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RESUMO

Empresas de varios segmentos estdo listadas na bolsa de valores oficial do Brasil - B3, permitindo
assim que investidores possam aplicar seus recursos a fim de obter o melhor retorno possivel. O
objetivo deste artigo é analisar as informag6es que sdo disponibilizadas aos investidores pelo site da
Gol, na secdo Relacionamento com Investidores (RI), identificando qual o nivel de governanca
corporativa a empresa Gol esta enquadrada e se ela atende os requisitos estabelecidos pela Bolsa de
Valores do Brasil (B3). A metodologia aplicada foi uma pesquisa qualitativa e descritiva, por meio
da tabulagdo das informacgdes disponibilizadas no site de Gol. Os resultados séo que a empresa
analisada atua em um segmento muito dindmico e desafiador, exigindo foco e acompanhamento de
seus conselheiros e diretores, garantido o planejamento estratégico, a salde financeira e retorno aos
seus acionistas.

Palavras-Chave: Governanga Corporativa; Bolsa de Valores; Niveis de Governanca; Conselho de
Administracao.

ABSTRACT

Companies of various segments are listed on the brazilian stock exchange - B3, thus allowing
investors to apply their resources to obtain the best return possible. The purpose of this article is to
analyze through the information that is made available to investors through the Gol website in the
Investor Relations (IR) section, identifying which level of corporate governance’s company Gol and
if it meets the established requirements by the Brazilian Stock Exchange (B3). The methodology
applied was a qualitative research, through the tabulation of the information found in the Gol site.
The results are that the company analyzed operates in a very dynamic and challenging segment,
requiring focus and monitoring of its directors and counselors, ensuring strategic planning, financial
health and return to its shareholders.

Key-words: Corporate Governance; Stock Exchange; Levels of Governance; Administrative
Council.
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1. INTRODUCAO

Vivemos um momento onde a distancia ndo é mais um problema, seja a informacdo que
trafega de modo online pela internet, sejam as pessoas que atravessam oceanos para se deslocar entre

continentes, por meio de avides.

O mercado de transporte aéreo € muito competitivo no Brasil e os dados ANAC (2019),
apontam que as quatro principais companhias somadas, fecharam o 2° semestre de 2018 com um
prejuizo de R$ 1,8 bilhdo. Dentre os fatores macroecondmicos que pressionaram 0s custos das
companhias estdo o preco do combustivel e a taxa de cambio. Segundo os dados da ANAC (2018), o
querosene que representa 30% dos custos da aviacdo, teve um aumento 34,1% em relacdo ao mesmo
periodo do ano de 2017. J& a taxa do ddlar, que afeta os custos de combustiveis, manutencéo, e seguro
de aeronaves, teve um aumento de 12,2% em relacdo ao mesmo periodo do de 2017. Dados mais
recentes da ANAC (2019) mostram que o primeiro trimestre de 2019 alcancou a marca de 24 milhdes
de passageiros voando no mercado domeéstico, um incremento de 1 milh&o de pessoas em comparacao

ao mesmo periodo de 2018.

Diante deste cenario competitivo e desafiador, a companhia Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A. é uma empresa que atua no segmento de transporte aéreo desde 2001, e segundo o proprio site
da companhia, ela foi pioneira em realizar check-in pelo celular. Esta entre as companhias aéreas que
mais crescem no mundo, e hoje chega a realizar cerca de 715 voos diarios, através de 122 aeronaves
e 15.129 colaboradores (VOE GOL, 2019).

A Gol € uma empresa de capital aberto, listada na B3 (Bolsa de Valores Oficial do Brasil),
onde séo negociadas as a¢fes da companhia (GOLL4). Esté classificada no segmento de listagem
Nivel 2, 0 que garante aos acionistas, certas regras basicas de governanga corporativa, que vdo além

do que é exigido pela legislacédo vigente (RI GOL, 2019).

Todas as empresas atualmente possuem um certo nivel de complexidade em suas operacoes,
e se 0s gestores ndo estiverem atentos a tudo o que esta acontecendo e impactando no negocio, podem
comprometer o resultado financeiro da companhia, impactando todos os seus colaboradores e
investidores. Com isso, uma estrutura de governanca corporativa, pode mitigar estes riscos. Diante
disso, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: Como a GOL estd estruturada na questdo de

governanga corporativa, e como as informagdes estédo sendo divulgadas para seus investidores?
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O objetivo deste artigo € realizar uma analise por meio das informacGes que sdo
disponibilizadas aos investidores pelo site da Gol, na se¢do Relacionamento com Investidores (RI),
identificando qual o nivel de governanca corporativa a empresa Gol esta enquadrada e se ela atende

0s requisitos estabelecidos pela Bolsa de Valores do Brasil (B3).

Esta analise procura demonstrar se as regras estabelecidas Gol para a estruturacdo do sistema
de governanca corporativa, estdo aderentes ao regulamento da B3, e assim estabelecer um nivel de

confianga para seus investidores ou possiveis investidores.

Este trabalho esta dividido em quatro secdes. Na segunda é apresentado a fundamentacéo
tedrica abordando os principios de governanca corporativa, os segmentos de listagem na bolsa de
valores do Brasil. Na terceira a metodologia utilizada neste trabalho. E por fim, na quarta secéo, os
resultados da pesquisa, demostrando qual o nivel de governanca corporativa da Gol, a composicao

do conselho de administracdo e as principais praticas de governancas aplicadas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Governanca Corporativa

Qual beneficio a governanca corporativa pode trazer para uma companhia, e
consequentemente para o investidor que busca obter o melhor retorno para o seu investimento? Para

responder essa pergunta, antes precisamos entender o que é governanca corporativa.

Valente (2018) destaca que a governanca corporativa pode ajudar as organizagdes na relagao
entre 0 ambiente competitivo ao qual ela esta inserida, reduzindo as tensées internas, permitindo que

as varias partes interessadas possam manifestar suas avalia¢cbes sobre o melhor caminho a seguir.

Nesta mesma linha de raciocinio, Silveira (2015) afirma que a governanca corporativa diz
respeito como as empresas sdo dirigidas e controladas, através do relacionamento entre diretoria,

conselho de administracéo e acionista.

Andrade (2009), traz de forma clara e estruturada, como a governanga corporativa € tratada
em grandes corporagdes, basicamente dividida em 4 grandes grupos, sendo eles: a governanga como
guardia de direitos; a governanca como sistema de relagcdes; a governanga como estrutura de poder;

a governanga como sistema normativo.
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Ao tratar a governanca corporativa como guardia de direitos, Blair (1999, apud ANDRADE
2009, p.138) afirma que a governanca corporativa estd relacionada aos meios utilizados pelas
corporagdes para estabelecer processos que equilibrem os interesses dos acionistas das empresas e as

acOes dos executivos de alto nivel.

Ja a governanca corporativa como sistema de relacdo, segundo IBGC (2019), € um sistema
pela qual as organizagdes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes

interessadas.

Segundo Cadbury (1992, apud ANDRADE 2009, p.139) a governanca como estrutura de
poder, é um sistema e estrutura de poder que regem 0s mecanismos através dos quais as companhias

séo dirigidas e controladas.

Outra forma de estrutura de governanca corporativa, segundo Mathiesen (2002, apud
ANDRADE 2009, p.140), a governanca como sistema normativo, esta focada em como monitorar as
corporacg0es, através de mecanismos corporativos, estatutos legais, termos contratuais e estruturas
organizacionais que conduzem ao gerenciamento eficaz das organizacgdes, traduzidos por uma taxa

competitiva de retorno.

Ao analisar a governanca corporativa por estas quatro visdes, percebe-se quao importante ela
é para companbhia, cujo objetivo principal esta sempre em acompanhar as acdes dos executivos versus
0 impacto nos interesses dos acionistas e demais partes interessadas, buscando sempre uma melhor

taxa de retorno a aqueles que investiram nesta empresa.
2.2 Principios basicos de governanca corporativa

Outro fator importante, sdo os principios basicos de governanca corporativa, sendo estes 0s
pilares que ddo sustentacdo a uma estrutura de governanca corporativa, que segundo o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015) sdo: transparéncia; equidade; prestacdo de

contas e responsabilidade corporativa.

O quadro 01 mostra de forma objetiva, a defini¢do de cada principio bésico, segundo o IBGC
(2015):
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Quadro 01 — Principios basicos de governanca corporativa

Principios Basico Definicdo

Transparéncia Busca fornecer informac6es as partes interessadas, indo além apenas das exigidas legalmente

Equidad Tratar de forma justa todos os socios e demais partes interessadas, considerando seus direitos,
quidade ) ) )
deveres, necessidades, interesses e expectativas

3 A prestacdo de contas pelos agentes de governanga, deve ser feito de forma clara, concisa,
Prestacdo de Contas . ] . o L
compreensivel e tempestiva, assumindo todas as consequéncias e sobre atos ou omissdes

N Zelo dos agentes de governanca, pela viabilidade econémico-financeira da organizacéo,
Responsabilidade o ) o ) ) )
) maximizando os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social,
Corporativa ) ) o
ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazo

Fonte: IBGC (2015)

Ao visualizarmos os objetivos de uma estrutura de governanca corporativa, podendo ela ser
focada como guardia de direitos dos acionistas vs executivos, ou como um sistema de relagdes que
preza pela relacdo entre acionistas, conselhos, diretorias e auditores, ou ainda, uma estrutura de poder
que foca na forma como as companhias sdo dirigidas e controladas, e por fim, como um sistema
normativo que mantém a atencdo para mecanismos normativos e legais, 0s principios basicos de

governanca corporativa descritos pelo IBGC, surge para complementar estas estruturas.

2.3 Segmentos de listagem na bolsa de valores do Brasil

A B3 (Bolsa de Valores Oficial do Brasil) possui segmentos especiais de listagem na bolsa,
que foram criados com o objetivo de desenvolver o mercado de acGes brasileiros, estabelecendo

regras de governanca corporativa diferenciadas, de acordo com os perfis de cada empresa.

No Quadro 02 temos um quadro comparativo, com 0s tipos de segmentos e suas principais

obrigacdes, seja pela entrega de relatorios especificos, regras para circulagdo de acGes, entre outros.
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Quadro 02 - Segmentos de listagem na bolsa de valores

Bovespa Mais

circulagdo (free
float)

listagem

listagem

Obrigacdes Bovespa Mais Nivel 2 Nivel 1
Nivel 2

R, Somente a¢des Ordindrias Acoes Ordinéarias (ON) e Acbes ON e PN (com direitos Acbes ON e PN

apital Socia

P (ON) Preferenciais (PN) adicionais) (conforme legislacéo)
Percentual minimo
de acles em 25% a partir do 7° ano de 25% a partir do 7° ano de
25% 25%

Ofertas Pablicas de

Distribuigéo de

N4o ha regra especifica

N4o hé regra especifica

Esforgos de disperséo acionéria

Esforgos de dispersao

estatutarias

"clausulas pétreas"

pétreas"

"clausulas pétreas”

. acionaria
acoes
Vedagdo a i » i » ) Limitacdo de voto inferior a 5% do
L Quoérum qualificado e Quérum qualificado e “clausulas ) i o L o
disposicdes capital, quérum qualificado e N&o ha regra especifica

Composicéao do
conselho de

administragio

Minimo de 3 membros
(conforme legislacéo), com
mandato unificado de até 2

anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislagdo), com

mandato unificado de até 2 anos

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato

unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislacao),

com mandato unificado de

até 2 anos

Vedagdo a

acumulacéo de

N&o ha regra especifica

N4o ha regra especifica

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo

pela mesma pessoa (caréncia de 3

Presidente do conselho e

diretor presidente ou

principal executivo pela

mesma pessoa (caréncia

Administragéo

companhia (com contetdo

minimo)

cargos anos a partir da adesao) de 3 anos a partir da
adeséo)
Manifestacéo sobre
Obrigacéo do qualquer oferta pablica de Nio
Conselho de N4o ha regra especifica N4o ha regra especifica aquisicdo de acOes de emissdo da

ha regra especifica

a divulgagdo em

portugués

N4o ha regra especifica

N4o ha regra especifica

além das Demonstracoes

Financeiras (vide item acima)

Demonstragdes L L . o Conforme
. . Conforme legislagéo Conforme legislagéo Traduzidas para o inglés L
financeiras legislagdo
Informagdes em Lo .
. A Néo ha regra especifica, Lo
inglés, simultaneas Néao ha

regra especifica




JUNIOR, Ademar Bompani. MOURA, Graziela Breitenbauch de. Governanga Corporativa: uma
analise da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Revista Interdisciplinar Cientifica Aplicada,
Blumenau, V.14, n° 3, p. 01-18 TRI 111 2020. ISSN 1980-7031

Bovespa Mais
Obrigacdes Bovespa Mais Nivel 2 Nivel 1
Nivel 2

Reunido publica

| Facultativa Facultativa Obrigatdria (presencial) Obrigatoria (presencial)
anual
Calendario de
eventos Obrigatério Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatério
corporativos
Divulgacéo " L . L Politica de negociacéo de Politica de negociacéo de
o Politica de negociacdo de | Politica de negociagéo de valores . . .
adicional de L L valores mobiliarios e codigo de valores mobiliarios e
. . valores mobiliarios mobiliarios o
informagdes conduta cadigo de conduta
Concesséo de Tag
Along
(Direito do i . y 80% para acBes ON
acionista 100% para agdes ON 100% para agdes ON e PN 100% para a¢des ON e PN

(conforme legislacao)
minoritario em

caso de mudanca

do controle da cia)

Realizagdo de OPA,

. - Realizacdo de OPA, no Realizacéo de OPA, no
Saida do no minimo, pelo valor . . . )
. minimo, pelo valor econémico | minimo, pelo valor econémico em
segmento / Oferta econdmico em caso de .
. . em caso de cancelamento de caso de cancelamento de registro )
Publica de cancelamento de registro ou . Nao aplicavel
. registro ou saida do segmento, | ou saida do segmento, exceto se
Aquisicéo de saida do segmento, exceto se

- o exceto se houver migracéo para houver migragdo para Novo
Acbes (OPA) houver migragéo para Novo )
Novo Mercado ou Nivel 2 Mercado
Mercado
Adesdo a Camara
de Arbitragem do Obrigatéria Obrigatéria Obrigatdéria Facultativa
Mercado
Comité de . . . .
o Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo
Auditoria
Auditoria interna Facultativa Facultativa Facultativa Facultativa
Compliance Facultativo Facultativo Facultativo Facultativo

Fonte: B3: Segmentos de Listagem (2019).

Além dos segmentos apresentados no quadro 02, existe o segmento Novo Mercado, que foi
apresentado no ano 2000 pela Bolsa de Valores, e é o0 segmento com maior grau de diferenciacéo, ou
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seja, empresas enquadradas neste segmento, devem respeitar 0 mais alto padrdo de governanga

corporativa.

O quadro 03 demonstra quais caracteristicas sd80 necessarias para uma empresa Ser
considerada no segmento de listagem Novo Mercado, de acordo com a Ultima revisao realizada e
valida pela B3 a partir de 02/01/2018:

Quadro 03 — Segmentos de listagem Novo Mercado

Novo Mercado

Obrigacdes )
(a partir de 02/01/2018)

Capital Social Somente acdes Ordinarias (ON)

Percentual minimo de a¢des em . . . . .
25% ou 15%, caso 0 ADTV (average daily trading volume) seja superior a R$ 25 milhdes

circulagéo (free float)

Ofertas Publicas de Distribuicdo de agdes Esforgos de disperséo aciondria, exceto para ofertas ICVM 476
Vedag&o a disposicdes estatutarias Limitagao de voto inferior a 5% do capital, quérum qualificado e "clausulas pétreas”
Composigao do conselho de Minimo de 3 membros (conforme legislagao), dos quais, pelo menos, 2 ou 20% (o que for maior) devem
administragéo ser independentes, com mandato unificado de até 2 anos

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma pessoa. Em caso de

Vedagdo a acumulagao de cargos . . B . o . ) B
vacancia que culmine em acumulacéo de cargos, sao obrigatorias determinadas divulgagdes.

Obrigacédo do Conselho de Manifestacéo sobre qualquer oferta publica de aquisi¢do de ages de emissdo da companhia (com contetdo
Administracdo minimo, incluindo alternativas a aceitacdo da OPA disponiveis no mercado)
Demonstracdes financeiras Conforme legislacéo

Informages em inglés, simultdneas a | Fatos relevantes, informagdes sobre proventos (aviso aos acionistas ou comunicado ao mercado) e press

divulgagdo em portugués release de resultados

Realizacéo, em até 5 dias Uteis ap6s a divulgacéo de resultados trimestrais ou das demonstracoes
Reunido publica anual financeiras, de apresentacéo publica (presencial, por meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou outro

meio que permita a participagdo a distancia) sobre as informagdes divulgadas

Calendario de eventos corporativos Obrigatério

Regimentos do Conselho de Administracdo, de seus comités de assessoramento e do Conselho Fiscal,

Divulgacéo adicional de informacdes quando instalado

Cadigo de conduta (com conteido minimo)
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Novo Mercado

Obrigagdes .
(a partir de 02/01/2018)

Politicas de (i) remuneragdo; (ii) indicagdo de membros do Conselho de Administragdo, seus comités de
assessoramento e diretoria estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transagdo com partes relacionadas;

e (v) negociagdo de valores mobiliarios, com conteido minimo, exceto a de remuneracdo

Divulgacéo (i) anual de relatério resumido do comité de auditoria estatutario contemplando os pontos
indicados no regulamento; ou (ii) trimestral de ata de reunido do Conselho de Administragéo, informando o

reporte do comité de auditoria ndo estatutario

Concesséo de Tag Along

Direito do acionista minoritario em caso 100% para agdes ON

de mudanga do controle da cia)

Saida do segmento / Oferta Plblica de | Realizagdo de OPA por preco justo, com quérum de aceitacdo ou concordancia com a saida do segmento

Aquisicao de Acdes (OPA) de mais de 1/3 dos titulares das agdes em circulagdo (ou percentual maior previsto no Estatuto Social)

Adesdo a Camara de Arbitragem do L
Obrigatdria
Mercado

Obrigatdria a instalagdo de comité de auditoria, estatutario ou néo estatutario, que deve atender aos

Comité de Auditoria L - o
requisitos indicados no regulamento: composicdo e atribuicdes

Obrigatéria a existéncia de area de auditoria interna que deve atender aos requisitos indicados no

Auditoria interna
regulamento

Compli Obrigatdria a implementacéo de fungdes de compliance, controles internos e riscos corporativos, sendo
ompliance . . P
vedada a acumulacéo com atividades operacionais

Fonte: B3 - Segmentos de Listagem (2019)

Ao estabelecer estes tipos de segmentos de listagem na bolsa de valores, a B3 consegue atrair
investidores, pois estabelece regras as empresas garantindo diretos aos acionistas, e acesso a

informacdes relevantes de forma clara e padronizada (B3, 2019).

Visualizando estes cinco tipos de segmentos (Quadros 02 e 03) de listagem percebe-se que a
B3 busca enquadrar todas as empresas em seus segmentos de acordo com a sua realidade, e assim
permite que o investidor possa avaliar seus riscos. Por exemplo, as empresas do Novo Mercado
possuem seu capital social formado apenas por a¢des ordinarias (ON), que garante o direito a voto

em assembleias por parte dos acionistas, que podem influenciar diretamente nas decisées da empresa.
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Ja as empresas listadas no Nivel 2, possuem parte do capital social, formado por acdes preferenciais

(PN), que ndo da direito a voto, mas preferéncia no recebimento nos dividendos.

3. METODOLOGIA

Este trabalho utilizara o método de pesquisa qualitativa por meio de um estudo de caso, onde
serdo analisados os requisitos dos segmentos de listagem estabelecidos pela Bolsa de Valores, em
relagdo as informacdes disponibilizadas pela empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A, realizando

apos a tabulacdo dos dados, uma analise por meio de quadros comparativos.

A pesquisa qualitativa, segundo Neves (1996) busca obter dados descritivos mediante contato
direto e interativo com a situagé@o ou objeto de estudo. A partir deste ponto, o pesquisador entende 0s

fendmenos e busca situar sua interpretacdo sobre eles.

Para Roesch (2012) o estudo de caso € uma estratégia de pesquisa que permite estudar
fendmenos em profundidade dentro de um contexto, podendo ser aplicado para diversos propoésitos,
COMO casos para 0 ensino, casos que se destinam a relatar praticas de organizagdes ou oferecer

alternativas politicas, e também casos que buscam contribuir para o avanco do conhecimento da area.

Este trabalho possui também um carater de pesquisa descritiva, que segundo Gressler (2004),
a pesquisa descritiva ndo € uma mera tabulacdo de dados, pois ela requer elementos interpretativos
por meio de comparacdo, contraste, mensuracao, classificacdo, interpretacdo e avaliacdo. Desta forma
a pesquisa descritiva é utilizada para descrever fendmenos existentes, identificando problemas e
justificando condic¢6es, comparando e avaliando com outros problemas similares, visando aclarar

situacOes para futuros planos e decisoes.

Os dados foram coletados em maio de 2019, por meio do canal de comunicacdo oficial de

Relacdes com Investidores da Gol, pelo site http://ri.voegol.com.br.

4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 A empresa investigada

A empresa Gol iniciou suas operacdes em 2001, transportando em seu primeiro ano de atuacao
cerca de 2 milhdes de pessoas, em uma frota de 10 avides, gerando uma receita liquida de 230 milhdes

de reais. No ano de 2018, 17 anos apds sua criacdo, a Gol transportou cerca de 33 milhdes de pessoas


http://ri.voegol.com.br/
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(crescimento de 16,5 vezes em relacdo a 2001), em uma frota 121 aeronaves (crescimento de 12,1
vezes em relacdo a 2001), gerando uma receita liquida de 11 bilhGes de reais (crescimento de 49,6
vezes em relacdo a 2001) (VOE GOL, 2019).

No ano de 2019 a Gol esta trabalhando com um quadro de 15.129 colaboradores, operando
em torno de 715 voos diarios, com uma frota de 122 aeronaves, sendo detentora de 38,8% de
participacdo do mercado nacional e 13,3% de participacdo do mercado internacional (VOE GOL,
2019).

Além destes nimeros, a Gol foi pioneira ao oferecer aos seus passageiros a op¢édo de check-
in pelo celular, dispensando o uso de papéis, e 0 servi¢o de geolocalizacdo mobile, que cruza as
informagdes do GPS do celular do passageiro, orientando o usuério quanto ao deslocamento para o
aeroporto, considerando distancia e transito na regido, afim de evitar que 0 passageiro perca o seu
voo. Na questdo acessibilidade, o site da companhia possui recursos especiais que facilitam o acesso

para pessoas com deficiéncia visual e motora (VOE GOL, 2019).

4.2 Nivel de Governanca Corporativa da Gol

A empresa Gol atua na B3 (Bolsa de Valores oficial do Brasil) no Nivel 2 de Governanca
Corporativa. Isso significa que a empresa deve sempre prestar informac6es ao mercado, manter uma
parcela minima de 25% das acdes em circulacdo, divulgar os resultados trimestralmente, divulgar
informacdes sobre transacdes com partes relacionadas, e o calendario anual de eventos corporativos
(RI GOL, 2019).

Ao constatar que que a empresa Gol é classificada como Nivel 2 para governanga corporativa,
foi realizado um levantamento das informagGes no site da Gol, para verificar se os requisitos

estabelecidos pela B3, para uma empresa enquadrada como Nivel 2 estdo sendo atendidas pela Gol.

Abaixo o quadro 04 - Requisitos Nivel 2 vs Informac6es disponibilizadas pela Gol, demonstra
de forma comparativa os requisitos estabelecidos pela B3 e as informag0es disponibilizadas pela Gol.
Nos casos onde ndo foi possivel identificar de forma clara se a Gol atende o requisito estabelecido
pela B3, optou-se por manter como “Informagao nio encontrada”, a fim de evitar uma interpretacdo

erronea sobre a informacao.
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Quadro 04 - Requisitos Nivel 2 vs Informac6es disponibilizadas pela Gol

Obrigacdes Nivel 2 Gol
Capital Social Acbes ON e PN (com direitos adicionais) Acdes ON e PN
. 50,03% - Mediante condigdo excepcional concedida
Percentual minimo de ag6es em i .
. 25% pela B3, onde célculo do percentual minimo
circulagdo (free float) . o
contempla apenas as a¢des preferenciais

Ofertas Publicas de Distribuicdo de agdes Esforgos de disperséo acionaria Informacgéo ndo encontrado

Limitagdo de voto inferior a 5% do capital, quérum Informacgéo ndo encontrado

Vedagao a disposicOes estatutarias )
qualificado e "clausulas pétreas”

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% 9 membros sendo 4 independentes (44%)

Composicéo do conselho de . o

. B devem ser independentes com mandato unificado de
administracéo )

até 2 anos

Presidente do Conselho: Constantino de Oliveira

Presidente do conselho e diretor presidente ou
Junior

principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3

Vedacdo a acumulagdo de cargos
anos a partir da ades&o) Diretor Presidente: Paulo Sergio Kakinoff

Manifestagéo sobre qualquer oferta publica Informacéo néo encontrado

Obrigacdo do Conselho de L . . .
o B de aquisicao de acoes de emissdo da companhia (com

Administragéo ) .
conteildo minimo)

Disponibilizada opcéo em Portugués e

Demonstragoes financeiras Traduzidas para o inglés |
Inglés

Informagdes em inglés, N4o ha regra especifica, além das Disponibilizada opgdo em Portugués e

simultaneas a divulgacéo em portugués

Demonstragdes Financeiras (vide item acima) Inglés

Reunido Publica com Analistas realizada em

Reunido publica anual Obrigatdria (presencial)
27/12/2018

Disponivel no site Rl Gol, na se¢éo

Calendério de eventos .
Obrigatorio . .
Informagdes com Investidores

corporativos

Disponivel no site Rl Gol, na se¢do

Publicaces e SEC

Politica de negociacéo de

Divulgacéo adicional de
valores mobiliarios e cddigo de conduta

informacdes

Concesséo de Tag Along
100% para agdes ON e PN 100% para a¢des ON e PN

(Direito do acionista minoritario

em caso de mudanga do controle da cia)
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Obrigacdes Nivel 2 Gol

Realizacdo de OPA, no minimo, pelo valor Informacéo néo encontrado
Saida do segmento / Oferta | econdmico em caso de cancelamento de registro ou
Publica de Aquisicdo de Agdes (OPA) | saida do segmento, exceto se houver migragéo para

Novo Mercado

Adesdo a Camara de Arbitragem Obricatéri Possui Clausula Compromissoria de
rigatoria . o .
do Mercado Arbitragem a Camara de Arbitragem do Mercado

Possui comité de auditoria estatuario,

Comité de Auditoria Facultativo R .
composto por trés membros independentes
Auditoria interna Facultativa Informacgéo ndo encontrado
Compliance Facultativo Informacéo néo encontrado

Fonte: da pesquisa

Ao tabular as informacdes, percebe-se que a maioria dos requisitos estabelecidos pela B3 sdo
realmente atendidos e de facil acesso pelo site oficial na Gol, o que caracteriza que a transparéncia, 0

primeiro principio basico da governanca corporativa, esta sendo aplicada.

Para as obrigacdes requeridas no Nivel 2 que ndo foram identificados de forma clara, temos 4
que sdo relacionadas a eventos especificos, e 2 de caracter facultativo, ou seja, que para 0 segmento

nivel 2 ndo sédo obrigatorios.
No Quadro 05 temos tabulado apenas os requisitos ndo identificados.

Quadro 05 - Requisitos ndo Identificados

Obrigacdes Nivel 2

Ofertas Publicas de Distribui¢do de a¢bes Esforgos de disperséo acionaria

3 ) L . Limitagdo de voto inferior a 5% do capital, quorum
Vedacdo a disposicOes estatutarias )
qualificado e "clausulas pétreas”

) o Manifestacao sobre qualquer oferta publica de aquisicéo de
Obrigacdo do Conselho de Administragéo ) ) ; o
acOes de emissdo da companhia (com conteddo minimo)
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i o Realizagdo de OPA, no minimo, pelo valor econdmico em
Saida do segmento / Oferta Publica de

L . caso de cancelamento de registro ou saida do segmento, exceto se
Aquisicdo de Acbes (OPA)

houver migracdo para Novo Mercado

Auditoria interna Facultativa

Compliance Facultativo

Fonte: Dados da pesquisa.
4.3 Conselho de Administragdo

No ambito de governanca corporativa, o conselho de administracdo, segundo IBGC (2015), €
orgéo estratégico da companhia, que decido o rumo pelo qual a empresa ira seguir, monitorando as

acOes da diretoria a fim de garantir os interesses de seus s6cios ou investidores.

O conselho de administracdo da Gol é composto por 9 membros, um numero impar de
integrantes, sendo este um fator positivo, pois em votacdes ndo ha empates. Abaixo o detalhamento

dos membros e suas respectivas funcdes no conselho:

Quadro 06 — Conselho de Administragéo da Gol

Membro
Nome Cargo
desde

Constantino de Oliveira Junior Presidente do Conselho de Administracdo 2004
Joaquim Constantino Neto Vice-Presidente do Conselho de Administracdo 2004
Ricardo Constantino Conselheiro 2004
William Charles Carroll Conselheiro 2016
Antonio Kandir Conselheiro Independente 2004
Germén Pasquale Quiroga Vilardo Conselheiro Independente 2016
André Béla Janszky Conselheiro Independente 2016
Anna Luiza Serwy Constantino Conselheira 2016
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Membro
Nome Cargo
desde
Francis James Leahy Meaney Conselheiro Independente 2016

Fonte: RI GOL (2019).

Constantino de Oliveira Junior, sendo o presidente do conselho, ocupa esta cadeira desde 2004

além de atuar como Diretor Presidente entre o periodo de 2001 a 2012.

Joaquim Constantino Neto, ocupa o cargo de Vice-Presidente do Conselho desde 2004.
Atualmente é diretor de operacdes do Grupo Comporte, cargo este que vem desempenhado desde
1994, além de ser diretor geral Breda Servicos desde 1990. Além disto, € membro do conselho de
administracdo da CPM ParticipacGes, empresa que atua na regido do Parana e Séo Paulo,

administrando cerca de 2 mil énibus.

Ricardo Constantino, € membro do conselho desde 2004, além de ser Diretor Técnico de
Operac0es e de Manutencao do Grupo Comporte desde 1994, e membro do conselho de administracao
da BR Vias S.A.

William Charles Carroll, membro do conselho desde 2016, é vice-presidente sénior e diretor

financeiro e administrativo da Delta Air Lines, além de ser membro do comité de aliancas da Gol.

Antonio Kandir é conselheiro independente, membro do comité de auditoria estatutéria,
comité de governanca corporativa e pessoas e do comité de politica financeira e de riscos da Gol.
Atua também nos conselhos de administracdo das empresas AEGEA, CSU, CPFL e COIMEX. Possui
formacdo académica com grau de Mestre e Doutor (PhD) em Economia, carreira politica como
deputado federal por dois mandatos, além de atuar como Ministro do Planejamento e Orgamento,
Secretario de Politica Econdmica e Presidente do Conselho Nacional de Desestatizagao.

German Pasquale Quiroga Vilardo, ocupa a cadeira de membro independente desde 2016,
possui mestrado em sistemas digitais, passando por empresas como TV1.com, Americanas.com,
Cyrela Brasil Realty, e membro do conselho de administracdo das empresas Pontofrio.com, e-
plataforma, e-hub, Nova Pontocom e Cnova. Atualmente estd atuando como membro nos conselhos

de administracdo de empresas como Totvs, Camara-E.net, Sequoia, da Abrarec, e da Fecomércio.

André Béla Janszky, é membro independente do conselho de administracdo desde 2016,

também é membro do comité de auditoria estatutario, comité de governanga corporativa e pessoas, e
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do comité de politicas financeira. Seu ramo de atuacdo é focado em servicos de consultoria juridica,
para temas como mercado de capitais, fusdes e aquisicdes, operacOes de financiamento,
reestruturagdes e governanca corporativas, para empresas do Brasil, latino-americanas e norte-
americanas, nos setores 0leo e gas, infraestrutura, incorporadoras, servi¢cos financeiros, transporte,

educacdo e varejo.

Anna Luiza Serwy Constantino & conselheira desde 2016, além de ser associada ao
departamento de inteligéncia de crédito da Bloomberg LP. Atua também na area de financas de

empresas mundiais como Kerburn Rose de Nova lorque, e Lockheed Martin de Orlando.

Francis James Leahy Meaney é membro independente do conselho desde 2016, também &
membro do comité de auditoria estatutaria. Possui experiéncia em empresas de telecomunicagdes,
data center, business product outsourcing, management consulting, investment banking e private
equity. Hoje também atua como membro do Conselho da Kellogg Institute for International Studies

na University of Notre Dame.
4.4 Praticas de Governanca Corporativa identificadas

A empresa atua com boas préaticas de governanca, a comecar pelo conselho de administracdo,

que possui 9 membros sendo 4 independentes (44%), com eleicdo anual e direito a reeleicao.

Além disso, a empresa possui varios comités de gestdo, dentre eles: conselho fiscal; comité
de auditoria estatutaria; comité de gestdo de pessoas e governanca corporativa; comité de politica
financeira; comité de politicas de risco; subcomité de politicas contébeis, tributarias e de

demonstragdes financeiras; e por fim o comité de aliancas.

Estes comités tenha a funcdo de tomar decisdes precisas por meio de pessoas qualificadas,

dentro de cada tema a fim de minimizar risco e potencializar resultados.

Outro ponto € o site de relagdes com investidores mantido pela companhia, que disponibiliza
todos os relatorios de resultado, noticias, comunicados relevantes, além do calendario com as datas
dos principais eventos oficiais, como reunides do conselho de administracdo e as teleconferéncias

para reporte do resultado aos investidores.



JUNIOR, Ademar Bompani. MOURA, Graziela Breitenbauch de. Governanga Corporativa: uma
analise da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Revista Interdisciplinar Cientifica Aplicada,
Blumenau, V.14, n° 3, p. 01-18 TRI 111 2020. ISSN 1980-7031

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apobs conhecer os principais conceitos sobre governanca corporativa, 0s segmentos de
listagem na bolsa de valores, por meio de seus niveis de governanca corporativa, percebe-se que a
empresa Gol que possui 0 nivel 2 de governancga corporativa, atende 0s requisitos necessarios para se
enquadrar neste segmento. As informacgdes que comprovam isso sdo de facil acesso, por meio dos

canais de comunicacéo oficiais de relagdo com investidores.

O conselho de administragdo da Gol possui a independéncia exigida para empresas
enquadradas no Nivel 2 de governanca corporativa, onde dos 9 conselheiros 4 deles sdo conselheiros

independentes.

Outras préaticas de governanca corporativa identificada sdo os comités de gestdo, que

possibilitam uma rapida resposta em situacdes que precisem ser analisadas por especialistas.

Relatdrios financeiro e estatisticas da companhia também séo encontradas no site da empresa,

0 que garante transparéncia e acessibilidade das informacdes aos seus interessados.

Este trabalho buscou verificar se os principais requisitos exigidos pela B3 para empresas
listadas com Nivel 2 de governanca corporativa, estdo aderentes e se as informacgdes sdo de facil
acesso a potenciais investidores que queiram investir nas acdes da empresa. Além disto, foi realizado
uma analise mais detalhada dos membros do conselho de administracdo, sendo este um pilar
importante para o sucesso da gestdo de uma companhia, e consequentemente a garantia de retorno

sobre o capital investido.

Ap0s este estudo, podem surgir analises para demais empresas do mesmo segmento listadas
na B3, avaliando qual segmento de listagem estdo enquadrados e qual a relagdo disto com os retornos

financeiros para seus acionistas.
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