
Antecipadas de Passagens, realizadas mediante excesso de poder por
parte dos diretores (violagdo do Estatuto Social) e em condicbes nao
comutativas ou equitativas, com o ressarcimento pela Controladora a
Companhia do valor de cerca de R$ 425.963.000,00 (quatrocentos e vinte
e cinco milhdes novecentos e sessenta e trés mil reais); ii. O ressarcimento
pela Controladora a Companhia dos cerca de R$ 15.000.000,00 (quinze
milhdes de reais) relativos as “despesas com advisors financeiros e
juridicos externos ligados ao processo de reorganizacao societaria”; iii. A
propositura pela Companhia de agcao para declaracao de nulidade ou de
anulacao das Compras Antecipadas de Passagens e de responsabilidade
contra administradores (art. 159, Lei Societaria) e Controladora para
ressarcimento dos prejuizos suportados, caso ndo sejam ressarcidos a
Companhia os valores de que tratam os itens i e ii acima.

27. Por fim, os Fundos requereram "a i. Comissao de Valores Mobilidrios a
apuracao e avaliagao dos fatos anteriormente narrados, visando a instauracao de
processo administrativo sancionador contra a Controladora e os Notificados.".

28. Ainda que a referida reclamacao nao mencione a operacao de R$ 1,2
bilhdes, anunciada em 06.07.2020, verifica-se que as supostas infracles
apresentadas pelos requerentes no ambito do presente processo, que incluem a
referida operacgao, inserem-se no escopo do ja mencionado
processo 19957.004598/2020-97, que se encontra atualmente em analise na SOI.
Ressalte-se que a AGE solicitada foi convocada para 20.08.2020.

29. Sem prejuizo da andlise a ser efetuada no ambito do Processo
CVM 19957.004598/2020-97, também em relacdo a alegada omissdao na
divulgacao de informacdes, tem-se de observar, de inicio, que os documentos e
informacdes de divulgacao obrigatéria, expressamente previstos nas normas,
foram, em principio, disponibilizados pela Companhia.

30. A Companhia mencionou que (i) "Nessa toada, é curiosa a falta de
consisténcia na atuacdo dos Requerentes: primeiro abrem diversas frentes de
batalha, tanto na CVM quanto no Judicidrio, contra a Companhia questionando os
Contratos, analisando-os e contestando-os longamente - ainda que sob
fundamentos equivocados. Posteriormente, entram com o Pedido de Adiamento
alegando que seriam esses mesmos Contratos 'extremamente complexos' e
solicitando mais tempo para examina-los."; e (ii) "Esse tipo de incoeréncia pode ser
indicio de abuso que ndo pode deixar de ser levado em consideracdo por esta
Autarquia, seja nesta andlise cautelar, seja, posteriormente, ao apreciar os demais
apontamentos dos Requerentes." O raciocinio acima desenvolvido também se
aplica a esse ponto: a questdo se insere no escopo do jad mencionado
processo 19957.004598/2020-97.

11I- CONCLUSAO

31. A proposta resumida de destinacao para os resultados apurados no
exercicio social encerrado em 31.12.2019, conforme Proposta da Administracao
divulgada em 30.06.2020, é a seguinte, considerando que a Companhia registrou
lucro liquido de R$626.725.276,93:

(i) Destinacao do valor de R$31.336.263,85 para a Reserva Legal;

(ii) Distribuicdo de R$ 148.847.253,27, correspondentes a 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido ajustado, apds constituicdo de
reserva legal na forma do artigo 202 da Lei das S.A., como dividendo
minimo obrigatério. Os juros sobre capital préprio aprovados no valor total
bruto de R$50.963.010,41 e no valor liqguido de imposto de renda de
R$45.165.362,79, foram imputados liquidos de imposto de renda ao
dividendo minimo obrigatério, restando pendente a distribuicdo aos
acionistas de R$103.681.890,48 a titulo de dividendo minimo obrigatério,
0s quais serdao pagos em 18 de dezembro de 2020; e

(iii) Do saldo remanescente do lucro liquido do exercicio, no montante de
R$446.541.759,81, o montante de (i) R$5.797.647,62 foi utilizado para
pagamento do imposto de renda na fonte incidente sobre os juros sobre
capital préprio aprovados; (ii) R$540.588,39 foi deduzido em razao
da adocdo do IFRS 16 Arrendamento, conforme Pronunciamento Técnico



CPC 06 (R2); e (iii) R$ 440.203.523,80 sera destinado a conta de reserva
de retencao de lucros, nos termos do artigo 196 da Lei das Sociedades por
Acdes, conforme proposta de orgamento de capital.

32. A proposta de Orcamento de Capital para o periodo 2020-2023, a ser
submetida a AGO, é a seguinte:

Anexo Il - Proposta de Orcamento de Capital para os exercicios
sociais de 2020 a 2023
Fonte

R$ 440.203.523,80

Retencdo de lucros relativos ao exercicio de 2019 (art. 196 da Lei das
S.A) R$ 440.203.523,80

Aplicacoes
R$ 440.203.523,80
A administracdo da Companhia entende que, face as incertezas trazidas
em razao da pandemia da COovID e
para garantir a preservacao dos negdécios da Companhia, é necessario formar reserva
de retencdo de lucros no montante ora proposto.
O montante destinado a reserva de retencado de lucros poderd ser utilizado para, dentre outros projetos:
(i) investir em projetos, iniciativas e oportunidades que contribuam na efetiva execucao e
melhoria das linhas de negdécio e do ecossistema em que opera a
Companhia; (ii) defender a posicao de mercado da Companhia; (iii) criar
valor para a Companhia e seus acionistas; (iv) investir em eventuais
oportunidades de contratacdo de passagens aéreas e de outros servigcos
relacionados ao transporte aéreo de passageiros; bem como (v)
implementar novos projetos comerciais.

33. O Orcamento de Capital, elaborado em funcao da proposta de
retencéao de parte do lucro do exercicio social de 2019 apurado no regime de
competéncia, € uma das fontes para as operacées de compra antecipada de
passagens aéreas com os recursos do caixa da companhia. Com efeito, as fontes
de recursos podem ser préprias e/fou de terceiros, inclusive decorrentes de
operacdes ocorridas em outros exercicios sociais. Cabe ressaltar que consta do
Orcamento que uma das aplicacdes cabiveis é "investir em eventuais
oportunidades de contratacdao de passagens aéreas e de outros servicos
relacionados ao transporte aéreo de passageiros".

34. A operacao de compra antecipada de passagens no valor de R$ 1,2
bilhdo, aparente ponto de maior interesse dos requerentes, ndo é item da pauta
da AGO. Assim, nao pode prosperar o pedido para que os documentos relativos a
operacao sejam colocados a disposicdo. De qualquer modo, cabe ressaltar que o
extenso Relatério de Andlise e Recomendacdo do Comité Independente a respeito
do tema foi divulgado em 06.07.2020 e que a Comunicacao sobre Transacao entre
Partes Relacionadas foi divulgada em 15.07.2020 (vide §§ 21/22). Os demais
guestionamentos envolvendo a operacdao podem ser analisados no ambito do ja
citado processo 19957.004598/2020-97 (vide §§ 26-28).

35. Em vista de todo o exposto, considerando os limites legalmente estritos
do procedimento previsto no art. 124, 8§52, da Lei n26.404/76 e na Instrucao CVM
n2 372/02, bem como o fato de ndo ser possivel formar, de plano, conviccdo sobre
a alegada omissao de informacobes relevantes para a tomada de decisao pelos
acionistas na AGO, sugerimos o envio do processo a deliberacao do Colegiado,
com a manifestacao de entendimento pelo indeferimento do pedido dos
Requerentes, sem prejuizo das andlises a serem realizadas no ambito
do processo mencionado no paragrafo anterior.

Atenciosamente,

DANIEL ALVES ARAUJO DE SOUZA
Analista - GEA-4

De acordo, A SEP,

JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE



Gerente de Acompanhamento de Empresas - 4
De acordo, A SGE, para envio ao COL, se de acordo

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Rela¢cdes com Empresas

- eiI Documento assinado eletronicamente por Daniel Alves Araujo de Souza,
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