COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 118/2019-CVM/SEP/GEA-4

Para: GEA-4

De:

Daniel Alves Araujo de Souza

ASSUNTO: Reclamacao de Investidor - Processo CVM n? 19957.010563/2018-72 -
Smiles Fidelidade S.A..

Senhor Gerente,

O escopo do presente relatério é a analise, a luz da Instrucao CVM n@

607/19 ("ICVM n? 607/19”), do recurso da BC Gestao de Recursos LTDA. e outros
("BC" ou "Reclamantes") contra entendimentos da Superintendéncia de Relacdes
com Empresas ("SEP") exarados por meio do Relatério n® 85/2019-CVM/SEP/GEA-4
(“Relatdrio de Analise” ou “RA"), notadamente (i) a interpretacao ao artigo 42, §49,
da Instrucao CVM n? 607/2019, que criou um ilegal juizo de admissibilidade aos
recursos contra decisdes da area técnica da CVM; e (ii) a possibilidade de a
Superintendéncia de Relagcdes com Investidores Institucionais (“SIN”) participar
da instrucao do presente Processo. Tais assuntos se destacaram na audiéncia a
particular, solicitada pelos reclamantes, realizada em 13/12/2019.

2.

HISTORICO

Em 12.12.2019, os Reclamantes apresentaram requerimento, nos seguintes
principais termos:

Il. PREAMBULO

a.

b.

Oito virgula quarenta e seis por cento. Esta foi a queda sofrida pelas acdes
da Smiles em 3 de dezembro de 2019. No ano, a queda ja ultrapassou
largamente os dois digitos. Trata-se de uma desvalorizacao digna de uma
companhia com péssimos fundamentos, desastrosa governanca e
catastréficas perspectivas econémicas. Muito diferente, no entanto, do que
sempre foi a Smiles;

A Smiles é uma companhia com fundamentos econdmicos sélidos, que
constantemente supera projecdes de resultado e, até ha pouco tempo atras,
era ativo praticamente obrigatério na carteira de qualquer gestor de
investimentos;

O que aconteceu com a Smiles que causou uma queda tao grande na
cotacao de suas acdes? Nao foram fatores macroeconémicos, pois o cenario
da economia brasileira apontava para uma recuperacdo modesta, porém
sustentavel, em 2019, com perspectivas melhores para os anos seguintes. A
gueda também nao pode ser atribuida a fatores microeconémicos, tendo em
vista que a Smiles continuava superando as suas projecdes e sendo uma



companhia rentavel;

Serd que o mercado é irracional e tem precificado a Smiles de forma
incorreta? Afinal, o que justifica um descolamento tao grande do valor
intrinseco da Smiles e a cotacao de suas acdes?;

A Unica explicacao légica esta nos fatos insistentemente e incansavelmente
noticiados a CVM pelas Requerentes;

A situacao que se desenha atualmente é tao absurda e esdruxula que o CFO
da Gol, Richard Lark, debocha do regulador do mercado brasileiro em publico
e afirma abertamente: em disputas entre acionistas controladores e
minoritarios, historicamente os controladores vencem;

Diante de todas as provas e informacdes disponibilizadas pelos Requerentes
desde novembro de 2018, torna-se urgente e necessario uma atitude dessa
respeitavel autarquia, que sempre zelou vigorosamente pelo
bom funcionamento do mercado de capitais brasileiro, para p6r um basta nas
condutas praticadas pela Gol;

[11.PRELIMINARES

h.

Antes de adentrar nas questdes de mérito, hd duas questdes preliminares que
devem ser abordadas: (i) "a absurda interpretacao dada pela GEA-4 ao artigo
42, §4°, da Instrucao CVM n2 607/2019, que criou um ilegal juizo de
admissibilidade aos recursos contra decisdes da area técnica da CVM"; e (ii) a
falta de competéncia da Superintendéncia de Relacdes com Investidores
Institucionais (“SIN”) para instruir o presente Processo.

[1.1. llegalidade da interpretacao dada ao art. 42, §4°, da Instrucao CVM n?°
607/2019

Para a surpresa das Requerentes, a GEA-4 negou recurso contra a sua
prépria decisao com base no artigo 42, §4°, da Instrucao CVM n¢ 607/2019,
violando frontalmente o artigo 56 da Lei n? 9.784/1999 (Lei de Processo
Administrativo Federal) e item | da Deliberacao CVM n?2 463/20033 (que nao
foi revogado ou modificado pela Instrucao CVM n2 607/2019);

De fato, o artigo 492, 8§42, da Instrucao CVM n? 607/2019 estabelece que
“[slomente caberd recurso da decisao [de ndo apresentar termo de
acusacao] se ausente a fundamentacao ou caso esteja em desacordo com
posicionamento prevalecente no Colegiado”;

No entanto, a correta conjugacao do mencionado dispositivo com o item | da
Deliberacao CVM n? 463/2003 deixa clarissimo que se criou um juizo de
conhecimento pelo Colegiado do recurso interposto contra a decisao
da drea técnica, e nao um juizo de admissibilidade, pela area técnica,
de recursos contra as suas proéprias decisoes. (grifado pelos
Reclamantes);

Embora a lei especial possa suprimir ou limitar o direito de recurso em
processo administrativo previsto no artigo 56 da Lei n? 9.784/1999 (conforme
artigo 69 da mesma lei), ndao ha qualguer dispositivo na Lei n? 6.385/1976 ou
na Lei n? 13.506/2016 que limitem o direito de recurso contra decisdes da



[.2.

area técnica da CVM;

A administracao publica deve respeitar o principio da legalidade disposto no
artigo 37 da Constituicao, nao sendo possivel, sem permissao legal expressa,
que a CVM edite norma que restrinja direito dos jurisdicionados. No direito
publico, ao contrario do direito privado, o que a lei nao permite
expressamente é proibido. (grifado pelos Reclamantes);

Assim, o artigo 49, §42, da Instrucao CVM n2 607/2019 nao deu e nem poderia
dar poderes a analistas da area técnica da CVM para negar recursos contra
suas proéprias decisdes monocraticas. Tal interpretacao esvaziaria o poder do
Colegiado, este sim 6rgao de decisao na hierarquia da CVM;

Deste modo, a correta interpretacao do artigo 49, 8§49, da Instrucao CVM n?
607/2019, é que ele criou um juizo de conhecimento do recurso contra a
decisdo da area técnica de nao apresentar termo de acusacao, juizo este
que deve ser exercido pelo préprio Colegiado. (grifado pelos
Reclamantes);

A prépria redacao do artigo 42, §42, da Instrucao CVM n? 607/2019 deixa clara
esta intencao ao condicionar o conhecimento do recurso a (i) falta de
fundamentacao e (ii) afronta ao posicionamento prevalecente do Colegiado;

Ora, quem estabelece qual é o posicionamento prevalecente do Colegiado,
senao o proéprio Colegiado? Ademais, a analise de desacordo com
posicionamento prevalecente do Colegiado implica na realizacao de um juizo
de valor acerca dos fatos e provas presentes no caso concreto
(principalmente fatos, tendo em vista 0 momento processual), o que s6 pode
ser feito pelo préprio Colegiado. As &reas técnicas, no exercicio de suas
funcdes enquanto 6rgao da CVM, apenas verifica a conformacao de fatos e
provas as leis e regras exaradas pela CVM;

Por todo o exposto, é ilegal a decisao da GEA-4 e da SEP de negar
recurso contra a sua propria decisao. O recurso deve
obrigatoriamente ser direcionado ao Colegiado, que avaliara, no
ambito de um juizo de conhecimento, se o recurso deve ou nao ser
analisado. (grifado pelos Reclamantes);

A SIN nao é competente para conduzir as diligéncias do Processo

"O Relatdrio 85 determinou que a Superintendéncia de Protecao e Orientacao
aos Investidores (“SOI”) determine se a SIN deve conduzir diligéncias junto a
analistas que acompanham a Smiles para verificar se houve influéncia, pelo
Sr. Richard Lark, no conteldo de seus relatérios sobre a Companhia,
conforme alertado pelos Requerentes. Neste sentido, o Relatério 85 nos
seguintes termos: '9. Tais elementos demandariam diligéncias junto as
pessoas envolvidas, inclusive os referidos analistas, providéncia essa que nao
estaria na esfera de competéncias da SEP. Com efeito, entendo que caberia a
SIN - ou a competente entidade autorreguladora - tomar as providéncias
cabiveis, acionando posteriormente a SEP, se for o caso, com vistas a analisar
a conduta de administrador de companhia aberta. Assim, sugiro que a SOI
avalie a conveniéncia e oportunidade de acionar a SIN com relacdo a esse
ponto.";



Embora os fatos apurados no ambito deste Processo sejam diversos, as
alegacdes das Requerentes podem ser resumidas de forma bem simples: a
Gol tem abusado do seu poder de controle ao adotar diversas praticas para
derrubar a cotacao das acdes de sua controlada, Smiles, com o objetivo de se
beneficiar de uma relacdo de troca mais favoravel em uma futura
incorporacao da Companhia;

O fato novo trazido ao conhecimento da SEP pelas Requerentes apenas se
soma aos fatos ja trazidos aos autos deste Processo: além de tudo o que foi
feito, para agravar a situacao de abuso de poder de controle, o CFO da Gol,
Sr. Richard Lark, tem abordado analistas de mercado para que seus relatérios
transmitam visdes negativas sobre a Smiles;

Assim, ndo caberia a SOI ou a SIN diligenciar junto aos analistas da Smiles se
o Sr. Richard Lark tem buscado influenciar seus relatérios, pois os fatos
que devem ser apurados dizem respeito a abuso de poder de
controle, matéria que esta dentro das competéncias da SEP. (grifado
pelos Reclamantes);

Ademais, a mencdo, pela SEP, a necessidade de diligéncias adicionais para
apuracao das condutas da Gol indica que a instrucao do Processo ainda estd
em curso, aguardando a finalizacao de diligéncias adicionais;

Dessa forma: (i) as Requerentes entendem que a SEP, e nao a SOI ou a SIN,
deve realizar as diligéncias adicionais junto aos analistas da Smiles, visto que
os fatos a serem apurados configuram abuso de poder de controle, matéria
afeita a competéncia da SEP; e (ii) sem prejuizo do presente recurso, 0s
Requerentes terao direito de interpor recurso adicional sobre qualquer
decisdo da SOl em relacao a analise das condutas do Sr. Richard Lark.

A confusao de competéncias feita pelo Relatério 85 apenas reforca a
necessidade de que o presente Recurso seja analisado pelo Colegiado;

IV. MERITO

Z.

aa.

As Requerentes ja expuseram, em sede preliminar, seu entendimento de que
cabe ao Colegiado da CVM analisar, em juizo de conhecimento do presente
recurso, se a decisao da GEA-4 ora recorrida foi desprovida de fundamento
ou violou posicionamento prevalecente do Colegiado. Correndo o risco de
soarem repetitivas, as Requerentes reforcam: cabe apenas ao Colegiado
determinar se uma decisao da area técnica viola o posicionamento do préprio
Colegiado;

No mérito, as Requerentes sustentam que: (i) a analise da existéncia de
abuso de poder de controle e manipulacao de mercado é casuistica e os fatos
apresentados pelas Requerentes conformam-se a definicao juridica destas
condutas e, consequentemente, a decisao da SEP/GEA-4 viola posicionamento
prevalecente do Colegiado; e (ii) a recusa da Smiles e da Gol em divulgar os
documentos que embasaram a decisao de nao realizar a incorporacao
agrava a assimetria de informacdes entre o acionista controlador e os
acionistas minoritarios da Companhia, além de violar frontalmente o Parecer
de Orientacao CVM n¢ 35/2008;



IV.1. A analise do abuso de poder de controle e manipulacao de mercado é

casuistica

ab. No exame da manipulacao de mercado, é estritamente necessario que sejam
analisados os fatos do caso concreto para que a irregularidade venha a ser
caracterizada;

ac. E unissono na doutrina que a manipulacdo de precos ocorre quando estdo
presentes trés elementos: “(i) utilizacao de qualquer processo ou artificio; (ii)
destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacao de
um valo mobiliario; e, (iii) induzindo terceiros a sua compra ou venda”;

ad. Esse entendimento foi referendado diversas vezes pelo Colegiado da CVM,
inclusive nos julgamentos do PAS CVM RJ 2014/0578 e PAS CVM n°
RJ2013/5194, vejamos:

O tipo administrativo requer a presenca de trés elementos: (i) a utilizacao
de qualquer processo ou artificio; (ii) que o processo ou artificio tenha o
objetivo de alterar a cotacdo de um valor mobilidrio; e (iii) que terceiros
sejam por ele induzidos a negociacado. Trata-se, assim, de ilicito doloso em
que o agente comete ato consciente e intencional de alterar o processo de
formacao de preco do valor mobilidrio no mercado7 . 35. A Instrucdao CVM
n? 08/1979 define que a manipulacao de precos consiste na “utilizacao de
qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar,
manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a
sua compra e venda” (ltem I, “b”). 36. Nos casos de manipulacao de
precos sao utilizadas manobras artificiais para elevar, manter ou baixar a
cotacao de um valor mobilidario com a finalidade de induzir terceiros a
adquirir papéis sobrevalorizados ou alienar papéis subvalorizados.
Caracteriza-se a manipulacao de precos se restar comprovado que a
elevacao dos precos de determinada acao nao resultou das forcas normais
de mercado, mas da atuacao de certos investidores. 37. O tipo nao exige
a comprovacao de um resultado material efetivo. Trata-se de ilicito
administrativo formal ou de perigo abstrato. Contudo, para que seja
aplicada a penalidade é necessario demonstrar o nexo causal entre o
artificio e o resultado, a efetiva producao de cotacdes enganosas. 38. Para
a caracterizacao da manipulacao de precos devem ser observados
os seguintes elementos: i) Utilizacao de processo ou artificio; ii)
Destinados a promover cotacoes enganosas, artificiais; iii)
Induzindo terceiros a negociar valores mobiliarios cujas cotacoes
foram artificialmente produzidas; iv) Presenca do dolo, ainda que
eventual, de alterar as cotacoes e induzir terceiros a negociar com
base nessas cotacoes falsas. (grifo dos reclamantes)

ae. No caso em questao, todos os elementos para a caracterizacao do ilicito
administrativo estao mais do que presentes:

i . Utilizacdo de qualquer processo ou artificio - Andncio sobre possivel
corte de dividendos da Companhia + Anuncio de rescisao do contrato 14
(quatorze) anos antes do seu término + Celebracdo de contratos de
compra e venda de passagens aéreas a taxas fora dos parametros de
mercado + Discurso malicioso e enganoso da Gol sobre as projecdes da
Companhia + Condutas irregulares do CFO da Gol em relacao a
Companhia + Solicitacdo de reajuste extraordindrio no preco das
passagens + Alteracao das projecdes da Companhia; ii. Destinado, direta




af.

ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacao de um valor
mobiliario - As condutas praticadas pela Gol expostas no item (i) acima
tém o objetivo puro e simples derrubar a cotacao das acOes da Smiles,
para possibilitar a obtencao de vantagem econ6mica pela Gol que,
inclusive foi recentemente divulgada através do anldncio de Fato
Relevante de 09 de dezembro de 20199, o qual deu publicidade a uma
nova tentativa do controlador de incorporar a Smiles; e iii. Controladores
induziram terceiros a sua compra ou venda - 0s controladores desejam
adquirir, através de restruturacao societaria, os papéis subvalorizados.

(sublinhado pleos Reclamantes)

Ora, se as peculiaridades do caso concreto (leia-se: atitudes da Gol para
depreciar o valor de mercado da Smiles) sao o que determinam se o ilicito de
manipulacao de precos ocorreu ou nao, a caracterizacao do abuso de poder
de controle e manipulacao de mercado pela Gol passa, necessariamente, por
um juizo de valor sobre os fatos trazidos aos autos deste Processo pelas
Requerentes, o que sé pode ser feito pelo Colegiado;

IV.2. A andlise da suficiéncia do conjunto de indicios para formacao de prova
indiciaria para fins de condenacao é tarefa do Colegiado

ag.

ah.

ai.

aj.

ak.

Como ja dito exaustivamente pelas Requerentes, a prdpria natureza
casuistica de determinados ilicitos, como o abuso de poder de controle e
manipulacdao de mercado, exige a aceitacao de provas indiciarias para a
prova da conduta dolosa, a fim de garantir a efetividade do processo
administrativo sancionador. A conduta de manipulacao de mercado é sem
duvida uma destas hipdteses, visto que, por sua natureza, trata-se de conduta
dissimulada.

Embora a SEP admita no Relatdrio 85 a possibilidade de utilizacdo da prova
indiciaria, ela desqualifica o conjunto de indicios apresentados pelas
Requerentes citando o entendimento do Colegiado da CVM no processo
sancionador CVM n? 22/94, que diz, em suma, que “a existéncia de qualquer
indicio ndo é suficiente para ensejar a condenacao”;

Ora, quem condena ou nao é o Colegiado, a quem cabe exercer juizo de valor
sobre os fatos, indicios e provas contidos nos autos do processo. A &rea
técnica cabe acusar e, para formular acusacao, é necessario precipuamente
uma analise da conformacao dos fatos a definicdo do ilicito disposto na
norma para estabelecer a sua autoria e materialidade;

E inegavel que as Requerentes apresentaram um conjunto robusto de indicios
no Processo. Como ja exposto, a queda brusca na cotacao das acdes da
Smiles, em flagrante descolamento com os fundamentos econ6micos da
Companhia, s6 pode ser explicada pelos recorrentes atos de abuso praticados
pela Gol;

Se ja nao fosse suficiente, o proprio Colegiado ja se manifestou no sentido de
gque meros comentarios do acionista controlador sao mais do que suficientes
para induzir investidores a negociar e, por consequéncia, manipular o
mercado:

115. Quanto a alegacao da defesa de que o meio utilizado ndo seria



al.

IV.3.

am.

an.

ao.

ap.

idoneo para provocar distorcdes na cotacdo, nem haveria prova da
correlacao entre as manifestacdes do acusado no Twitter e a efetiva
alteracao do preco das acbes da OGX, colocando obstaculos ao
preenchimento do terceiro requisito do tipo administrativo, consistente em
induzir terceiros a negociacao, tenho que o simples fato de o acionista
controlador e administrador da Companhia vir a publico por meio das
redes sociais tecer comentarios relacionados as boas perspectivas da
Companhia ja seria suficiente para induzir investidores a negociacao. (...)
119. Deste modo, a publicacao de informacdes inveridicas sobre uma
companhia em redes sociais €, sem sombra de dldvidas, meio idoneo para
induzir investidores a negociar com valores mobiliarios por ela emitidos e,
por isso, alterar artificialmente a cotacao de seus valores em bolsa,
notadamente quando elas sao produzidas e publicadas pelo acionista
controlador. Alids, a manipulacao decorrente de uma conduta praticada
fora do mercado, no caso a publicacao de informacdes distorcidas da
realidade pela internet, para causar alteracao direta nele, e, com isso,
obter vantagem, é exemplo classico de estratégia de manipulacao de
mercado.

Por meio do Relatério 85, a drea técnica julgou-se competente para negar
recurso a sua propria decisao e fazer juizo de valor sobre a suficiéncia de um
conjunto probatério para condenar ou ndao um investigado, ambas
competéncias afeitas ao Colegiado.

Flagrante violacao do Parecer de Orientacao CVM n2 35/2008

Para piorar a situacao das Requerentes, até hoje continua instalada uma
situacao de assimetria de informacdes entre acionista controlador e
acionistas minoritarios da Smiles ao negar acesso a documentos essenciais
para a prova do ilicito (como os documentos produzidos durante a
negociacao do acionista controlador da Smiles e o Comité Independente no
ambito da tentativa de incorporacao da Smiles pela Gol);

Tal acesso é garantido aos acionistas minoritarios pelo Item 3 (xiv) do Parecer
de Orientacao CVM n? 35/2008 (ao exigir a divulgacao de “todos os
documentos que embasaram a decisao dos administradores devem ser
colocados a disposicao dos acionistas, na forma do art. 3° da Instrucdao CVM
n° 319, de 3 de dezembro de 1999”) e é essencial para que a Smiles prove a
existéncia de dolo da Gol.

A Smiles recusa-se a fornecer os documentos da incorporacao frustrada com
base no argumento sem substancia de que, como nao houve incorporacao,
nao houve decisao da administracao da Smiles. Ora, nao realizar a
incorporacao da Smiles pela Gol foi inegavelmente uma decisao
tomada pelos administradores da Smiles e da Gol. (grifado pelos
Reclamantes);

A Smiles ainda se apoia em outro argumento igualmente sem substancia para
deixar de divulgar os documentos da tentativa desastrada de incorporacao: a
Smiles nao é obrigada a divulgar aos acionistas minoritarios os documentos
gque embasaram a decisao dos administradores da Gol e Smiles de nao
realizar a incorporacao pois o Parecer de Orientacao CVM n?2 35/2008
determina a divulgacao “na forma do art. 3° da Instrucao CVM n° 319, de 3
de dezembro de 1999”, referente a divulgacao do protocolo, justificacao e
pareceres da operacao. O Parecer de Orientacao CVM n2 35/2008 buscou



aq.

ar.

as.

at.

V.4.

au.

av.

aw.

proteger os acionistas minoritarios de eventuais abusos do controlador ao
reduzir as chances de conflito de interesses e conferir transparéncia a
incorporacoes de controlada por controlador. Ao citar o artigo 32 da Instrucao
CVM n? 319/1999, o parecer é categodrico: a divulgacao dos documentos deve
obedecer a mesma forma, a mesma légica, e ndao necessariamente o mesmo
conteudo;

Assim, na data em que os administradores da Gol e da Smiles decidiram nao
prosseguir com a incorporacao, os documentos que embasaram esta decisao
deveriam ter sido divulgados aos acionistas minoritarios. (grifado pelos
Reclamantes);

As Requerentes estao convictas de que a decisao da Gol de nao prossequir
com a incorporacao nao teve como norte o melhor interesse da Smiles, mas
sim o seu préprio interesse, pois a sua proposta de incorporacao, em bases
certamente desfavoraveis a Smiles, foi recusada (de forma inédita em
operacdes do tipo) pelo Comité Independente. No entanto, isso sé pode ser
provado com acesso aos proprios documentos que embasaram a decisao de
nao realizar a incorporacao;

Por fim, alega a Smiles que a decisao de nao divulgar os documentos que
embasaram a decisao dos administradores da Gol e Smiles de nao realizar a
incorporacao estd protegida pela business judgment rule. A Companhia
ignora, no entanto, que a business judgment rule sé é aplicavel quando nao
ha conflito de interesses na tomada de decisao e quando os administradores
agem de boa-fé;

Ora, é evidente que ha conflito de interesses em qualquer decisao dos
administradores da Gol e da Smiles a respeito da incorporacdo. E justamente
em funcao deste conflito de interesses que o Parecer de Orientacao CVM n®
35/2008 foi utilizado. Assim, o mérito de nenhuma decisdao dos
administradores da Smiles e da Gol no ambito de qualquer tentativa de
incorporacao ou transacao entre as duas partes estard protegida pela
business judgment rule, em funcao do flagrante conflito de interesses;

Novo Planejamento Estratégico

A vertiginosa queda na cotacao das acdes da Smiles no dia 3 de dezembro de
2019 deveu-se a revisao das metas e projecdes da companhia para o ano de
2020. A administracao da Companhia, naturalmente influenciada pela Gol,
tem revisado a estratégia da Smiles para persequir estratégia que nao atende
ao seu melhor interesse;

A divergéncia sobre a estratégia que a Companhia deve seguir nos préximos
anos tem sido objeto de intensa discussao em seu Conselho
de Administracao. Um exemplo deste embate é o voto da Conselheira
Independente Lucila Prazeres da Silva em Reuniao do Conselho de
Administracao da Smiles realizado em 2 de dezembro de 2019. Nesta
ocasiao, ao consignar o seu voto no sentido de nao votar o Orcamento de
2020 sem antes deliberar acerca da revisao do Plano Estratégico da
Companhia, a conselheira apresentou manifestacao por escrito no qual expde
diversos problemas com o Plano de Negdcios apresentado pela diretoria da
Smiles;

A principal objecao da conselheira independente diz respeito a nao



ax.

ay.

IV.5.

az.

ba.

diversificacao das atividades (e, consequentemente, receitas) da Companhia,
tendo em vista que o planejamento estratégico apresentado pela diretoria da
Smiles prevé a continuacao do foco nas atividades atualmente conduzidas.
Veja-se o seguinte trecho da manifestacao escrita da conselheira:

Assim, nao ficando passiva diante das explanacdes da BCG e da Diretoria
da Smiles nas reunidées de Conselho de Administracao de 01, 15 e de 29
de Outubro de 2019 (essa bastante acalorada em alguns momentos), e
debatido entre os Conselheiros, figuei convencida de que a atual proposta
do Plano de Negoécios NAO corresponde a ‘ambicao’ que seria de se
esperada da Companhia lider de mercado que somos nds, e de sua
Diretoria. E comeco dizendo que a pa-de-cal para confirmar minha
impressao do quao timido é o Plano de Negdcio aconteceu quando o
Senhor Masao Ukon da BCG respondeu, na reunidao do dia 29 (dai a
criticalidade da reflexao ‘refletida’ - o pleonasmo é intencional) no debate
com os Conselheiros, que o pedido da Diretoria para a BCG foi que ela ‘se
focasse no ‘Core’ (como mostra o Plano, o Core envolve foco quase
exclusivo nas atividades atuais da Smiles, como ‘bolt-on’ em algumas
atividades: tal como, a principal, a agencia de viagens, que desde ja, caso
va ser perseguida em parceria com a acionista controladora da
Companhia, voto no sentido de buscar condicdoes comutativas por
envolver parte relacionada);

Fica claro, que a Gol nao tem a menor intencao de orientar a Companhia no
caminho do seu crescimento. A intencao da Gol, perceptivel nos diversos
atos que vém sendo informados pelos Requerentes a CVM, é depreciar o
valor e a cotacao das acdes da Companhia o maximo possivel, de modo a
incorpord-la por preco baixissimo;

Interessante notar, ainda, a reclamacao contida na manifestacao da
Conselheira Independente Lucila Prazeres da Silva em sua manifestacao: a
Ultima versdao revisada do Plano deveria ser disponibilizada pela BCG,
empresa de consultoria que auxiliou a diretoria a elaborar o Plano de
Negdcios, em sua sede no dia 16 de outubro, em Sao Paulo. Ao comparecer a
sede, a Conselheira nao teve acesso ao material e foi informada que ele seria
disponibilizado na semana seqguinte, 23 de outubro, no Rio de Janeiro. Em
funcdo de compromisso pré-agendado, a Conselheira Lucila nao po6de ter
acesso ao Plano na nova data. Percebe-se, assim, que a Gol tentou dificultar o
acesso a informacao;

Nova Tentativa de Incorporacao

No dia 9 de dezembro de 2019, a Smiles publicou anlncio de fato relevante a
respeito de nova tentativa de incorporacao da companhia pela Gol. Desta vez,
ao invés de seguir os procedimentos do Parecer de Orientacdo CVM n2
35/2008, a Gol preferiu deixar que a operacao fosse aprovada pela maioria
dos acionistas minoritarios;

Ainda que este seja um fato novo, nao abordado na decisao da area técnica
que ora se recorre, € importante mencionar que esta nova tentativa de
operacao evidencia o que a Gol quis alcancar o tempo todo: a incorporacao
da Smiles a preco significativamente inferior ao que ela vale de fato. A época
da primeira tentativa de incorporacao, antes de a Gol dar o pontapé as acoes



bb.

para depreciar a cotacao das acdes da Smiles, a proporcao entre as acoes
das duas companhias era de, aproximadamente, 4,5 para 1. Agora, nesta
nova operacao, propde-se uma relacao de troca que situa o preco das acdes
da Gol e da Smiles em valor muito préximo quase de 1 para 1. Fica claro,
portanto, que a tentativa de manipulacao das acdes da Smiles pela Gol foi
bem-sucedida e esta prestes a ser consolidada por meio de uma operagao
gue gerard prejuizos aos acionistas minoritarios que apostaram em
investimento de longo prazo na Smiles;

Este fato novo apenas soma aos diversos indicios ja trazidos ao conhecimento
da CVM pelos Requerentes, além de se somar também aos constantes
protestos da Conselheira Lucila Prazeres da Silva que, em Reuniao do
Conselho de Administracao da Smiles de 2 de dezembro de 2019, fez varias
objecdes ao plano de negdcios da companhia; e

V. CONCLUSAO

bc.

Diante de todo o exposto, e com vistas a protecao dos acionistas
minoritarios e do mercado, requer-se que o presente recurso seja
direcionado ao Colegiado, sem qualquer juizo de admissibilidade pela
SEP, para que o Colegiado: (i) em sede de preliminar, afirme a sua
competéncia para, nos termos do artigo 42, 8§42, da Instrucao CVM n®
607/2019, exercer juizo de conhecimento do presente recurso; e (ii)
no mérito, determine que a SEP: (a) aprofunde as investigacoes

sobre os abusos cometidos pela Gol; (b) oficie os analistas da Smiles
para indagar-lhes se houve tentativa de influéncia do Sr. Richard
Lark, por qualquer meio, no conteudo dos relatorios da Smiles; e (c)
obrigue a Smiles a divulgar, nos termos do Parecer de Orientacao
CVM n? 35/2008, todos os documentos que embasaram a decisao
dos administradores da Gol e da Smiles de nao prosseguir com a
incorporacao pretendida, determinando, ainda, que qualquer decisao
da Gol e da Smiles no ambito de tal incorporacao nao tenha o seu
mérito protegido pela business judgment rule, em funcao de
evidente conflito de interesses.

(grifamos e sublinhamos)

11- ANALISE

Do juizo de conhecimento de recurso contra decisao da area técnica de

nao formular acusacao

3.

Os Reclamantes questionam a interpretacao dada ao artigo 49, 8§49, da
Instrucao CVM n? 607/2019, que teria criado um ilegal juizo de admissibilidade
aos recursos contra decisbes da area técnica da CVM e alegam
principalmente que foi negada a apreciacao do recurso pela instancia
superior com base no artigo 42, §42, da Instrucao CVM n? 607/2019, fato que
violaria o artigo 56 da Lei n? 9.784/1999 (Lei de Processo Administrativo
Federal) e item | da Deliberacao CVM n?2 463/2003 (que nao foi revogado ou
modificado pela Instrucao CVM n? 607/2019).



4. A respeito da ICVM n2 607/2019, deve-se presumir pela regularidade da
norma, considerando principalmente (i) o procedimento de Audiéncia Publica;
(ii) o controle de legalidade realizado pela PFE-CVM; e (iii)) a aprovacao pelo
Colegiado da CVM, composto por diretores indicados pelo Presidente da
Republica e aprovados pelo Senado Federal. A propdsito, ndo se tem noticia
de que o0s Reclamantes ou seus representantes tenham participado
da Audiéncia Publica.

5. Areferida instrucao prevé o seguinte:

Art. 4° Considerando as informacbes obtidas na investigacao das
infracbes administrativas, as superintendéncias poderao:

| - deixar de lavrar termo de acusacao nos casos em que:

a) concluir pela inexisténcia de irregularidades ou pela extincao da
punibilidade; ou

(...)

§ 42 Somente cabera recurso da decisao contida no inciso I, do caput, se
ausente a fundamentacao ou caso esteja em desacordo com
posicionamento prevalecente no Colegiado.

§ 52 No recurso de que trata o § 49, incumbe ao recorrente demonstrar
expressamente a auséncia de fundamentacao ou a dissonancia em relacao
ao posicionamento prevalecente do Colegiado.

§ 62 A decisao do Colegiado nas hipdteses de deferimento do recurso
previsto no § 49 ndo determinard a instauracdo de processo
administrativo sancionador, cabendo a superintendéncia, em cada caso, a
eventual complementacdao da fundamentacdo ou revisao das
circunstancias de fato de acordo com o posicionamento prevalecente no
Colegiado ou com nova orientacao sobre a matéria por ele emitida, nos
termos do § 82 do art. 492

§ 729 A norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes
proferidas pelos superintendentes da CVM aplica-se aos recursos previstos
no § 42 exclusivamente no que diz respeito aos prazos e procedimentos.

§ 82 O Colegiado podera, de oficio ou a pedido da superintendéncia,
conhecer de tema objeto de recurso sob a forma de consulta, hipétese na
qual deverd manifestar-se sobre a matéria.

6. A SEP entende que os reclamantes nao demonstraram expressamente, em
nenhum momento, a auséncia de fundamentacao do que consta do Relatdrio
n? 57/2019-CVM/SEP/GEA-4, que concluiu pela nao acusacao, nhaquele
momento.

7. No que tange a eventual "dissonancia em relagcao ao posicionamento
prevalecente do Colegiado", os Reclamantes entendem que "a analise de
desacordo com posicionamento prevalecente do Colegiado implica na
realizacao de um juizo de valor acerca dos fatos e provas presentes no caso



concreto (principalmente fatos, tendo em vista 0o momento processual), o que
sé pode ser feito pelo préprio Colegiado. As areas técnicas, no exercicio de
suas funcdes enquanto 6rgao da CVM, apenas verificam a conformacao de
fatos e provas as leis e regras exaradas pela CVM". Ainda que os Reclamantes
tenham alegado que "a analise da existéncia de abuso de poder de controle e
manipulacdo de mercado é casuistica e os fatos apresentados pelas
Requerentes conformam-se a definicao juridica destas condutas e,
consequentemente, a decisao da SEP/GEA-4 viola posicionamento
prevalecente do Colegiado", a SEP entende que nao foi demonstrada, em
nenhum momento, dissonancia concreta em relacao ao posicionamento
prevalecente do Colegiado.

Considerando os pontos mencionados nos §§ 62 e 72, nao haveria reparos a
fazer no Relatério n? 85/2019-CVM/SEP/GEA-4, que concluiu pela
inadmissibilidade do primeiro recurso. No entanto, em fun¢ao do ineditismo
do caso (trata-se do primeiro recurso contra decisao da area técnica de nao
admitir recurso, nos termos da ICVM n2 607/19), entendemos que caberia a
apreciacao do Colegiado. Com efeito, o § 82 do art. 42 da ICVM n? 607/2019
prevé consulta ao Colegiado, o qual poderia (i) confirmar, ou nao, os referidos
entendimentos da SEP; e/ou (ii) indicar de quem seria a competéncia para
exercer o juizo de conhecimento do recurso.

Deve-se considerar, ainda, que o Colegiado pode aplicar ao presente caso - o
gue nao parece ser necessario, como se vera adiante - o entendimento que
consta do voto do Diretor Relator Carlos Rebello no ambito do processo
19957.005197/2016-78:

28. Nada obstante, hd que se destacar que, mesmo antes da edicao da
ICVM 607/2019, o Colegiado firmou entendimento no sentido de
circunscrever as hipdéteses de reexame de decisdes das areas técnicas
envolvendo a nao instauracao de processo administrativo sancionador, a
fim de prestigiar desenho institucional amparado na separacao das
instancias acusatéria e julgadora. 29. Sem querer ingressar na discussao
acerca da conveniéncia de tal modelo, entendo que a limitacdo da anélise
a ser conduzida pelo Colegiado em situacdes que tais ndao é absoluta -
também ndo me parece ter sido essa a intencao da autarquia ao aprovar o
novo regramento descrito na ICVM 607/2019. A bem da verdade, nem
poderia ser, haja vista o principio da autotutela que rege a atuacao da
administracdo publica, refletido, inclusive, nas disposicdes da Lei n?
9.784/1999, em especial em seus artigos 53 a 55. 30. A esse respeito,
alinho-me ao posicionamento exarado pelo Presidente Marcelo Barbosa no
exame do Processo CVM n?2 SP2016/19, em 26.2.2019, oportunidade em
que destacou que “o fato de a escolha sobre manter a decisao de
arquivamento competir as areas técnicas ndo parecer ser incompativel
com a apresentacao de sugestdes de prosseguimento do caso por parte
do d6rgao julgador”. 31. Afinal, como ja se manifestou o Diretor Gustavo
Machado Gonzalez, por ocasiao da analise do Processo CVM no
19957.008672/2016-68, em 18.9.2017, a autonomia da area técnica: nao
retira do Colegiado a prerrogativa de devolver processos as areas técnicas
com a recomendacao de que determinada matéria seja reexaminada a luz
de aspectos que, eventualmente, nao tenham sido totalmente
considerados na analise inicialmente realizada pela superintendéncia. Tal
afirmativa em nada contradiz os diversos precedentes onde,
reiteradamente, se afirmou a independéncia entre as instancias
investigativa e julgadora. Afinal, a decisao acerca da instauracao de
processo sempre caberd ao juizo discriciondrio, mas necessariamente
motivado, da superintendéncia. 32. Entendo, portanto, que diante de
evidéncias de que a apuracao conduzida pelas Superintendéncias nao



10.

considerou determinadas circunstancias ou, ainda, que poderia ser
aprofundada sob determinada perspectiva, distinta da até entao
considerada, poderd o Colegiado tecer recomendacdes sobre o caso, as
quais deverao ser consideradas pela drea técnica, ainda que em carater
nao vinculante.

Com relacdao a Deliberacdo CVM n? 463/2003, deve-se ressaltar que a
referida noma se aplica ao caso tao somente no que diz repeito aos prazos e
procedimentos. Com efeito, o § 72 do art. 42 estabelece que "A norma que
dispbe sobre o recurso ao Colegiado de decisbes proferidas pelos
superintendentes da CVM aplica-se aos recursos previstos no § 49
exclusivamente no que diz respeito aos prazos e procedimentos.".

Questoes de "mérito"

Investigacoes

Das reclamacoes que constam do Processo 19957.007658/2019-90, que foi

instaurado em 07/08/2019 e que estd em analise na SEP/GEA-4

11.

12.

Em 22.07.19, a requerente enviou a CVM correspondéncia que continha, ao
final, os seguintes pedidos:

O reconhecimento por parte da CVM da obrigatoriedade de divulgacao dos
documentos que embasaram a decisao pela nao realizacao da Operacao nos
termos do previsto nos itens “vi”, “xiii” e “xiv” do PO35 e no artigo 157, §4°,
artigo 109, Il e no artigo 142, §1°, todos da Lei 6.404/76;

O reconhecimento da pratica de manipulacao de preco por parte da Gol,
acionista controladora da Smiles, e de seus controladores, tendo em vista as
praticas adotadas para influenciar negativamente a cotacdo das acles da
Companhia;

A consequente responsabilizacao dos acionistas controladores da Smiles com
base no item Il, (b) da Instrucao CVM n° 08/79; e

A consequente responsabilizacao dos acionistas controladores da Smiles com
base no artigo 117, §1°, (a), (b) e (c) da Lei 6.404/76 e no artigo 1°, caput da
Instrucao CVM n° 323/00.

Em 26.07.19. a requerente enviou a CVM outra correspondéncia que
continha, ao final, os seguintes pedidos:

Confirme a necessidade de divulgacao do Contrato Operacional,

Investigue a conduta dos administradores da Smiles e da Gol por supostas
violacdes dos deveres fiducidrios, previstos nos artigos 153, 154 e 155 da Lei
6.404, ao nao solicitarem o reajuste dos precos das passagens cobrados no
ambito do Contrato Operacional em outros momentos oportunos; e

Investigue a conduta do grupo controlador da Smiles, em especial a omissao
de informacdOes essenciais para o exercicio, pelos acionistas minoritarios, do
direito de fiscalizacao e informacao, previsto no artigo 109, Ill da Lei
6.404/76.



13.

Em 26.07.19. a requerente enviou a CVM uma terceira correspondéncia que
continha, ao final, os seguintes pedidos:

Investigar a conduta dos administradores da Smiles e da Gol por violacdes
dos seus deveres fiduciarios com relacao a celebracdao do contrato de
antecipacao de passagens divulgado em 27 de setembro de 2018;

Investigar a conduta do grupo controlador da Smiles por abuso do poder de
controle com relacao a celebracao do contrato de antecipacao de passagens
divulgado em 27 de setembro de 2018, conforme previsto no artigo 117 da
Lei n° 6.404/76; e

Confirmar o entendimento de que a deliberacao e aprovacao do contrato de
antecipacao de passagens divulgado em 27 de setembro de 2018 pela Smiles
violou os artigos 117, 153, 154 e 155 da Lei n°® 6.404/76, aplicando as sancoes
cabiveis.

Comentarios

14.

15.

16.

17.

Considerando-se, ainda, o recurso interposto em 13/09/2019 e o presente
recurso datado de 12/12/2019, \verifica-se que sao varias as
correspondéncias, sob a forma de reclamacdes ou de recursos, combinando
assuntos diferentes, inclusive abordando nos recursos pontos que ainda nao
haviam sido objeto de analise pela area técnica, naquele momento, por nao
constarem da primeira reclamacao, como, por exemplo, a questao
envolvendo a divulgacdo dos documentos produzidos pelo Comité previsto no
Parecer de Orientacao CVM n? 35/08 que consta de um recurso contra o
entendimento contido em uma analise que se referia ao assunto manipulacao
de pregos/abuso do poder de controle.

Cabe ressaltar que constou do Relatério n? 85/2019-CVM/SEP/GEA-4, que
analisou o primeiro recurso, o seguinte: "31. Todavia, a depender do
resultado da andlise das referidas questbes e de eventuais fatos
supervenientes, poder-se-a analisar, no ambito do processo
19957.007658/2019-90, a eventual ocorréncia das infracdes apontadas por
Atmos (vide § 72 e 24).". Entendemos, tendo em vista a relacao entre os
diferentes assuntos abordados nas reclamacdes e observado o principio da
economia processual, que as questdes deveriam ser objeto de andlise em um
Unico processo.

O referido processo estd em analise na SEP/GEA-4 e as supostas
"infracdes apontadas" pelos Reclamantes sao inumeras, incluindo eventual
manipulacao de precos e abuso do poder de controle. Com efeito, no tange a
eventual manipulacao de precos, aparente ponto de maior interesse dos
Reclamantes, cabe frisar que todas as questdes envolvendo o tema estao
sendo analisadas no ambito do referido processo 19957.007658/2019-90,
sem prejuizo dos demais temas.

Nao nos parece fazer sentido, portanto, que o Colegiado determine que a SEP
"aprofunde as investigacdes sobre os abusos cometidos pela Gol", dado que a
apuracao esta em curso.

Suposta influéncia de administrador da GOL a analistas que acompanham
a Smiles



18.

19.

20.

21.

22.

Os reclamantes trouxeram somente um fato novo ao presente processo, que
trata de eventual manipulacao de precos e abuso do poder de controle:
a suposta influéncia de administrador da GOL no contato com analistas que
acompanham Smiles com o fim de desvalorizar sua controlada. A alegacao
nao foi acompanhada de elementos comprobatorios.

Constou do Relatério n? 85/2019-CVM/SEP/GEA-4, que analisou o primeiro
recurso, o seguinte: "9. Tais elementos demandariam diligéncias junto as
pessoas envolvidas, inclusive os referidos analistas, providéncia essa que nao
estaria na esfera de competéncias da SEP. Com efeito, entendo que caberia a
SIN - ou a competente entidade autorreguladora - tomar as providéncias
cabiveis, acionando posteriormente a SEP, se for o caso, com vistas a
analisar a conduta de administrador de companhia aberta. Assim,
sugiro que a SOl avalie a conveniéncia e oportunidade de acionar a SIN com
relacao a esse ponto.". (grifamos)

Como se verifica, a SEP analisard a conduta do administrador, se for o caso.
Para tanto, deve haver um minimo de verossimilhanca nas alegacdes.

Sem prejuizo de eventual recomendacao do Colegiado, cabe as areas
técnicas envolvidas articularem-se para adotar as diligéncias que entenderem
necessarias para a verificacao dessa verossimilhanca, no ambito do ja citado
processo 19957.007658/2019-90. Trata-se de uma questao interna de
organizacao do trabalho. Nao caberia, em tese, aos Reclamantes indicarem a
area técnica da CVM responsavel e quais o0s procedimentos
a serem realizados para apuracao dos fatos, ainda que as alegacdes que
apresentem sejam levadas em consideracao no curso dos trabalhos.

A comprovacao dos fatos narrados pelos reclamantes, no que se refere a
atuacao de administrador da Gol junto a analistas que acompanham Smiles é
um dos pontos a serem avaliados no contexto da denuncia de manipulacao
de mercado, formulada por BC Gestao de Recursos LTDA. e outros.

Divulgacao dos documentos referentes ao Parecer de Orientacao CVM n2
35/2008

23.

24,

25.

Constou do Relatério n? 85/2019-CVM/SEP/GEA-4, que analisou o primeiro
recurso, o seguinte:

"Das reclamacoes que constam do Processo 19957.007658/2019-90

24. Em 22.07.19. a requerente enviou a CVM correspondéncia que
continha, ao final, os seguintes pedidos: (i) O reconhecimento por parte da
CVM da obrigatoriedade de divulgacao dos documentos que embasaram a
decisao pela nao realizacao da Operacao nos termos do previsto nos itens

“vi”, “xiii” e “xiv” do PO35 e no artigo 157, §4°, artigo 109, Il e no artigo
142, §1°, todos da Lei 6.404/76;"

A questao esta, portanto, em analise na SEP/GEA-4. Nao ha, ainda, decisao da
SEP sobre a matéria, razao pela qual nao caberia uma apreciacao pela
instancia superior em sede de recurso. Ao incluir essa matéria no recurso, 0s
reclamantes, em esséncia, demandam a atuacao antecipada do Colegiado na
acao de supervisao de companhias abertas.

O comentario acima vale para as passagens em que os Reclamantes



discorrem a respeito da suposta manipulacao de precos e suposto abuso do

poder de controle (vide, por exemplo, letras "af" e "al" do § 29),
conforme observacao constante do § 16.

Business Judgment Rule

26. Os reclamantes requerem, por fim, que o Colegiado determine a SEP, ainda,
"que qualquer decisao da Gol e da Smiles no ambito de tal incorporacao
[anunciada em 14/10/18] nao tenha o seu mérito protegido pela business
judgment rule, em funcao de evidente conflito de interesses.".

27. Conforme jd mencionado, as diversas questdes levantadas pelos Reclamantes
estao em analise no ambito do processo 19957.007658/2019-90.

28. Além disso, aplica-se a questao o que foi citado nos §§ 24/25.

11I- CONCLUSAO

Diante de todo o exposto, sugiro encaminhar o requerimento dos
reclamantes ao Colegiado, via SGE, destacando o que consta dos §§ 62 ao 99.

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, Ao SGE, com vistas ao COL,

FERNANDO SOARES VIEIRA

Superintendente de Relacdes com Empresas

il ] Documento assinado eletronicamente por Daniel Alves Araujo de Souza,



S 5 | Analista, em 20/12/2019, as 13:20, com fundamento no art. 62, § 12, do

assinatura

eletrénica Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Jorge Luis da Rocha Andrade,
Gerente, em 20/12/2019, as 16:41, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 20/12/2019, as 19:20, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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resarg] A autenticidade do documento pode ser conferida no site

i T https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo
-‘t':j *; verificador 0905854 e o cddigo CRC FF6F1E60.

;'g iy This document's authenticity can be verified by accessing
__""' % https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
FTEri's 0905854 and the "Cdédigo CRC" FF6F1E60.
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