COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 121/2019-CVM/SEP/GEA-3

Assunto: Recurso contra a decisao da Embraer S.A. de nao fornecer a lista
de seus acionistas.

Embraer S.A.
Processo CVM 19957.010274/2019-54

Senhor Superintendente Geral,

l.
1.

Introducao

Trata-se de recurso protocolado na CVM por José Aurélio Valporto de Sa
Junior e pela Associacao Brasileira de Investidores - ABRADIN ("Recorrentes")
contra a decisao da Embraer S.A ("Embraer" ou "Companhia") de nao
fornecer a ambos as certidées dos assentamentos constantes do Livro de
Registro de Acdes Nominativas", com o nome dos seus acionistas e o nimero
de suas acodes ("Lista de Acionistas"), com base no artigo 100, § 12, da Lei n®
6.404/76.

Historico

Em 17.06.2019, os Recorrentes encaminharam solicitacdo a Companhia
requerendo a Lista de Acionistas, tendo a Embraer negado o atendimento do
referido pedido em 15.08.2019.

Em 20.09.2019, os Recorrentes protocolaram na CVM recurso contra a
decisao da Companhia, tendo a Superintendéncia de Protecdao e Orientacao
aos Investidores ("SOl1") aberto o processo CVM n2 19957.010274/2019-54 em
06.11.20109.

Em 05.12.2019, a SOl encaminhou o referido processo a Superintendéncia de
Relacdes com Empresas ("SEP"), para analise do referido recurso.

Pedido de Lista de Acionistas

Os Recorrentes solicitaram a Embraer, em 17.06.2019, a Lista de Acionistas
da Companhia (SElI n® 0875458 - fls. 43-46) com a seguinte argumentacao,
em resumo:

a. é direito dos acionistas combater a mé gestao da companhia de que
possuem quota-parte (artigo 159, 8§49, da Lei n® 6.404/76), como
também de deliberar acerca de operacdes societdrias que impliguem na
transferéncia de parte substancial de seus ativos para outra empresa -
ainda que escamoteada sob a forma de outras modalidades de negdcios



juridicos visando atingir o mesmo fim - em detrimento da Embraer e do
direito de seus acionistas (artigo 122, VIII, c/c o artigo 229, §2°9, ambos
da Lei n® 6.404/76);

acerca do enfrentamento judicial da mdé gestao societdria, é sabido que
sao remotas as chances de aprovacao via assembleia geral, uma vez
gque aqueles que sao favoraveis a joint venture hoje sao maioria em
termos de votos;

por isso, é necessaria a reuniao de ao menos 5% do capital social da
Companhia para que seja ajuizada acao de responsabilidade, nos termos
do artigo 159, 8§49, da Lei n? 6.404/76, o que sé pode ser viabilizado
mediante fornecimento da Lista de Acionistas, com nome e a quantidade
de acdes portadas por cada um dos acionistas da Companhia; e

a CVM ja havia se manifestado anteriormente, no sentido de que, em
relacdo aos acionistas minoritarios, a obtencao da lista de acionistas é
pré-requisito para a mobilizacdo de quorum sociais definidos pela Lei n?
6.404/76, a demonstrar o dever do intérprete de conciliar
adequadamente seus dispositivos, em beneficio dos direitos societarios
nela previstos (voto do Diretor da CVM Henrique Balduino Machado -
Processo n2 SP-2016/0174).

IV. Resposta da Companhia

6. A Companhia negou o referido pedido diretamente aos Recorrentes, em
15.08.2019, (SElI n© 0875458 - fls. 47-49), apresentando as seguintes
justificativas:

a.

o pedido formulado nao continha os requisitos basicos para sua validade;

o artigo 100, §19, da Lei n? 6.404/76 faculta a qualquer pessoa requerer
a Lista de Acionistas desde que se destinem a defesa de direitos e
esclarecimentos de situacdes de interesse pessoal ou dos acionistas ou
do mercado de valores mobiliarios.

sobre essa matéria, o Colegiado da CVM se manifestou em diversas
ocasides acerca da necessidade de fundamentacao especifica que
justificasse o pedido de informacdes;

a argumentacao dos Recorrentes nao logram demonstrar essa condicao
na medida que seus argumentos se resumem num suposto direito de
combater uma suposta mda gestao da Companhia, exclusivamente
porque discordam de uma operacao comercial (a parceria estratégica
entre a Embraer e a The Boeing Company ("Boeing"));

a operacao estratégica acima mencionada foi deliberada na AGE de
26.02.2019, com um quorum de 66,75% do capital social e aprovada por
96,8% dos votos validos;

a mera irresignacao de um acionista com o resultado de um conclave
nao o autoriza a afrontar a decisao obtida pela maioria e, por
consequéncia, o principio majoritdrio, nem muito menos acusar a
administracdao da Companhia de ma gestao ou de pratica de atos
fraudulentas em razao da proposta submetida a apreciacdao dos
acionistas e aprovada por sua maioria;

desse modo, tendo em vista a apresentacao de fundamento genérico e
sem correlacao ao pleito intentado, nao restou demonstrado o direito a



ser defendido, razao pela qual se impde negar o pedido de fornecimento
de Lista de acionistas.

Recurso ao Colegiado

Os Recorrentes protocolaram expediente na CVM, em 20.09.2019, solicitando
recurso a Colegiado da CVM com relacao a negativa da Embraer de fornecer
a Lista de Acionistas da Companhia. O referido expediente (SEI n2 0875458 -
fls. 1-10) apresentava a seguinte argumentacao:

a.

0 negdcio entre a Embraer e a Boeing se revelou pouquissimo vantajoso
para a Embraer, prejudicando de sobremaneira 0s acionistas
minoritarios da Companhia, que, dada a participacao que detém na
Embraer, nao puderam obsta-lo;

é direito d e todo acionista combatera mda gestao d a companhia e
deliberar acerca de operacdes societarias que resultem na transferéncia
de parte substancial de seus ativos para outra empresa (artigo 122, VIII,
c/c artigo 229, §22, ambos da Lei n? 6.404/76);

conforme disposto no artigo 100, §19,d a Lei n? 6.404/76, qualquer
pessoa pode requerer informacdes constantes do livro d e registro de
acdes nominativas, desdeque "paraa defesa de direitos e
esclarecimento de situacdes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do
mercado de valores mobiliarios";

o pedidod alistad e acionistas esta, portanto, desde a alteracao
redacional promovida pela Lei n? 9.457/97, condicionado a apresentacao
d e justificativa prévia, vinculada as hipoteses legalmente permitidas.
Cabe a prépria companhia o exame primeiro do pleito formulado; a
decisao exarada desafiara recurso a CVM, a quem cabera, e m Ultima
analise, deliberar quanto ao fornecimento das informacdes;

considerandoque o pressupostoparao fornecimentod alista de
acionistas estd atrelado a indicacao de direitos a serem defendidos ou
a o esclarecimento d e situacdes, a analise da jurisprudéncia da CVM é
relevantissima para a delimitacdo dos casosem que o acesso a tais
informacdes é obrigatoério;

0 caso paradigmague norteoua formacdo dajurisprudéncia do
Colegiado da CVM remonta a sessao datada de 08.12.2009, ocasiao em
gue a matéria foi examinada nos autos do Processo CVM RJ 2009-5356;

nesse processo, a CVM regqistrou que o pleito de fornecimento de Lista
de Acionistas, s e devidamente fundamentado, deveria especificar o
direito a ser tutelado e o porqué de a divulgacao da lista ser necessaria a
sua defesa.

o ex-diretor da CVM Eli Loria, relator desse caso, esclareceu que:

"(...) o dispostono §1°do art. 100da Lei n° 6.404/76 autoriza o
fornecimento da lista integral de acionistas nas hipdteses em que os
acionistas devem atuar conjuntamente para defender algum direito
comum, em razdo de a lei ou estatuto estabelecer quérum minimo
para a postulacdo diante d o Poder Judicidario, d a Administracao
Publica ou dos érgdos da companhia".

no mesmo sentido, o diretor da CVM Henrique Balduino Machado, relator



do processo CVM SP 2016-0174, afirmou que:

"Com maior razao, a entrega da lista impde-se quando a defesa do
direito exigir o preenchimento de quérum minimo estabelecido na lei
ou no estatuto"

na verdade, o Colegiado da CVMpromoveu uma releitura do
entendimento firmado na sessao de 08.12.2009, asseverando que nhao
podemos |he darinterpretacao restritiva e literalque resulte na
conclusao de que a concessao da lista d e acionistas apenas é possivel
quando presente a pretensao a propositura deacodesde
responsabilizacao de administradores fundadas no artigo 159, 8§49, da Lei
n2 6.404/76;

desse modo, os precedentesda CVM a respeito d otema ilustram a
diretriz que ha de ser observada para dirimir o caso concreto. Veja-se
que, para exercitar acao de responsabilizacao dos administradores da
companhia pela ma gestdo e/ou violacdao de direitos acionarios, situacao
em que se insere o0 questionamento da joint venture da Embraer com a
Boeing, a Lei n? 6.404/76 exige agrupamento de, a o menos, 5 % do
capital social, o que nao é possivel sem que 0s minoritarios a o menos
saibam quem sao os demais acionistas e qual a sua posicao na empresa;

Nesse ponto, a CVM, inclusive, expressamente reputou impositivo o
fornecimento d a lista d e acionistas quando para instrumentalizar a
reuniao d o quérum minimo exigido para a propositurad aacado de
responsabilizacao do administrador;

observada a senda interpretativa de que a solicitacao fundada no
artigo 100, 81°,d a Lei n? 6.404/76 abriga a hipétese d e o acionista
pretender a concessao da Lista de Acionistas para a defesa de direitos
gue pertencem a todos, é de se concluir que, também por esse angulo, é
imperiosa a concessao da Lista de Acionistas, uma vez que uma eventual
decisao que venha a considerar irrita a joint venture entre Embraer e a
Boeing tera impactos a toda a coletividade de acionistas que tiveram o
valor de suas acoOes erodido apds o esvaziamento dos ativos da Embraer
referentes a sua parcela mais lucrativa;

essa Lista de Acionistas servira, outrossim, para noticiar a todos os
acionistas lesados a s violacdes sofridas e as providéncias que serao
adotadas pelos Recorrentes. Cuida-se, portanto, também de um meio
para efetivar o direito de informacao, especialmente necessario quando
se tem em vista operacoes sob suspeita de fraude, que, sob a roupagem
de aparente legalidade, costumam passar despercebidas;

nao cabe a Companhia adentrar profundamente n o mérito d o direito
arguido. Cumpre-lhe apenas verificar, e m analise perfunctéria,s e o
pedido que lhe foi dirigido possui justificativa plausivel. A existéncia de
responsabilidade efetiva d o administrador, com todos seus elementos
(direito violado, conduta, nexo causal, etc), € matéria que cabera ao juiz
- seja estatal, seja arbitral - examinar. D o contrario, chegaremos ao
absurdo de precisar produzir provas sobre o mérito apenas para poder
adimplir as condigcdes necessarias (o quérum de 5%) para poder levar
referido mérito ao juizo competente (o Poder Judiciario);

A prépriaCVMj a decidiu nesse sentido: "Assim,seporu mlado o
requerente nao pode fazer pedidos genéricos descolados dos critérios



VI.

10.

11.

VII.
12.

acima, por outro lado, a companhia nao pode obstar o acesso legitimo
as certiddes quando cumpridos o0s requisitosd a norma, tampouco
arvorar-se na condicao de intérprete da legitimidade ou do mérito das
justificativas apresentadas; e

g. Emsuma, existe, no pedido de fornecimento da Lista de Acionistas,
verossimilhanca das violacdoes alegadase demonstracao de sua
necessidade para a defesa do direito violado. E isso é o que basta para o
deferimento d o pleito. Para além disso, estar-se-& antecipando exame
meritdrio, para o qual é competente o juiz/arbitro. Por isso, é de rigor a
reforma da decisao exarada administrativamente pela Embraer, com o
consequente fornecimento das certiddes de assentamentos.

Anadlise

Primeiramente, é importante citarmos, para andlise desse recurso, a decisao
do Colegiado da CVM no processo n? SP-2016-0174, que deferiu o recurso
interposto para obtencao de lista de acionistas. Nesse processo, foram
apresentadas quatro manifestacdes distintas de voto, incluindo a
manifestacao do diretor relator, o Sr. Henrique Balduino Machado, ja citada
pelo Recorrente nesse relatério.

Além disso, destaco, especificamente o entendimento do ex-diretor da CVM, o
Sr. Pablo Renteria, de que:

a. qualquer pedido formulado com base no artigo 100, §1°, da Lei n®
6.404/76 procede se guardar conexao com algum dos elementos do
bindbmio “defesa de direitos” e “esclarecimento de situacdes”;

b. a entrega da relacao integral de acionistas, com a indicacao da
participacao de cada um no capital social, também se justificaria se o
acionista estiver atuando na defesa de um direito inerente a condicao de
acionista e, por isso, de interesse de todos os acionistas;

C. cumpriria a companhia verificar apenas se o pedido tem fundamentacao
especifica, ainda que sucinta, com a identificacao do direito a ser
defendido ou situacao a ser esclarecida, bem como a justificativa da
necessidade da certidao para esses fins, de sorte que, verificado o
preenchimento dessas condicdes, a companhia deveria fornecer a
certidao solicitada, nao cabendo a ela fazer juizo sobre a alegada
violacao ou ameaca de violacao de direito.

Ao analisarmos o pedido formulado pelos Recorrentes, identificamos que o
referido pleito esta devidamente fundamentado, indo ao encontro da referida
decisao do Colegiado, sendo, nesse caso especifico, a obtencdao da Lista
de Acionistas da Companhia necessaria para instrumentalizar a reuniao do
quérum minimo exigido para a propositura da acao de responsabilizacao de
administradores da Embraer, nos termos do artigo 159, §4°, da Lei n®
6.404/76.

Ademais, entendemos que nao caberia a Embraer analisar o mérito do
pedido formulado pelos Recorrentes, cabendo apenas identificar se o pedido
apresentou as devidas justificativas, ainda que de forma sucinta.

Conclusao

Pelas razbes expostas neste relatério de andlise, a SEP concorda com o



13.

posicionamento dos Recorrentes de que a Embraer deveria fornecer a Lista
de Acionistas, nos termos do artigo 100 da Lei n® 6.404/76.

Assim sendo, nos termos do artigo 100, § 12, da Lei n? 6.404/76, sugerimos o
encaminhamento do referido recurso contra a decisao da Embraer de nao
fornecer a referida Lista de Acionistas ao Colegiado da CVM, por intermédio
da Superintendéncia Geral desta Autarquia, colocando-nos a disposicao para
relatar o caso na reuniao que deliberar sobre o assunto.

Atenciosamente,

Alexandre Pinheiro Machado Gustavo dos Santos Mulé

Analista Gerente de Acompanhamento de
Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

eil _—l]-] Documento assinado eletronicamente por Alexandre Machado, Analista,
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8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
Gerente, em 19/12/2019, as 15:04, 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 19/12/2019, as 15:04, com fundamento no art. 62, §
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 19/12/2019, as 22:34, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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