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PROCESSOADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005573/20209
Reg. Col.2252/21

Acusada Paulo Cesatle Souza e Silva
Assunto: Apurazdodeinsider trading em infracéo ao art. 1581°, da Lei n°
6.40441976 c/c art. 13caput dalnstrucdoCVM n° 3582002.
Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

l. OBJETO E ORIGEM

1. TrataVH GH 3URFHVVR $GPLQLVWAFWLNYRVVEDREFDRB®
Superintendéncia de Relacées com o Mercad®@eN H U P H GMIi'U R R&Bsatdd em face

de SDXOR &HVDU GH eeR¥HivaH BMXWOIeddo 2 H QiketorRpesidente da
(PEUDHU BinBaer 3 R XoMmpanhid SDUD DSXUDU HYHQWXIFQOdd QU I
Lei n° 6.4041976¢/c art.13, caput, da ,Q VW U X o mIRVM 9 @° 358, de 03.01.2002nt40
vigente,por alegado usde informagéao relevan@ndaQmR GLY XOJD G DnforRRa¢éél U F D
Privilegiada' , na alienacdale acdesrdinarias(EMBR3) de emissdao da Companhpaéatica
amplanenteconhecida commsider trading

2. O presente PAS originese a partir @ Processo$GPLQLVWRAD @YW R 3
19957.011195/20181, instaurado para apuraps fatos relatados entorrespondéncia
encaminhada@a CVM pela BSM Supervisdo de MercadoBSM “, no dia07.10.2018 em que
foram descritosndicios de irregularidadesmoperacdesealizads por PauloSilvano pregaala
Bolsade11.01.2019comagdesde emissada Companhigem data proximadivulgacéo @ aviso

de fato relevante Fato Relevanté de 16.01.2019, referente a modificacdo de projecGes
divulgadasem relacdo aano de2018(revisadatualizacédo) e para os anos2@4.9 e 2020

1 Art. 155. (...) 8 1°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualque
informacgéo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz
influir de modo ponderavel na cotacée valores mobiliarios, sendlee vedado valese da informagéo para obter,

para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

2 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negéciosatthieg@pyedada a
negociacdo com valores mobiliarios de sua emissao, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pe
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal
de quasquer érgaos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢éo estatutéria, ou por quem quer qu
em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligad
tenha conhecimento da informacétatiea ao ato ou fato relevante.

3 Doc. 1075492.

4Doc. 1075516.
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Il. APURAGAO DOS FATOS
3. No ambito de sua supervisadaM solicitow?: (i) informagdes relativas ao vinculo entre

Paulo Silva e a Companhia (i) documentagdo cadastrdlii) ordens quederam suporte as
operacdeq(iv) gravacao da transmisséo daaonge (v)ordem de transferéncia dedes OTA
para acorretoraque atuou como intermediaria na operac&wvrretora . Pelo teor dagravacdes
da transmissdoabrdem, PauloSilva solicitoua vendaao valor de R$22,70 por acé@ie, todas as
acoesde emissdo da Embraque viria a ter disponivés (87.380 agBes)em decorrénciale
programade opcao decompra deacdesde anissdo da CompanhiaPlano de ck Options”,
cujovalor de outorgarade R$15,7or acdoContudo,a cotacdo caiu para R$21 86 Acusado
optou por manter o preco inicial de vend@ancando assimvenda dd5.000acdes Acdes .

4. A BSM concluu pela impossibilidade de comprovacéo do uso indevido de infé@mnac
privilegiadacom base na gravacado da transmissiiordem das operacdesra congruéncia da
guantidade de ¢bessolicitadas na OTA eecebidas por PaulSilva em carteirano pregao de
14.01.2019 O processo foentaocarquivado na Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado
da BSM Contudo, as operacdesforam objeto de nova apuracédo pela Geréncia de
Acompanhamento de Merca@o EMA-2 ", que decidiu pela instauracaestePAS.

5. Em oficio datado d&0.12.2019, aSMI solicitoua Embraer quéornecesse

a) Cronologia detalhada da evolucdo dos estudos que levaram a divulgacédo do Fatc
Relevantade 1601.2019

b) Cépia das atas dérgdos, setoresu equipe em que porventura tenha havido
discussdauanto aquestaorelacionadaas projecdes divulgadas meferido Fato
Relevantee

c) Lista de pessoas ou empresas que, de alguma forma tenham sido contratados pa
assessorar no referido processo e tenham tomado conhecimento de informacde
relacionadas ao ag#iw antes de sua divulgacao puhblica

6. Em07.02.2020, aCompanhia respondewo referia oficio da SMI, informando que&do
foram produzidas atas refletindo discussdes sobre qualquer questdo relaaiomfadaacao
objeto do Fato Blevantede 1601.2019 e disponibilizou o rol de pessoas que tiveram
conhecimento das informagdgsrtinentesem momentos anteriores a sua publicacdo, bem como
as respectivas datas de acestsnsanformacdegjue apurou

5Doc. 1075496.
6 Oficio n° 138/2019/CVM/SMI/GMA2 (Doc.1075504)
"Doc. 1075508.
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7. Segundo informado pela Companhia,em dezembro de 20l18euse inicio ao
planejamento apreparacao paraEmbraer Day evento que seria realiza@tmmo, de fato, o foi)
para investidores em Nova lorqueU.A.,no dia 16.01.201%arte da preparagague foi entao
discutida a partir de 03.01.20Xnvolvia a dahicdo das projecdes para 2019 e 2020 evisao

e atualizacédo dagrojecfes d€018, que seriam divulgadas tambgon meiode Fato Relevante.
Paulo Silva teria tido conhecimentodas informacdegertinentessomente no dia antericx
divulgacao(i.e., em 15.01.2019 durante areunidode alinhamento ak providéncias para o
Embraer Daye paraa aprovacaala versao definitiva da apresentacéo e das projecdes.

8. A Embraer mencionou, ainda, que em 10.01.2@1&overno Federahanifestouse
favoravelmente a apvacéo da operacdie parceria estratégida Companhia com a The Boeing
Co. Boeing , o quetambémfoi comunicadoem Fato Relevanté. O Embraer Dayteria sidg
assim,uma oportunidade de explicar os novos termos negociarefdada parceria e para
comunicar aos investidores as expectativas da administyagato &consumacao da operacao.

9. O Fato Relevantele 1601.2019, por sua vezdivulgou a atualizagdo das projec@es
comunicou a mercado que o numero de aeronaves executivagaa em 2018 foi inferior ao
anteriormente divulgado e, em consequéncia, as estimativas de régeitis) as projecdes de
EBIT, Margem EBIT, EBITDA e Margem EBITDAconsolidado e ajustado, egasto com
investimentogoramreduzdas enquanto as estativasdo fluxo de caixa livreaumentaram

10. Em 20.03.2028, a SMIenviou novooficio por meio do qual fosolicitadoque Paulo
Silvase manifestssea respeito de sua trajetoria na Companhiduindoa participacao nelano
de StockOptions e sobre seontava conplano individual de investimentaos termos do item 15

A da ICVM n° 3582002'1. A SMI perguntou, ainda, sobre a operagéo realizada no pregéo do dia

11.01.2019, a fim de entender a motivacas amformacfes deonhecimento do Acusadmando
davendabemcomo agovernanca interna da Companpéa divulgao Fato Relevantde 1601.

11. Em respostaatadade 01.04.2028, o Acusadaduziy em sinteseque:

a) ¥u ndo possuia plano individual de investimento, conforme disposto no itém 15
da InstrucacdCVM 358/02;

8Doc. 1075511.
9Doc. 1075516.
10 Oficio n° 22/2020/CVM/SMI/IGMA2 (Doc.1075520)

11 Art. 15-A. Os acionistagontroladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6érgaos com func8es técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou |
quem quer que, em virtude de seu cargo, funggeosicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas

ou coligadas, tenha conhecimento da informacgdo relativa ao ato ou fato relevante, poderdo formalizar plano

individuais de investimento regulando suas negociacdes com ac¢des de emissgoati@iieaom
12Doc. 1075523
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b) S3Tomei conhecimento sobre a questdo em 15 de janeiro de 2019, durante reuniao
ocorridaem Nova York para preparacdo da apresentacdo aos investidores e
analistas do dia 16 de janeiro de 2019 (ou seja, somente um dia antes da ocorréncia
do Embraer Day). Na reunido, os ViBeesidentes, responsaveis pelas 3 Unidades
de Negdcios, e o Diretor Ranceiro e equipe apresentaram os estudos, cenarios e
novas projecdes, com o que alinhamos entdo o guiddque seria divigado ao
PHUFDGR’

c) SFatos relevantesardinarios f(incluida eventual alteracdo em guidance) séo de
responsabilidade do Diretor Finargo e de Relagcdes com Investidores, sendo
divulgados ao mercado apos discussao e aprovacaziretor Presidente; e

d) 3 tinha compromisso de pagamento por compra de imovel no exterior que me
seria exigido a partir de janeiro de 2019 (conforme compmowea emails trocados)
e, com isso, precisava ter liquidez para a compra de dolares/euros e refnessa.
N&o havendo periodo de bloqueio e estando os papeis com boa cotacdo, ordenei ¢
venda das ac¢Oes para que eu pudesse honrar meu compromisso no.extgrior
achei conveniente pedir rapidez, pois via de regra a mesa de operac@e9 do
demora muito para executar as ordens e muitas vezes ndo consegie atin
FRQGLo}HVY HVWDEHOHFLGDV’

12. Em acréscimo, o Acusado encaminhou esadls* trocados com o ineporador @

imovel que estav@araadquirirem Portugal e o escritério de advocacia a respeito das tratativas
paraas escritues de compra vendado imoével edarealizacdo dos pagamentésn 19.10.2018,

o incorporador inforraraque, devido ao excesso de trabalho e burocracia da Camara Municipal
de Cascais, a escritura@sa DWUDVDGD PDV QR GLD em janeirdc QIR
estaremos certamente em condicBeastealizar” (P R LQFRUSRUDGRL
e-mal comunicando estar em condi¢des de realizsagsarituas de comprae venda do imovel.

Por fim, em 30.01.2019, PauBilvarecebeu anail informando o valor remanescente a pagar
euros(e, aindapoutrosvalores a paggraraarcar com despesasm pagarantos de tributos e com
registro de aquisicdo e emolumentos de escjitura

13. Em 28.05.202¢°, a SMI solicitoua Embraer quéetalhasse o processo de governancga
interna da Companhiailizada para a divulgacdo de comunicados ao mercado ed&oantes.
A Embraer respondeem 30.06.2026, que, no tocante aguidance o processo € liderado pelo

13 Consoante descrito,guidancetrata das projecdes anuais da Companhia que, em regra, séo divulgadas no més de
marco, baseandse no plano de acdo e nas informacdes financeiras do 4° trimeguwelaDcetambém revisa ou
confirma o divulgado no ano anterior com base nas informagdes financeiras do 4° trimestre.

14Doc. 1075525.

15 Oficio n° 45/2020/CVM/SMI/GMA2 (Doc.1075527)

16 Doc. 1075530
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Departamento de Relacdes com Investidayes interage com os Departamentos de Controladoria
e Contabilidadee iniciase por volta de fevereiro, basears#ono plao de agdo da Companhia e
nas informacgdes financeiras do 4° trimestre, e revisa ou configmaancedo ano anterior.

14. De acordo com a Companhianeegra, (i) a deisdo do momento de divulgas

comunicados ao mercadofaos relevantes, incluindo a digacdo doguidance competeao

Departamento Financeiro de Relagcdes com Investidores, caberadavaliacao finaho Vice

Presidente Executivo Financeirade Relagbes com Investidores (i) adivulgagéoe estudos
preliminaresndodependale aprovacao ddiretoria ou dopresidenteda Companhiaemboraal

aprovacagossa ocorrer.

15. A Companhia disponibilizou, ainda, tab€ladicando a®peracbes de compra e venda
deacdesde emissdo da Embraeralizadas por Paulbilvadesde 2012.

lll.  ACUSACAO

16. Com base napuladono ambito do PA de origena SMI formulou termo de acusacéo
em 13.08.2028f Termo de AcusacioR XTA& ), imputando ao Acusado responsabilidade por
descumprimento ao disposto no art. 155, 81°, da Lei n° 6.404/1976 c/G eapui3da ICVM n°
3582002, pelautilizacaocindevidade Informacgéao Privilegiadaavenda de A¢cbes em data anterior
a divulgacao d Fato Relevantde 1601.2019

17. Segundo a AcusacaPauloSilva, a épocaliretor presidentda Embraer, vendeu 45.000
Acgbes,no pregdo de 11.01.2014) precode R$22,7(or acdoconforme tabela extraida dem

6 doTermo de Acusaca@inda que tivesssolicitado inicialmente a venda integral de 87.380
Acdes As Acdesvendidasoram por elerecebidas somente no pregéao seguiate 14.01.2019,
pois eram oriundas delanode Stock Options da Companhiando estando anteriormengen
custodiadisponivel par@ AcusadoAs demaisagdesrelativas ao total de 87.380ram vendidas
em 26.02.20190r ummontantetotal deR$ 840.164,0080preco médio de R$ 19,8®r aca).

. . N* de Preco Médio
P . 3
| regdo Ativo Partic. Operador Na(urczi Negdcios Qtde (B,S) Volume (RS)
11,01.2019 EMBR3 114 ERZ Venda 18 45.000 22,70 1.021.500,00
Fonte: B3
18. Segundo &M, Paulo Silva utilizou Informacdes Privilegiadagara se antecipar em

relacéoa oscilacdo negativgueocorreriano preco dascoesde emissdo da Compantgaando

1"Doc. 1075534.
18Doc. 1075536.
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da divulgacao déato Relevantde 1601 com as novas projecdes operaciomeigtivas aosns

de 2018, 2019 e 2028 operacao de venda também teria ocorrido apos a euforia do mercado com
a sinalizacao do Governo Federal de que né&o iria interromper o acdtdtbdaercom a Boeing,

0 que feza cotacdo da @io fechar em altad divulgacdodo Fato Relevantede 1601.2019
provocouentdouma queda del,19% no pregao dk6.01.2019, seguido por quedas-dg9% e
-3,03% nos pregdes seguintes (17 e 18.01.2@bd8s0ante apontado no TA

19. A Acusacagoontuouquetal compatamento do preco dascAes EMBR nospregdes
de 16, 17 e 181.2019 teria sidanotivado pelgpublicacdo das novas projecfesCGtanpanhia
haja vista o descolamerifodo ativo do indice Ibofindice Bovespa]o que reflete uma queda
pontual de EMBR3 e ndo um movimento generalizado do mefcadmo ilustou na tabela
constante do item 1@ Termo de Acusacao

20. A proposito,D $FXVDomR F Ré&#DX laX ajoEtHantes da divulgacdo do fato
relevante o Sr. Paulo evitou prejuizo B& 128.250,00 SRLV 1QR1.ZWLIvendeu a
R$22,70, enquanimo dial8.01.2019doisdias apds a divulgacdo do Fatel®antede 1601 e

no fechamento do pregao, o preco da acdo caiu para R$¢&Rando uma desvalorizacdo de
aproximadamente 8,78%uando consideradas as desvalorizacfes sofridas nos pregdes de 16, 1
e 18.01.2019, em relac&o ao preco de fechamento do dia 15.01a2@b&noassimilustrou:

Data Cotacdo de EMBR3 Volume total (45.000 acdes)
11/01/2019 (momento da venda) R$ 22,70 R$1.021.500,00
18/01/2019 (fechamento do pregéo) R$ 19,85 R$ 893.250,00
21. Para fundamentar suas conclusdes, a SMI ressaltou a solicitacéo feita pelo Acusado r

gravacad da ordem de venda de que a Corretora retornasse rapidamente com a quantidade
acdes que tinha direitpor meiodo Planode Sock Options, demonstrandaima aparente pressa

em venddas em uma datanterior a fevereir@m que ndo erseucostume, coo apontava tabela

de operacOes realizadas pelo Acusado desde?2@@anto a rapideza Acusacgido n&Aoiw
justificativapor ser apenas upedidode informacacsobrequantidade decdesaque tinha direito

e, caso estivesse insatisfeito com eventual demora, poderia g#idarmeio eletronico.

190 descolamento do ativo do indice Bovespa pdde ser percebido pela cotacéo da Acdo em 15.01.2019, um dia an
da divulgacéo do Fato Relevante deD162019 de R$ 21,76 e variacéo de 0,65%, enquanto o indice teve variacéo de
-0,44% em comparacao aos digguintes a divulgacdo, como no dia 18.01.2019, em que a variacdo da Acao era de
3,03% e cotagéo de R$19,85 enquanto a variagéo do indice era de 0,78%, consoante a tabela 2 do Termo de Acusa
20Doc. 1075496.

21Doc. 1075534.
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22. A Acusacamduziy ainda, que, apesar de eusado afirmaf so ter tido conhecimento
da alteracéo ak proje¢ces da Companhia no dia 15.01.2019, terig tidoposicéo de diretor
presidenteao ver da SMlacesso as informacdesa@sestudos que levaram a publicagdo do Fato
Relevantale 1601 antes d data informada, principalmente levando em consideragi@yema
trabalho realizadao dia 14.01.2019 pagarticipar @ Embraer Dayem 16.01.2019

23. A SMI, considerando @apresentado pelo Acusado sentido de qué \altéracbes de
guidanceséo de responsabilidade do Diretor Financeiro e de Relagcdes com Investidores, sendc
divulgados ao mercado apés a discusséo e aprovacao do Diretor Presideptgouimprovavel
gueessa discussao com o diretor presidente tenha ocorrido apetiasanteor a divulgacéo do

Fato Relevantele 1601 e que ndo tenha havido interacdo entre essas diretorias e o presidente d
Companhia em nenhum momento durante a conducdo dos estadsslerandotambém,a
presenca de boa parte dos executivos na viagdlova lorque em que estariam as matérias
praticamente encerradas para divulgagdo. Na mesma &irfBisll pontuouque asinformacdes
divulgadaseramrelativasa projecdes do ano anterior, o que seria de conhecimento do presidente.

24. A SMI destaou, ainda, que umalteracdo deyuidancepara os proximos andsria
seriedade o suficiente para ser compartéitan o diretor presidente da Companhia, por ser fato
relacionado a gestao global da Companhia, tarefa desempenhada pelo Acusado.

25. Além disso, ahip6tese de nessidade de liquidez imediata pa@te dopagamento
pela comprade imével em Portugal, ¢no declarad?® pelo Acusadona visdo da SMipdo
consista motivo determinante para realizacio da operag@usiderando os-mails’* trocados
em qu€(i) a transferéncia foi requisitada somente 19 dias apés a vendadas(ii) o montante
da transferéncia seriaferior ao que teria sido obtigmr meioda ordem origin&P de venda(iii)

a venda da#écbes poderia ter sidealizada apés a divulgacdo daté Relevantede 1601 sem
gue houvesse qualquer prejuizo a transacdo com o in@(ie) a aquisicdo de um imével nédo
seriafator excludente da vedacéo constante do art. 13 da 1€\388/2002.

26. Por fim, aSMI alegouque,para afastar a irregularidadeA ousado deveria ter formulado

plano individual de investimento contendo um cronograma prévio de negociagdermos do
art. 15A da ICVM n° 3582002, porém eledeclarod® ndocontar com referidplano.

22Doc. 1075523.

2 Doc. 107%23.

24Doc.1075525.

25 A ordem original de venda do Acusado foi de 87.300 A¢Ges, a um prego médio de R$ 22,70, contudo, vendel
apenas 45.000 A¢des, totalizando em R$ 1.021.500,00. Caso tivesse vendido dpdles, asriabtidoum total de

R$ 1.983.526,0, preco superior ao necessario para pagamento do imovel, nos termos da Acusagao.

2% Doc. 1075523
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IV.  MANIFESTAGAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZAD A

27. $ S3URFXUDGRULD JHGHUDO (VBREEVWM O L\ B GTD @0V R/ R |
adequacéo do Termo de Acusacao, entendendesggatendeu ao disposto no art. 6° da ICVM

n° 6072019, vigente a época, bem como destacou que foi dada a oportunidadeiféstago

prévia ao Acusado, nos termos do art. Sfefleridalnstrucéo.

28. Ademais, duz do disposto nart. 13, I, da ICVM n° 607/201%i feita comunicagdo ao
Ministério Publico Federal no Estade 8ao Paulopor meio do Oficio n389/2020/CVM/SGE
de06.10.2028, diante de initios da ocorréncia da condakatipo penatonheciad como préatica
deinsider trading quando ha utilizacao de informacéo relevante conhecida, ainda nao divulgada
ao mercado, visando uma vantagem indepdeyistono art. 27D?%, da Lein®6.385/1976.

V. RAZzOES DE DEFESA

29. Em 26.11.202%, Paulo Silva apresentou suas razdes de defesa tempestivament
alegando, em sintese, que:

a) avenda das Ades ocorreu apés a divulgacdeFato Relevante enl0.01.2019,
comunicando quea UniddGoverno Federake manifestra favoravelmente a
aprovacdao da parceria estratégica entre a Embraer e Boejng.eliminou riscos e
incertezas inerentes a operacao e proporcionou uma alta de 2,57% para a EMBRZ
e queeleeseve intensamente envolvido nasgociagdeslesa operacaoo que faz
a decisdo de vender naquele momento estar dentro de um padrédo de comportamen
tipico de irvestidor

b) diante da necessidade de convocar assembleia geral extraordinaria, em 24.01.201'
para aprovar a operacao com a Bogaigmbraer Dayforaantecipado para janeiro,
a fim de iformaros acionistas sobre as repercussdes da operac¢do nos negoécios di
Companhiaainda que aproximadas. Usualmente, o evento ocoeriaarco de
cada ano, apés o fechamento das demonstracdesdirendo exercicio anual;

c) néo se envolveu nos esforcos e discussdes que apuravam os asidmmacoes
para revisdo das projecoesulgadas no Fato Relevande 1601.2019 pois nao

2Doc. 1108544.

28Doc. 1112536.

29 Art. 27-D. Utilizar informacéao relevante de que tenha conhecimento, ainda néo divulgada ao mercado, que sej
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negeriagéoge préprio ou de terceiros,

de valores mobiliarios: Penareclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

30Doc. 1148163.

31 Doc. 1075511.
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era de sua competéncieomo demonstrad® pela Companhia nos termos do
Estatuto Socidf, tendotomadoconhecimento dos nimeros apenasreunido de
15.01.201%m Nova lorquee quendo havia necessidade de monitoramento, por
parte do diretor presidente, em tempo real, do desempenho financEmdodzer

d) ndopassan de mera suposicao os fatos alegados pela Acusacéo dietprea tido
conhecimento das inform@dgs que seriam divulgad@&sque essasja estariam
definidas anteriormente &uaviagem parao Embraer Day portanto, ndo se
revelaram indicios gravesros e convergentes, ou de tal forma concatenados que
nao permitam outra conclusdo sendo a de que o ilicito ocorreu;

e) ee tinhao compromisso de aquisicde ondvel em Portugal e a necessidade de
pagamento da parcela finan euro, a qualquer momento @artir de janeirp
corsoantecontrato de promessa de compra e véhdascritura do imovét e
comprovantes de pagamento dos tribtftda compra apresentadd€VM; e

f) o histérico de vendas usualmerier elerealizadas ndo permite a concluséo de
discrepanciam relacao aperacao de 11.01.20b8 deindicio deinsider trading

30. A defesadestaou que, ao longalos vinte e doignos na Companhiéendoacesso a
informagdes privilegiadas e vendendo anual®mecdes EMBR3, oriundas d®lanode Sock
Options, nunca houve @lquer acusacao ou suspeaitatra Paul®ilva.

31. A caracterizacao do ilicito desider trading perpassaa a finalidade de obter vantagem,

0 nexo causal e a posse da informacéo e da ciéncia de sua relevancia e, nos termos da defesa, ¢
requisitos nao foram preenchidgmis o Acusado nédetinhaa informacao relevant@apenas
usufruiu licitamente deenariofavoravel apés divulgacdo dé-ato Relevanteaelativo aoperacao

52 Doc. 1075508.

33 Art. 37  «) 81°. Compete ao DiretePresidente: a) convocar e presidir as reunides da Diretoria; b) propor ao
Conselho de Administracdo a composicao da Diretoria; ¢) propor ao Conselho de Administracéo a distribuicao de
fungbes aos demais Diretores; d) orientar erdenar a atuacdo dos demais Diretores; e) dirigir as atividades
relacionadas com o planejamento geral da Companhia e de suas controladas; f) manter os membros do Conselho
Administracdo informados sobre as atividades e o andamento das operacdes dahiaprgpaxercer outras
atribuicbes que Ihe forem cometidas pelo Conselho de Administragdo. h) submeter anualmente a apreciagao ¢
Conselho de Administracé@o o relatério da administragdo e as contas da Diretoria, acompanhados do relatorio dc
auditores indgendentes, bem como a proposta de destinacdo dos lucros apurados no exercicio anterior; i) elabor:
anualmente o Plano de A¢bes e de metas de cada Diretoria, subrtgtenithoo desempenho e resultado alcancados,

ao Conselho de Administracdo em suas reasidrdinarias; j) elaborar e submeter ao Conselho de Administracdo a
politica salarial da Companhia e de suas empresas controladas; k) submeter a apreciacdo do Conselho
Administracdo as matérias sujeitas a veto da Unido, como titular da acdo desplasid.e

340 fato de que o valor seria em euros teaiada,0 condao de justificar a operagdo do Acusado, na viséo da defesa,
posto que qualquer agente econémico tem como objetivo reduzir 0s riscos aos quais esta exposto.

35Doc. 1148169.

3¢ Doc. 1148170.

37 Doc. 114817Xos comprovantes de pagamento anexados correspandata d®7.03.2019%.
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com a Boeingpor necessitatte recursos pampagamento de parte do preg@ocdmpra damovel.

32. Arguiu tambéntueos numeros obtidosdivulgads no Fato Relevantde 1601.2019

eram apeas estimativas nao definitivague ndo corresponderam exatamente aos nameros finais,
apurados e divulgados em maltoe ndo eram suficientes para que qualquer profissional,
isoladamente, procedesse a apuracao das estimativas dos dados que témpatihcauistas e
investidoresNesse sentido, a defesa disponibilizou parecer técnicdeont® a respeito das
acusactesa demonstar a complexidade do procedimefftqpara se chegar aos resultados
dificilmente antecipaveis. Assimanteriormentea suaviagem para Nova lorqueeriodo em que
Paulo Silva teria alegadamentse beneficiado da informacdo obtida, ndo existiriam numeros
disponiveis e relevantes sobre os resultados, que ainda dependiam de inUmeras variaveis.

33. A participacdo do Acusado riembraer Dg teria consistidoapenasa exposicédo dos
valores sociais e principios da Compantieaforma bastante objetivenquanto a dDiretor Vice
Presidente Executivo Financeiro e de Relages com InvestidbiRE™ teriasido detalhada, com
valores financeiros, graficos, estimativas e projecdes, conforme demonstrado pelpatefesa
das apesentagdestilizadas no eventt.

34. No gue tangea oscilagcdo negativaa cotacdalasacdes,apds a divulgacdo do Fato
Relevantale 1601.2019 o Acusadgontuouque o descolamento do ativo ehaliceBovespanio
podeia ser considerado elemeniimico e determinante para a conclusdo apresentad&idéla

pois nachaelementos apresentados que demonstrem a relacdo de causa e efeito entre a oscilag
e o FatcRelevantaede 1601, como apontado peloarecer técnidB. A Acusacao teria se utilizado
apenas da escolha das cotacdes dos pregdes dos dias 16, 17 e 1804 ig0ha6 do A, para
observacéoaloscilacdo negativa,que, além de insuficiente, seingustificadoe tendencioso

35. Os dias 16, 17 e 18.01.2019 também foram utilizados para o célculo da suposta vantagel
financeira auferida pelo Acusado, contudo, o parecer téérapoesentado pela defessputou
insustentavel a escolha desses dias e realizcélculo da perda evitada, que teria sido de
R$45.450.00, se apurada pelo preco de abertura, ou de R$54.000.00, se pelo preco de fechame

36. Segundo o Acusado, valor corretaque obteve de regablo de caixa com a operacao
teria sidode R$ 309.901,Q@levido ao custo de aquisi¢cdo das A¢OEsR Q | RMembhstrativo

38 Doc. 1148165.

39Doc. 1148168.

40Doc. 1148168, fls. 15 e 16.
41Docs. 1148166 e 1148167.
42Doc. 1148168, fl. 04.
43Doc. 1148168, fls. 010.
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de Exercicio/Negociacdo &ock Option&* anexado as razbes de defesafessario pararte

do pagamento e@imovel em PortugalSendo quese tivese vendido o lote integral dagdes,
comodesejava inicialmentéeria obtido montante 50% inferior & sua necessidade, o oposto do
que foi alegado pel8MI. Pontuou, assim, quedecisdo de ndo vende&rdas aseferidas abes
naoseriacondizntecom omodus operandie uminsider.

37. Adicionalmente,a defesavaleuse do teodos e-mails trocados entr® Acusado eos
respnsaveis pela venda dmével em Portugaparaaduzirquetal aquisicdateriaconsistdo no
motivo determinante aperacao realizadem 11.01.2019, contudo, as burocracias envolvidas na
aquisicao de um imoével normalmente atrasaiogem do controldo adquirenteo que justificaria

a transferéncia tardianasnao tornaria a operacao dendadasAcoes ilicita

38. PauloSilva, porfim, pugnai por suantegral absolvicdo das imputacdes apresentadas
pela SMI, na medida em que ndo se comprovaragfeasentos do alegado tipo ilicitopetestou
pela produgéo de todas as provas admitidas em diegiteespecial as documentais, periciais e
testemmhais. Entretanto, em que pese referido protesto genérico, ndo chegfetivamente
apresentaqualquer pedido de producao de pragaédmbito deste PAS

VI.  PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

39. Corsoantantencaoconsignad em sua defesa, o Acusado apresentou proposta de Termo
de Compromisso IC~ %, comprometendse a pagar a CVM o montante B$ 150.000,00
guantia correspondente a 3 vezes o valor do prejuizo evitado em 16.01.2019, considerando, pe
o célculo da quantiarpposta, o valor médio de abertura e encerramento do mexcatid data

40. Em12.02.202¢f, aPFEopinou pela possibilidade de celebracdo @pdxclusivamente
no que toca aos requisitos legais pertinentes, desddogseadequada @ que concerne a
suficiéncia da indenizacapropugnando por contrapartida em valor corresponddnds gezes o
montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia, aigeit@ando
que aperda evitada pelo Acusadmnsoante awsignadno TA, teria sido de R$ 128.250,00.

41. Em 01.06.2021R &RPLWr GH 7THUPR GEITERRIURBLXYXMVRS ELPR
da propostara R$ 221400,00,0 triplo doalega® prejuizo evitadoa seratualizado pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidanplo - IPCA, desdel6.01.2019 até efetivo pagamentd.

4 Doc. 1148164.

4 Doc. 1176632.

4 Doc. 1262702.

4TDoc. 1278912. Para tanto, o CTC fez mengéo ao prego médio (R$ 21,06) por acéo ponderado por volume negocia
no dia da publicacéo do Fato Releva(iig.01.2019)
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42. Em 18.06.202°F, o Acusado comunau a desisténcia da proposta TCformulada e
submetida a apreciacdo do CTC.
VIl.  DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

43. Em reunidado Colegiadoealizadeem27.07.2021°, fui designadaelatom destePAS.

44, Em 16.02.2023 foi publicada pauta de julgamento no diario eletronico da €Vvaéfn
cumprimento ao disposto no.at® daResolugdo CVM n° 45/2021.

E o relatorio.
Rio de Janeirac20 demarcode 203.

J)OIYLD 6DQWhHEQ QD 3HU
DiretoraRelatoa

48 Doc. 1287479.
4 Doc. 1311846.
50Doc. 172972
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005573/20209
Reg. Col.2252/21

Acusado: Paulo Cesatle Souza e Silva

Assunto: Apuracao densider trading em infracdo ao art. 1581°, da Lei n°
6.4041976 c/c art. 13caput dainstrucdo CVM n° 35&002.

Diretor a Relatora: Flavia Perlingeiro
VOoT0
l. INTRODUGAO
1. Tratase de RS! instaurado pela SMI em face de Paulo CédsaBouza e Silvaliretor

presidente €ECQ?” da Embraer a época dos fatos, que fteon objeto a apuracdo de
descumprimentgelo Acusado, d disposto no §1° do art. 155 da Lei n° 6.404/3@76art. 13
caput da nstru¢ddCVM  ICVM “ n° 358/2002, entdo em vigoy por alegado uso deformagio
relevante ainda ndo divulgada ao mercadoformacédo Privilegiada na alienagdale 45.000
acoes de emissdo da Embragkcdes” , com vistas @bter vantagem indevida (i@ casoevitar
perda na negociacg@m infracdaconhecidacomoinsider trading

2. Comodetalhado no RelatoridauloSilvadeu ordem paraendano pregdoda Bolsade
11.01.2019(sextafeira), ao preco de R$22,70 por acdle todas as 87.380 acbes EMBR3 que
viria a ter disponiveis emazaodo exercicio de opcoee comprajue detinha no ambitadPlano

de SockOptionsinstituido pele&Embraere cujo valor de outorga focke R$15,71 por acdo. Tendo

a cotacao caido para R$21,90 e o Acusado optado por manter o preco inicial, foi concretizada
venda da45.000acb6esque ainda nadetinhaem custodiasob sua titularidademasquerecebeu

no pregaalo dia Utilseguintg14.012019 segundédeira), antes, portanto, da liquidacda venda.

! Ostermos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto, que néo estiverem nele definidasigtéficario

que lhes foi atribuido no relatério queldmQ W H Reld&dro” .3

2 Sigla que corresponde a denominacdo do cargo empregada enmti@hiésExecutive Officer

3 Art. 155. (...) § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualque
informacg&o que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz
influir de modoponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sémeloedado valese da informacgéo para obter,

para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

4 Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante oawddwegdcios da companhia, é vedada a
negociacdo com valores mobiliarios de sua emissao, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pe
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracddhddisoaise

de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer q
em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligad
tenha conhecintgo da informag&o relativa ao ato ou fato relevante.

% ,&90 QZ IRL UHYRJDGD H VXEVWRBMMGIRBEHOMBHHVROXomR &9C
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3. A vendadas Ac¢dese dewanteriorment& divulgacdo em 16.01.2019quartafeira), de
Fato Relevantepelo quala Embraetinformou ao mercad@a modificacdo desuasprojecdesos
F KD P DdguiRavicés em relacdo ao ano de 2018 (atualizaca@sparaos anos de 2019 e 2020
ja consideranddnclusive,a potencialparceria estratégi@ntre sEmbraere a Boeing

4. Segundaespostas apresentadas pela EmbRemuloSilva teria tidoconhecimento das
informacdes divulgadgsor meio ddFato Relevantde 1601.2019somente no dia anteriarsua
divulgacao(i.e., 15.01.2019 durante a reunidaealizadanos E.U.A, de alinhamento das
providéncias para Bmbraer Daye aaprovacgao da vedis definitiva da apresentacéo e projecoes.

5. Paraa SMI, na operacdo de vendad Acbes,o0 Acusadofez usode Informacao
Privilegiada, qual seja, revisdo/atualizacdo das projecdes relativas ao ano de 20d&fiaicao
das projecdes pams anos d2019 €2020, divulgadapor meio dd-ato Relevantde 1601.2019
antecipandee a uma previsivel desvalorizacao das Agdgsal, de fatq veio a ocorrer.

6. Consoante a defesa Acusadondo praticouqualquerinfracdo, tendo em vista que
vendeu as Acdeapenasaposas cotacdes de mercado terem refletido os efeitos positavos d
divulgacadeita por meiado Fato Relevantede 10.01.2019que tratou d manifestacéo favoravel
da Unido quanto a parceria estratégica eatianbraer e @8oeing,em relacdaa qual esteve
intensamente envolviggortanto, com base em informacgéo qudifda se tornad publica
Asseveou, ainda, que o objetivo da referida venda foi a obtencdo de recursosiparparte @
pagamentgor imovel que estava paradquirr em Portugalo que, @ fato, também veio a se
concretizar Nesse contexto, Acusado apresentaxm conjunto deontraindiciopararespaldar

a alegacaale que nao teria tido acessantes de reunido realizada na véspergrdbraer Day

aos dadogue vieram a ser posteriormedieulgadogpor meiodo Fato Relevante de 08.2019

7. Ademais, adefesaaduziu queas alegacdes de acessteaiso indevidode Informacao
Privilegiada n&o passade meras suposi¢des diante daémcia de envolvimentn Acusadmos
esforcos emasdiscussdes que apuravam as informaeadesca daevisao das projecédsem como
a luzdaefetivanecessidade de pagamepta compralo referidoimovel.

8. Tratase decasoque envolve acurad@xametanto dos fatosubjacenteguanto das
presuncodes relatsadotadapelaSMI em desfavor do Acusadoabendasopesaos indicios e
os contraindicios apresentados pela Acusacgédo e pela Defesa, respectivamente

9. N&o havendo questbes preliminares, pagstament& analise d mérito.
. MERITO

O ilicito de InsiderTradinge as presuncoaglativasaplicaveis ansiders Primarios
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10. Antes de abordar as particularidade=std caso, cabe recapitulabrevementg os
elementogonfiguradoreslo ilicito administrativo dénsider tradinge, em especial, as diferentes
presunes relativasplicaveisaoschamadosnsidersprimarios que sdo aqueles que tém acesso
direto a Informacao Privilegiaflacategoria em quimequivocamentestavanserido o Acusado

11. Oreferidoart. 155, 81°, da Lei n° 6.404/19d@Bpbe sobre comportanento exigido dos
administradores de companhia aberta com relagaformacdes relevantes e ndo publicas da
companhia, o que foi posteriormente estendido para qualquer pessoa que tenha acesso a t
informacGe& Deles se exige que se abstenham de negomia valores mobiliariode emisséo

da companhia enquanto ndo divulgada ao mercado a informacéo relevante.

12. Evitase, assim, a ocorréncia de negociacdo de valores mobiliarios em situacao de
acentuada assimetria informacional, seja por equalizar as infaemdsponiveis, seja pela ndo
realizacdo do negdécienquanto néo realizada a divulgad@dinformacéd@o mercado

13. Consoante entendimento reiterado em diversos precedentes deste Chlegiado
caracterizacéo da infracdo posider tradingna esfera administrativa se comg@dos seguintes
elementos: (i) a existéncia de uma informacao relevante, ainda ndo divulgada ao mere@ado; (ii)
posse deal informacaog (iii) sua efetivaitilizagcdo emumanegociacada@omvalores mobiliarios

do emissono qual dnformacao se refereoma finalidade de auferir vantagenuevidéa?®.

14. Diante da dificuldade probatoria inerente a naturezsal espécie defracdo,a CVM
consolidou em precedentasadocdo de um sistema de presuncdes relativas, cuja incidénaia
de acordo com o tipo desider (primario ou secundario) e as circunstandaaso

6 Considerase que tais pessoas tém acesso a informacéao diretamente na fonte e tém o conhecimeritopaeessa
avaliar a relevancia da informacao ndo publica. Para mais detalhes sobre a distincdo entre os coinsgis de
primério einsidersecundério v. PAS CVM n° RJ2015/9443, de minha relatoria, j. em 04.06.2019.

70 art. 13 da ICVM n° 358/200Z&ntd0 vigente, estabelecia o seguinte rolirdéders SULPIULRYVY 3DFLR
controladores, diretos ou indiretadiretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de
guaisquer orgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criadossich® estatutaria, ou por quem quer que, em
virtude de seu cargo, funcdo ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, te
FRQKHFLPHQWR GD LQIRUPDomR UHODWLYD DR DWR RX IDWR UHOHYD
8 Art. 155 (...) § 4€ vedada a utiliza¢io de informagéo relevante ainda néo divulgada, por qualquer pessoa que a el
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios
9P. ex., PAS CVM n° RJ2018/4967, j. drh.05.2021; PAS CVM n° SP2019/0333, j. em 01.12.2020; PAS CVM n°
RJ2016/7189, j. em 16.06.2020; PAS CVM n° RJ2015/9443, j. em 04.06.2019; PAS CVM n° RJ2014/0578, j. em
27.05.2019; PAS CVM n © 26/2010, j. em 27.11.2018; PAS CVM n°® RJ2014/3616, j. em B8t PAS CVM n°
RJ2015/13651, j. em 20.02.2018; PAS CVM n° RJ2014/3401, j. em 05.12.2017; PAS CVM n ° RJ2016/5039, j. em
26.09.2017; PAS CVM n° RJ2014/3225, j. em 13.09.2016; PAS CVM n° RJ2011/3823, j. em 09.12.2015; PAS CVM
n°® RJ2013/2714,j. em 07.10.20PAS CVM n° 13/09, j. em 13.12.2011; PAS CVM n° 15/04, j. em 07.07.2009; PAS
CVM n° 24/05, j. em 07.10.2008; PAS CVM n° 04/2004, j. em 28.06.2006; e PAS CVM n° 17/2002, j. em 25.10.2005.
10 Emalgunsdos precedentdiclusive em casos de minha relatormpelemento referido no ite(iii) € apresentado

em dois elementos destacados (separandoda finalidade, porém sem quespecificamentdissotenha decorrido
gualquer diferenga substancial mesmo qualquer impaata andlise conclusdalos casosconcretos
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15. Nesse sentido,ao amparode interpretagcdoconsolidadapela doutrina e pela
jurisprudénciaquantoao disposto nocaputdo art. 13 da ICVM n° 358/2002ntdo vigerd,
aplicavamse aosinsidersprimariospresuncdes relativas quanto: & acessaas informacdes
relevantes da Companhiprésuncao de aces3pe (ii) ao seuusg quandode negocigdes cm
valores mobiliariogle emissdo da compantdates da divulgacéade tais informacdesa fim de
obter vantagem para si ou para outreneguncao de usp.

16. Com efeito, em razéo de sua posicdo como @EEpoca dos fatosdo apli@veis as
presun@es degue(i) o Acusado tevacesso direto daformacdes Privilegiadgzroduzidagela
Companhia, bem como (ii) ao ter negociado anteriormente a divulgai@olnformacao
Privilegiada, o Acusado dela fez uso com o intuito de obter vantagem (no caso, evitar perda)

17. Tais presuncdes sao, contudo, relativas, ou admjtem afastamento pgrova em
contrario, que pode, inclusive, ser indiciatamo detalho mais adiantdo exercicio de livre
convencimento motivado dos julgadores serdo sopesadigici®s eos contraindicios trazidos
aos autosa fim de aferir se configurados os elementmdicito administrativo densider trading
podendo inclusive ser afastado elemento que tenha sido presumido pela Aéusacio

18. Comoressaltadaom propriedadegdo exDiretor * X VW D Y R * REQpDifiz&hjente

no caso das presuncdes aplicaveis ao insidting, verificase que as regras da CVM, em sua
maioria, sistematizam presunc¢fes razoaveis e ledmmesmas conclusdes que se chegaria no
exame, pelo julgador, das provas indiretas que usualmente instruem esses préCEEHAsEs, a
presuncdao relativando substitui o papel do julgador no exame das circursérespecificas do

11 Na sistematica trazida pela RCVM n° 44/20@&fletindo em norma a jurisprudéncia consolidada sobre o #&ma,
presuncbeselativasDSOLFiYHLY IRUDP DVVLP SRVLWLYDGDV 3$UW e YHG
ainda ndo divulgda, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para
ou para outrem, mediante negociacéo de valores mobiliarios. 81° Para fins da caracterizagdo do ilicito de que trats
caput, presumse que: |+a pessoa ginegociou valores mobiliarios dispondo de informacao relevante ainda néao
divulgada fez uso de tal informagédo na referida negociacaa;alfionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administracéo e do conselhefsgafipria companhia, em relagdo aos negécios
com valores mobiliarios de propria emisséo, tém acesso a toda informagao relevante ainda nao divulgesla; Il
pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relacdo comercial, profissemrandarda com a
companhia, ao terem tido acesso a informacéo relevante ainda ndo divulgada sabem que se trata de informag
privilegiada; IV +0 administrador que se afasta da companhia dispondo de informagéo relevante e ainda néo divulgad
se vale de tanformacéo caso negocie valores mobiliarios emitidos pela companhia no periodo de 3 (trés) meses
contados do seu desligamento: #8980 relevantes, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos
a matéria, as informacfes acerca de ag#s de incorporacdo, cisdo total ou parcial, fusdo, transformacéo, ou
qualquer forma de reorganizac&o societaria ou combinacdo de negécios, mudanc¢a no controle da companhia, inclusi
por meio de celebracéo, alteracédo ou rescisao de acordo de acidaistsx) de promover o cancelamento de registro

da companhia aberta ou mudanca do ambiente ou segmento de negociacdo das acfes de sua emiss&o; e VI
relevantes as informagdes acerca de pedido de recuperagéo judicial ou extrajudicial e de fal&mina pida propria
FRPSDQKLD D SDUWLU GR PRPHQWR HP TXH LQLFLDGRV HVWXGRV RX
12y, p.ex., PAS CVM n° 19957.005966/2038, de minha relatoria, j. em 16.06.2020.
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caso ¥ Em sintese, tais presuncdes relativas afastam o 6nus da acusacio de provar os fatos
em que se funda a presuncéo e, de outro lamibuem ao acusado o 6nus de desautorizar a
acusacao no tocante ao daepor essassumido com base em tais presuncoes relativas

Elementos da Infracé&no Caso Concreto

19. Passoentdoa analise dos elementos caracterizadores da infracdo impuatadaso
concretg comecandpelaexisténcia d Informacao Privilegiada e o acesso pelo Acusado

20. Segundaelatoua SMI, com amparo enresposta enviadéa CVM pela Companht4, a
equipe de Relagdes com Investidores inicema 17.12.2018) planejamento e agparacao para
o Embraer Day eventoprogramado paracorrer(como, de fato, ocorre@m16.01.2019

21. O processo envolveria a definicdo das projecdes para 2019 e 2020 e a ratificacao
revisdoatualizacdo das projecOedativas &2018,informacfes essagle serianmecessariamente
divulgadasao mercadopor meio de Fato Relevanteantes darealizacdo doEmbraer Day
justamente para que pudessem ser comentadas em tal éeenie participaria o Acusado

22. Comotambémnformado pela Companhiam 03.@.2019 teriaefetivamenteido inicio

a discussao sobtais projecoese, em 0901.2019, uma versao preliminar da apresentacao para o
referidoevento foi compartilhada com a area de controladoriardiaraey a fim de que fosse
confirmada (ou retificads) os dados preliminaragilizados para aprojecdes. N dia seguinte
(10.01.2019)foram encaminhados os numeros atualizados das projecdes pela controladoria, qu
V H U Ld3 Prirheiros dados mais confiaveis a sugerirem a necessidasgeoddicacdo das
projecdes entdo ja divulgadas para o exercicio de 2718

23. Considero querestou bem demonstradmos autosque, a0 menos a partir do dia
10.01.2019 (quintéeira), alnformacao Privilegiadpdde ser verificada, quando a primeira prévia
dos resultados foi enviada pela area de controladoria pardRbda Embraer Segundo a
Companhiano dia 12.01.2019sabado) a minuta ajustada da apresentacdo com 0s numeros
atualizadodoi enviadapara o setor juridico e de comunicacée talversao ajustadseria sido
entdoobjeto de discusséo via teleconferéncia realizada no dia 15.01t80ktfeira, e,comoja

dito, véspera d&mbraer Day e, posteriormenteaprovada em reunidwmla ainda naquel@mesmo
dia15.01 em Nova lorquega qua)J como relataday Acusaddfez parte.

13 GONZALEZ, GustavoO regime de presuncdes da Instrug@sM n° 358/2002: analise criticén: YARSHELL,
Flavio Luiz; PEREIRA Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo societélame Ill. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018 p. 253

14 Doc. 1075508

15Doc. 1075508 1l. 3.
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24, Assim, consoante as informacdes trazidas ao PAS pela Companhia, o acesso do Acusac
teriasupostamentecorridoapenas em 15.01.2019 e, portaajpds a data em que a operacéo de
vendadas Acbegoi por ele comandadaCorretordi.e., 11.01.2019a sextafeira anterio).

25. A meuver, entretanto, o simples fato de o fluréormacional registrado e documentado
pela Companhia néo indicque oDiretor Presidenteéeve acesso a Informacéo Privilegiada antes
da data em que ordenou a venda das Acbes néo €&, por si sO, suficiente para iaistda a
presuncdo de acessGomo se sabe, € usuahesmo em companhiade grande portegue
interagbese reunides internambre questdes relevantastre membros da diretoreorramfora

do fluxo formal de aprovacdes propriamente digasdo estejamformalizadas em atas ou
evidenciadas em-mails, ainda mais em se tratando de contatms o Diretor Presidenteue,
pelo escop inerente a cargo, deve ter uma visao abrangeotere as questdes relevanasa a
companhiacomo, por exemplo, as principais informagdes sobre a entrega de jatos executivos

26. Neste caso concretoda sedeve inclusive perder de vistas seguinteagectos de
significativa importancia para a analssopesamentos indicios e contraindiciaslacionados

i.  OAcusado exerciaa época dos fatosada menos do que a posicao naits na hierarquia
do comando executivo da Companhtacargo deCEO. Nao g por isso deva ter tido
como onipresente, mas tampouymuleser tido como figurativo

ii. A matéria em questaasaespecificamente elencada como exemplo de fato potencialmente
relevante, dentre outros, nos termos do dispostoaio XXI| doparagrafo Unicalo art.
2°daICVM n® 358/20023PRGLILFDomR GH SURMHO}HV gaqus OJD (
certamente é um alerta ndo s6 para os DRas também para os CEOs das companhias;

iii.  As informacdes ndapenasram pertinentes essamatéria de natural relenéia (i.e. a
revisdo derojecdes da Companhja@omo também ja era do conhecimento do Acusado o
fato de queainformacéoseria divulgada ao mercado antiesapresentacdo a ser feita n
Embraer Day que fora antecipado para 16.01.20d#a serencomentadaso evento

iv. Tal revisdo das projecdes relativas ao ano de 2018 ja se dava em jen2(bOc
ressaltava influéncia nos resultadfisanceiros em raoda reducéo das entregas de jatos
executivos em 201&onsoante o Fato Relevante de 16.®lEmbraer entrego91 jatos
executivosotais no ano d2018(comparado a previsédo de 1025 jatos anteriormenté)

v. O Fato Relevante de 16.01 apresentava tamiséonogecesla Embraer para os ands
2019 e 2020consideradoreflexos @ potencial conclsdo dgparceria estratégicaom a

by

Boeing quanto a quab Acusado reconheceu que est@viensamente envolvidds
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assuntos &0 eram estanquesl dissociadgelo contério, os dados sobre a redisgdas
vendas de jatos egutivos em 2018 seusreflexos nos resultados financeiros eram
claramente relevaestambém para fins da negocig da referida parceira comercial

27. Com efeito, o Fato Relevante de 16.01.2 foibemmaisextenso do quenham sidoos
Fatos Relevants anteriores sobre as projecdes de 20(8esmo desconsiderando os trechos
sobre as projecdes para 2019 e 2@26xplicitouque L aps>condicbes do mercado global de
jatos executivos, apesar de uma gradual recuperag@dinuam mais lentas do que o @sguo”

L L c]é'ro resultado daeducédo das entregas de jatos executido€ompanhiagora espera
gue as receitas no segmento de jatos execufigoem em aproximadamente US$ 1.1 bilhdes
(US$ 1.35 bilhdestUS$ 1.50 bilhdes anteriormenteliii) Ja] s projecdes de EBIT consolidado
e ajustado, Margem EBIT consolidada e ajustada, EBITDA consolidado e ajustado, e Margem
EBITDA consolidada e ajustada para 20ft8am reduzidas devido a uma menor alavancagem
operacional da Companhiem fun¢do donenor volumele entrega®ia aviagao executiva e uma
reducao nas receitas do segmedéoDefesa & Seguranc¢dgrifos aditados)

28. Além dissotal ) DWR 5HOHY D Q W ingoRaQty des@daXgue as projecdes de
2019 incluem potenciais custos e despesas associadasRoFULDomR GH XPD QRYD
$YLDomR &RPHUFLDO" HP SDUFHULD HVWUDWPILFD HQW
Comercial " [afl Embraer apresenta projecfes para o ano de 2020, o primeiro ano apos a
potencial conclusdo da Operacdo que cria a parceria estratégica entre Embraer e Boeing na
Aviacdo Comercial, (...) Ao final, o Fato Relevantdéez expressa correlagdo com o evento ja
referido de que partigou o Acusado Por fim, a Embraer comunica que disponibilizou por
intermédio do Btema Empresas.Net, simultaneamente a divulgacdo deste fato relevante, a
apresentacao que sera divulgada também no Embraer Day que seré realizaddatassa

29. Nesse contexto, uanto a existéncia ddnformacao Privilegiada restou bem
demonstradaa meu juizoa relevancia do conteua@o publico dainformag@esdivulgadas no

Fato Relevante de 16.@D19 tantopor se tratar déato cujaimportanda se fazintrinseca ao
préprio objetq que erade divulgacdo obrigatoripara a Companhiatno caso, arevisao de
Puidances” % quanto em funcdo do impacto adverso do menor volume de entregas de jatos
executivosem 2018e sua correlacdo direta caatividade operacional central para a Emhraer
Tantomais quandtal divulgagéo se dava em antecipa¢cdo ao momento em que, em anos anteriore:
a Companhidizera taisdivulgacdese, aindaJogo na sequéncia do anuncio sobranifestacéo
favoravel da Unido canto areferida parceria estratégica com a Boeing

16y, FatosRelevantes da Embraer digaldos em 27.10.2017 e em 8.03.2018.
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30. Alias, como corroborado pelo proprio Acusadtiante da necessidade de convocar
assembleia geral extraordinaria, em 24.01.2019, para aprovar a operacao com anBgegig,
ano de 2019em especificop Embraer Dayfora antecipado para janeiro, a fim de informar os
acionistas sobre as repercussoesefleridapotencialoperacdacom a Boeinghos negocios da
Embraer ainda que aproximadasendo que, normalmente, ¢alento ocoria em margo de cada
ano, aps o fechamento dagemonstracdes financeirds Gltimo exerciciosocial

31. E verdadeque o Acusadtambém alegou quefo se envolveu nos esforcos e discussdes
que apuravam os dados e as informag8pscificapara revisdo das projecdes divulgadas no Fato
Relevante de 16.02019 aduzindo quendo era de sua competénekitatutaria e que tertalo
conhecimento dos numeros apenas na reunido de 15.01.2019 em Novaéndopiendo havia
necessidade de monitoramento eler em tempo real, do desempenhmaficeiro da Companhia

32. Tal linha de defesa, & meu ver, inconvincentdinda que, em tese, o CEO pudesse até
nao tertido, antes de 15.01.2018pminio totaldas informa¢deguantoa todosos numeros
divulgados no Fato Relevante de 162009 restou bastanteevidente a relevancia sla
informacBesque frustravam expectativas o conhecimento de que eram capazes de afetar
negativamente a cotacao das acdes de emissdo da Compaaboado apenaa luz do papel do
Acusado na direcdo e conducio geralramgicios social$, mas tambérdanatureza dos aspectos
abordados no Fato Relevampeanto adados de 2018obrea revisdo negativaedyuidancesda
Embraer, em funcéo da efetiva reducéedtregas de jatos executivas-a-vis as expectativas
divulgadase ja entdo ndo concretizadagjue certamentendoescaparia de seu conhecimento

33. A defesa agou, aindaque as projecdes objeto do Fato Relevante de 16.01 eram apenas
HV W L P D Wray éokesprnideram exatamente aos numeros finais, apuratioglg@gados em
marco™8. A propésito, cabe reconheaguie estimativas so insitas ao levantamento e divulgacdo
de projecdes, queembora ndo correspondam a meras expectativas ou tendéncias, porquantc
embasadas em expectativas raciorsigbaseadas em julggentos neutrognastampouco se
asseverguepossam refletinameros finaisDeve haver clareza informacional quanto a premissas
relevantes, parametros, metodologias adotadas e prazos, mas nao certeza quanto aos dados fir

17 A propésitodo papel do CEO, vale destacar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Henrique Machado no
PAS CVM n° RJ2014/3616, j. em 13.11.2018, que também tratava de revisdo neggtiiadeede companhigue

tinha por praxe divulgéa Pratavase, nada menos, da direcdo e conducdo geral dos negécios sociais da PDG,
sendo desnecessdaria uma maior argumentacdo para concluir que seriam de seu conhecimento quaisquer informacd
relevantes sobre os negécios da Cantgia, ainda ndo divulgadas ao publico. Esta concluséo temmais evidente
quando se constata que as informacdes se referem a atividades essenciais da Companhia, a primeira relativa a ur
revisdo vultosa em orcamentos de obras, e a segunda ao decréggifioativo em seus langamentos e veridas

18 Doc. 1148163, fl. 17.
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34. Ainda assim no caso concretmbservouse, inclusive, quas projecdes revisadas de
2018 muito se aproximaram dos ntmeros finais divulgados em marco dé®291®or sua
relevanciaforam capazes de influir, de modo ponderavel, na cotacédo das a¢cdes no mercado.

35. Ademais,e mesmo quees® ndo seja um elemento imprescindivel para a configuracao
da infracdo em tela relevanciala informagéo ndo publig@de setambémcorroboradaa partir

da verificacadfeita pela SMI quant@o impacto causado na cotacéas acdes de emisséda
Companhianos pregdes seguintagdivulgacdoConforme tabela constante no item 16 do Termo
de Acusagaoconstatouse adesvalorizagdae 9%sofridana cotagdo daacoesEMBR3 nos
pregdesiel6, 17 e 18.01.2019, com variagbest&9%,-4,79% e-3,03%,respectivamente.

36. Quantoao impacto decorrente da divulgacdo do Fato Relevaat#601.2019 a SMI
demonstou que tal desvalorizacdo deucom descolamentem relacdo ao comportamento do
indice Bovespa, refletindo uma queda pontuatot@mcio dascg@esda Embraer Nessepontq
ainda quea defesa@enha razdguando apontgque o descolamento do ativo do indice Bovespa ndo
pode ser considerado elemento Unico e determinante para a conclusdo da qutalgddadas
acoes ter sido motivada pela publicacdo emstfiee como visto, os fatos subjacentes séo
eloquentes para demonstracapacidade daeferidainformacdo de influenciar a cotagdo dos
valores mobiliario®, evidenciandpassim, a meu juiza, relevancia da informac&m concreto

37. Entendq portantoter restaddbemevidenciala neste cas@ existénciala Informacao
Privilegiada. Resta entdq aprofundar a questdo do acessao uso indevidgelo Acusadg
considerando as presuncdes relativas aplic&asscontrainétios colacionados

38. Vale repisar que, por se tratar idsider primario, consoante o previsto na ICVM n°
358/2002sa0 aplicaveis garesundesrelatives quanto ao acessaa@usocom intencao de obter
vantagem indevideéSdo presuncdes relativas, que admitem afastamentoqu@ @m contrario,
que podem, inclusive, também ser indiciaridesse contexto, como beatordadopelo entédo
PresidentdVlarcelo Barbosa, emeuvoto no PAS CVM n° RJ2015/13651em 20.02.2018:
10. De acordo com a interpretacdo que vem sendo observad@giediado, o
regulador, ciente da frequente dificuldade de se comprovar que a decisdo de
negociar foi motivada pelo conhecimento de informacédo privilegiada, e da alta

probabilidade de, dadas as circunstancias, determinados sujeitos terem acesso
informagdes relevantes, estabeleceu, no art. 13, um regime de presungdes segundq

19 Os niimeros finais divulgados em margo (Doc. 1148165), pouco alteraram o que ja havia sido apurado, sendo
alteracdo mais substancial a ocorrida no fluxo de caixa livre, que pasd@$@&d0 milhdes para US$ 128 milhdes.

20 &90 Qz $UW  Zse¥y&8l&antel gartd Osefeitos desta Instrucao, (...) ou qualquer outro ato ou
fato de carater politicadministrativo, técnico, negocial ou econdrdit@mnceiro ocorrido ou retaonado aos seus
negociosque possa influir de modo ponderavel{...) | - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados " JULIRVY DGLWDGRYV
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o qualest4 autorizado a ndo mais do que presumiconforme o caso, a existéncia
de informacado privilegiada, sua posse por determinadas pessoas ou, ainda, a
utilizacao da informacaarivilegiada com a finalidade de obter vantagem indevida.

11. Como contrapartida a essas presuncoes, e ainda de acordo com o entendiment
gue vem prevalecendoyegulador admite que o sujeito acusadpela pratica de
insider tradingapresente provas, ou untonjunto robusto de contraindicios,
suficientes para afastar cada uma dessas presuncpfatestando a regularidade

da sua conduta. Na auséncia desse regime, a dificuldade de o regulador demonstra
a caracterizacdo do uso desleal de informacéo privilegiadieria até inviabilizar

a punicao desses ilicitodtilizadas de forma prudente, as presuncdes podem

ser instrumentos de grande valia no desempenho da atividade sancionadora

da CVM, em beneficio da integridade do mercado de capitai@grifos aditados)

39. A propdsito da presuncao de ysssa sgustifica ndo apenas em funcéo deassenencao
possivelmente aspectade mais dificil comprovagédo por meio de prova direta, mas também por
ser pouco factivel que goreconhecauma Informacgédo Privilegiada consiga neutralizar os seus
efeitos ao avaliar o momento e os termos de uma negociagidoeptoduzi as consideracoem
Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2016/5088&) R6.09.2017:

14. O dultimo elemento do tipé a utilizacdo da informacgdo privilegiada na
negociagdo com a finalidade de obter vantagem indevida. A demonstragéo do nexo
causal entre a posse da informacgéo privilegiada e a negociagda@s pontos

mais tormentosos dos casos desider trading Na naior parte dos casosio

serd possivel obter uma evidéncia documentalcerca do estado mental do
investidor no momento em que negociou em posse de informacao privilegiada, para
confirmarse a sua decisdao foi, efetivamente, motivada, ou influenciada, pat t
informacé&o.

15. Em razéo da dificuldade de producado de provas diretas que comprovem cada
um dos elementos necessarios para a caracterizag&idi trading a Instrugéo
CVM n° 358/2002 incorpora uma série de presuncdes. Dentre elas, a presuncao de
gue quem possui informacéo privilegiada e, antes da sua divulgacdo ao mercado,
realiza operagbes com valores mobiliarios de emissdo da companhia, esta
negociando com base nessa informacdo, com a finalidade de obter vantagem
indevida. (...) 18. Tratae, é taro, de presuncao relativgiie pode ser afastada
caso existam provas (inclusive indiciarias) em contrario (grifos aditados)

40. N&o ha davida de quem tesetais presuncdgsodem ser afastadas pdifesgpor meio
deprova quecologueem xeque conhecimentaalnformacadPrivilegiada pelo Acusadou que
ele dela tenha se valido esma decisdo deenda para obtencao de vantagem inde@dano dito,
consoante jurisprudéncia pacifica da CVM, admiequasso inclusivepode igualmentese dar
por meio de prova indiciarjano caso, contraindicit's

21 Especificamente quanto ao 84° do art. 13, vide, p. ex., PAS @VR02014/1020, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em
12.09.2017; PAS CVM n° RJ2012/13047, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 04.11.2014; PAS CVN
n® RJ2012/13651, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 20.02.2018.

PAS CVM n° 19957.005573/20209 +Voto +Paginal0de20


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS

Rua Sete de Setembro, 11182 e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° eAfdares, Bela Vista, Sdo Pa@Bt CEP: 0133810 t Brasil- Tel.: (11) 214@000
SCN Q.02 BI. AtEd. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia@HP: 7071200 t Brasil-Tel.: (61) 3322030/2031
WWW.cvm.gov.br

41. Importaportantgno caso, analisar os argumentos de defesa e avaliar se os contraindicio:
apresentados sdo convergentes e robpamaafastar ou mitigarsreferida presunfesde acesso
e de usondevido, querepercuemna configuracéo do ilicito administrativo.

Dos argumentos e contraindicios apresentados pela Defesa

42. Passo @nfrentar os argumentos apresentados pelo Acusadept@lidir a presuncao
de quetinha tidoacessa@ Informacéao Privilegiadantesde comandar alienacao das Acbes

43. Em sintese, 8MI concluiu queo Acusado estava de posseldforma@o Privilegiada
quando vendeu suas Ac¢Geslela fez uso indevidéendo em vista (i) a posi¢ao @&O, que lhe
proporcicmava acesso asformacfes estratégicas e aos resultados e estudos da Companhia
principalmente uma informacéo tao signifieatcomo uma revisdoad guidancs; (ii) o fato de

eleter viajado ao exterior para apresentag@d&mbraer Day para investidores e analisfasto
comexecutivos da area de Relac¢Bes com Investidores; (iii) a discrepancia da operagédo em relag
ao seu perfil de atuacéo, ja gaaualmente, costumava vendsacdesa que tinha direitpelo

Plano deStock Optios em meses posteriores do an@) a entrega de aeronaves abaixo da
expectativa em 2018 ser fajue ja erale conhecimeto do Diretor Presidente; e)(@informacéo

da Companhia de que, embora ndo fosse obrigatéatos relevantesomo tal poderianser
levados ao conhecimento do diretor presidemtees da divulgagcédo para aprovacgéo

44, Além disso, a Acusacdo apontou para a inexisténcia de plano individual de investimentc
do Acusadpnos termos a época previstos no artAf5da ICVM n° 358/2002, que podelize
ter permitido a negociacamtes da divulgacao do Fato Relevante de 16.01.2019

45. Por outro ladopa tentativa dénfirmar atese acusatorja defesa alegogue nédo fazia
parte das atribuicdes do Acusado coordemamesmo participado levantamento d#gados para
atualizar as projecdem Companhianostermos do art. 37, 882 do Estatuto Social da@mbraer

22 Art. 15-A. Os acionistas controlades, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer érgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicéo estatutaria, ou |
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungédo ou posig@mpanhia aberta, sua controladora, suas controladas

ou coligadas, tenha conhecimento da informacgdo relativa ao ato ou fato relevante, poderdo formalizar plano
individuais de investimento regulando suas negociacfes com ac¢des de emissédo da cognpafisigplanos de
investimento referidos no caput poderdo permitir a negociacdo de acBes de emissdo da companhia nos perioc
previstos no caput e nos 88 1° a 3° do art. 13, desde qtsejam formalizados por escrito perante o Diretor de
Relacdes com Invadbres antes da realizacdo de quaisquer negociacbessihbelecam, em carater irrevogavel e
irretratavel, as datas e os valores ou quantidades dos negécios a serem realizados pelos participaotegejamhl

prazo minimo de 6.() meses para quepréprio plano, suas eventuais modificacdes e cancelamento produzam efeitos.
23 Tompete ao DiretoPresidente: a) convocar e presidir as reunides da Diretoria; b) propor ao Conselho de
Administracdo a composicdo da Diretoria; ¢) propor ao Conselho de Rigirdacdo a distribuicdo de fungbes aos
demais Diretores; dyrientar e coordenar a atuacdo dos demais Diretpedslirigir as atividades relacionadas com

0 planejamento geral da Companhia e de suas controjdji@santer os membros do Conselho de Adrirag&o
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a época dos fatpe da resposté apresentada pelEmbraer que indicou que o processo de
elaboracdo e revisdo das projegdesiiderado peloDepartamento de Relacfes com Investidores
que interage com os Departamentos de Controladoria e Contabilidadiropria Companhia
informou que a divulgacdo ndo depende, em regra, da aprovacdo da diretoriadioetaio
presidente, emboiasopossa ocoriree sustentou que Acusado teria tido acesso ao conteldo do
guidance um dia antes da divulgacéice. 15.01.2019, jAem Nova lorqugpara oEmbraer Day

46. Obserw, entretantp que o proprio Acusadoreconhecet? T X Hf] &os relevantes
MR U G L QindllidRkVeyentual alteracdo em guidafcgfo de responsabilidade do Diretor
Financeiro e de Rela¢bes com Investidores, sendo divulgados ao menpésialiscussao e
aprovacao do Diretor Presidentégrifos aditados¥.

47. Tanto a luz danaturezaquantodadimensao estratégica deferidasinformacdese do
momento pelo qugbassava a Companhientendoque a SMiconseguiueunr um conjunto de
indicios robustosconsistentes convergems,a ampargrcom seguranga convencimento a que
chego quanto ao acesa Informacéao Privilegiada pefcusadg bem como que os contraindicios
acima referidomédo foramsuficientes pardesabonao quanto trazido pelacusacéo

48. N&o impressiona auséncia de atribuicédo estatutaspecificado CEO em relacdo @
acompanhamenttha atualizacaoaprojecdesa qual sequer seria de se espdao se esta a tratar

de responsabilidade primaria pel@ducéo da informacdmas sim do dever de supendasbbre

tema de relevancigpara a Companhia, o que entendo estava abrapgidsuasatribuicdes
HVWDWXW iU Ldightds el d@rdEnal Daapas dos demais Diretore@R FDVRe GR "
irigir as atividades relacionadas com o planejamento g@i@bmpanhia e de suas controladas

49. No contexto ja referidogntendo quendo ha plausibilidade razoaval sustentar o
desconhecimento das informacdes pelo CEO, porquanto, inclusive, ndo se tratava demetalhes
de informac@es estratégicas que, semominimq reportadas amtegrante maximo da cupula de
gestdo da companhieomo, alias, ele mesnanimitiuem génerpainda que negando em concreto

informados sobre as atividades e o andamento das operagcfes da Companhia; g) exercer outras atribuicdes que Ih
forem cometidas pelo Conselho de Administracdo; h) submeter anualmente a apreciagcdo do Conselho de
Administracdo o relatério da adminisigdo e as contas da Diretoria, acompanhados do relatério dos auditores
independentes, bem como a proposta de destinacdo dos lucros apurados no exercicio anterior; i) elaborar anualment
0 Plano de AcBes e de metas de cada Diretoria, submetenclom o desapenho e resultado alcancados, ao
Conselho de Administracdo em suas reuni@es ordinarias; j) elaborar e submeter ao Conselho de Administracao &
politica salarial da Companhia e de suas empresas controladas; k) submeter a apreciagcdo do Conselho de
Administragdo as matérias sujeitas a veto da Unido, como titular da acéo de classe esffgdfak aditados)

24Doc. 1075530

25Doc. 10755283.

26 Ainda quenesse casdenha também asseverado tprmouconhecimento da informagdo someeite15.01.2019
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e cujos elementosubjacenteseram relevantes taréln no &mbito das negociées da referida
parceria comercialom que cAcusado reconheceu que estava intensamente envolvido.

50. Ademais, episese que e dados revisadoguanto ao anale 2018, objeto do Fato
Relevantede 1601, quetinham sido anteriormenwivulgados em fatos relevantes datados de
27.10.2017 e 08.03.2018, consistiram: €éin91 jatos executivos entregyesn comparagado a
estimativa anterior de 105 a 125 jatos; (ii) receita liquida de US$ 5.1 bilhdes, uma redui@o da fa
anterior de US$ 5.4 bilhdes a US$ 5.9 bilhd=&BIT e EBITDA consolidados e ajustados
inferioreg” ao anteriormente divulgadeevisadogpara baixqustamente em fungdo da reducéo da
entrega de jatos executives 2018 e (iii) fluxo de caixa livre d US$ 200 milhdeso lugardos

US$ 100 milhdes esperados; ainda @i cifras consubstanciassemntantes estimados.

51. Por meiode ParecerTécnicd®, a defesa buscou demonstrar que o conhecimento d
namero deentregas de jatos executivos e das receitaadd@das ndo seria suficiente para que
um profissional procedesse isoladamente a apuracdo das estimativas EBIT, EBITDA e fluxo d
caixa livre. Entretantomesmo que seaeconhga a insuficiéncia para apuracfezata,
principalmente diante daincerteza inerents a apuracdode guidance quando aindando
finalizadosos numeros e informacdes necessarios a construcao das demonstracdes firesceiras,
informa¢des macro ja sinalizavam um cengi@ do que o esperado

52. Ainda sob a mesma Gticanporta ressaltar qué inconteste que Acusado tinha
conhecimento de que haveria a divulgacaéate Relevanteantes da apresentacdo Bmbraer

Day?® e, portanto, também carece de razoabilidade a tentativa da defésscdeacterizar, no
caso, diming perfeitoapontado pel&MI. Em realidade, a defesa se esforcaemarjustificara
alienacdo em 11.01.2019, antes da viagem do Acusado para Nova lorque, a luz do momen
oportuno tendo em vistakato Relevante divulgado em 10.01.2G49mas foi silente ganto ao

fato de que j& entdo se sahige, endoisdias,seria divulgada revisao das projecdes de 2018 e
divulgacao das de 2019 e 2020.

53. Como apontado no Parecer Técnico apresentado pela,dedesbertura do pregéo do
GLD o ativd EMBR3 abriu a R$ 22,75 (...), 0 que representava uma alta de 8,38% em
relacdo ao fechamento do pregao anterior (R$ 20,99). Tal alta, (.a)fwior altade abertura

27 A estimativa de EBIT reduziu de US$ 270 milhdes a US$355 milhdes para US$ 200 milhdes; a margem EBIT
reduziu de 5% a 6% para 4%; a EBITDA reduziu de US$ 540 milhdes a US$ 650 milhdes para US$ 480 milhdes, e
margem EBITDA reduziu de 10% a 11% para 9%.

2Doc.114816.

2 Doc. 1075508

%0Doc. 1075511
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(ou mesmo incluindo altas de fechameiegde dezembro de 2QExXidenciando que se tratava
de uma alta incomum para o ativo EMBR3grifos aditados)

54. Ocorre que ndo se questiona quelesse fazesentidopara oAcusado procurase
desfazedas ac¢des que receberia em razao do exercicio das gpedietinha @ &mbito do Plano

de Stock Optios, aproveitandese do momento de alta do ativo fi¢ulgacdo dd-atoRelevante

de 10.012019 quecomunicoyaos acionistas@ mercado em gera manifestacddavoravelda
Unido, ainda quea operacidem si ainda estivesse sujeita ao implemento de certas coridigdes
resulbu na valorizacaodas agoes que passaramde R$20,99 para R®1,53 por acap no
fechamento do pregdo d4.01.201$° O cerne dajuestdo nio é o que ja havia sido divulgado,
mas sim o que ele salfjaeaindaseriadivulgado nos dias subsequentes, e com viés desfavoravel.

55. A defesaalegoy também, que a participacdo de Pa8ltva no Embraer Day em
16.01.2019teriatido feicdo essencialmente institucional e de representaadazindo que isso
restaraevidenciadem funcaala exposicéo objetivaque teria sido feitaa ocasido pelacusado,
em que nadoram mencionadas gsojecOestendo eleselimitado somenteaos valores sodme
principios da Companhia, em contraposicdo a apresefitagagdiretor vicepresidente executivo
financeiro eDRI. Ainda que coubesse ao DRI fazer a exposi¢cdo sobre as projecdes propriament
ditas, o argumento de que o CEO ndo teria conhecimento dos estdatégicos ndo convence e
parece querer reduzir o papel do principal executivo da Companhia a uma figura decorativa

56. Por fim, a defesa rechaga alegacédo de que o Acusado teria vendido as opcdes a que
tinha direito em data divergende que historicaente vinha realizandem anos anterioreppis

}anto em relacao aos volumes, quanto em relacao as datas dos negécios, sempre no ambito «
Programa de Stock Options, ndo se pode enxergar um padrao que leve a cogukiséeenda
realizada em janeiro d2019 seja discrepant®, ponto em que concordo com a defesa.

57. Mesmoque em muitos anos anteriores, tais vendas tenham ocemdevereiro ou
meses posterioresapesar déer sidoa primeira vez que o Acusado operou em janéipmssivel

31 Doc. 1148168(Anexo 5 daDefesa do Acusad@. 6, resposta no box do itet 9

32 A saber, i) ratificacéo, pelo Conselho de Administracdo da Companhia, das deliberacdes tomadas em 17 de
dezembro de 2018 e autorizacdo para celebracdo do Master Transaction Agreement, do Contribution Agreement
dos demais documentos necessarios para implementizc@peracao; (ii) deliberacéo e aprovacdo da Operacdo
pelos acionistas da Embraer em Assembleia Geral Extraordinaria; (iii) aprovacéo por autoridades concorrenciais
brasileiras, dos Estados Unidos da América e de outras jurisdicdes aplicaveis; e §fgggaiide outras condicbes
usuais em operacdes desta natureza

331tem 16 do Termo de Acusacao.

34Doc. 1148166.

35Doc. 1148167.

%6 Doc. 1148163 1l. 28.
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constatar que, @ada anpa venda ocorria em meses variados,sgwloverificado um padraque
se preste como indiciBntendo, assim, que o historiem sidas operacdes realizadas nao autoriza
a conclusao de queadienacaalas Acdes teriado motivada pela Informacéo Privilegiada.

58. Contudo, os demais elementos j& abordados sédo, a meuindizgs suficientemente
robustos e convergentes para corrohazam segurangaa tese acusatéri@omo ja detalhado
acima, quadro que tampoucalérado pelo referido historico de negociacoes

59. Pass, enfim,a analise dos argumentos apresentados pelo Acusadbysarelidir a
presuncao de uso da Informacéo Privilegiada.

60. A defesase socorreu dbom e longo histérico do Acusadiestacandague,em ses
vinte e dois anos na Compantoaicusado ndo havia sido alvo de qualcamrsacéo ou suspeita
por parte da CVMPontuou também queesidede 2000, Paul&ilvatinhao direito de participar
do Planode Stock Options, e venceu suas abes anualmentepor motivacdes diversaspm
excecdo apenas do ano de 2@bhforme apontado pelo Acusddo

61. Porém,emboraos bons antecedentde Acusado devam ser considerados para fins de
dosimetriae este PAS ndo coloque macula sobre quaisquer outros aspectosatieaséa, tal
histérico ndaonstituiper seum contraindicio

62. Cabe mencionatambém que a defesdesafia o alegado pela Acusacdo quanto a que
serviria como indicio de uso indevido o fatcod&cusado, asolicitar que o operador da Corretora
verificassea quantidade decdes que eleetia disponivel para vendager pedidorapidez,
alegadamentdemonstrandopressd para que pudesse vender as su@®sA esserespeito, o
Acusado, em respostaa Oficio da CVM, argumentouque a mesa de operacdes@aretora
usualmente demova para executar as ordew®mo que justifiou oseu pedido

63. Quanto a esse aspecteconheco queem certa medida solicitagcdo deapidezpossa
naoser tida como coerent®m a inexisténcia demaobrigacéo financeirmaisimediata,como
detalhado mais adianteontudo,divergindo da interpretacdo da SMBoenxergo essefato em
siumindicio robustode que o Acusado estaria utilizando Informac&o Privilegiada ao négociar

%7 Doc. 1075523.

% 1dem

%% Note-se que a BSM também ndo enxergou indicios de irregularidade naZgralzatransmissidda ordem do
Acusadoparaa Corretora. Por outro ladoabedestacar que a BSM encaminhou o ca&¥M (Oficio 3877/2019+
SAM-DAR-BSM, de 07.10.2019, Doc. 1075492) justamente porque a operacgéo tinha sido detectada com base nc
filtros de irdicios deinsider trading sendo quecom basena gravacdo e na documentagdo encaminhada pela
Corretoraa BSM entendeu que nédo foi possivel comprovar o uso indevido de informacgdes privilegiadas e, assim,
arquivou o processo e comunicou a CVM. Contudopmunto faticeprobatério examinado pela SMib&mmais

amplo e farto do que pdde se valer a BSM, ndo se podendo inferir que a BSM discordaria da visd@siec&igb n
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64. Por outro lado, a fim de rechacar a intencaoldergéo de vantagem indevidaledesa

se apabu, principalmente, na justificativa de que o Acusdihiha, de fato,necessidade de
obtencdo de recursos parancretizara aquisicdo de um imével em Portyggle ja vinha

negociandddalguns meses, no intuito de, com isHastar a presuncéo de usdevida

65. Para tantotrouxe aos autos-mails trocados com o incorporador sobre as tratativas para
aaquisicaado imoével, e anexu as razdes de defesa, o contrato de promessa de congndae

do imdvel e a escritura de compra e venda. O contrato de promessa de compr® ecedetatado

em 08.03.2017que previgpagamento dos 40% restantes do pregato da escritura de compra

e vend4! que, por sua veem raz&o de atraso decorrentelniascracias envolvidas, acabou sendo
celebrada em 07.03.2019, na mesma data que foram pagos os*fribexmos

66. Conformeevidenciado osreferidose-mails*®, em 12.12.2018, o incorporador do imovel
informou ao Acusado quesm janeiro certamente estaria eamdicdes de realizarescrituraato

gue demandaria 0 pagamedtparcela restante do pre¢o, em montante superior ao valor aferido
pelo Acusado com a venda das Acdessse modoa defesa asseverou qaeAcusado teria
vendido as Ac@eacreditandayue a qualquer moment@m janeirg poderia precisar realizar o
pagamentoCom efeito, em 15.01.2019, poucos dias depois de comandar a venda da®Acdes,
incorporador encamimu novo email comunicandosobrea possibilidade de realizacdo das
escrituras de comng e vendamas que, ao final, acabou semdalizada somente em 07.03.2019.

67. Nesse contexto, segunddefesao Acusadonao tendo ainda recebidetorno a respeito
de quandcefetivamente serieealizada a escriturde compra e venddo imovel, teriadecidido
vender suas Ac¢desproveitandese do momento de alta das cotacdes pds divulgac®a@atdo
Relevante de 10.02019 para monetizagquantiade que teria necessidgolera fazer frente a parte
do pagamento pendente.

68. Entretanto, a meu juizo, ainda gaéobrigacdo financeirfuturado Acusado tenha sido
comprovada gueo timing quanto a necessidade de recursos fosseegtamedida, factivelx

ndo cabendo aqui especular sobre as razdes da posterior demora na concretizacdo no negc
imobiliario % tal contraindicio a meu verndose mostrauficientenente robustpara afastaa
presuncéo de uso indevida Informacéo Privilegiadgorquantchavia discricionariedade e era
também compativetom a intencdo de antecipaea uma previsivel desvalorizag dasacbes

pela divulgacéo do Fato Relevante de 1600 de fato, veio a ocorrer.

40Doc. 1148169.
41 Doc. 1148170.
42Doc. 1148171.
43 Doc. 1075525.
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69. Com efeito, a conduta esperada dos administradores, consoante o comando legal cu
inobservancia foi imputada ao Acusado, € justamente se dibster de negociaom vdores

mobiliarios de emissdo da companémmuanto ndo divulgada ao mercado a informacéo relevante

70. Assim, a insuficiéncia do contraindicio ndo diz respaitenagi) ao fato de que o email
confirmando a proximidade da daka celebracdo do negdcio imobiliario datou de 15.01 (portanto,
apos a ordem de venda), tampo(igode quesomente m 30.01.2019 PaulSilvarecebeu email
comunicando todos os pagamentos penderdesa realizacdo da escritureem (iii) de quea
escriturade compra e venda apeneso a ser realizadam marcale 2019.

71. A questéo é que, para além de ndo apontar pad& ¢omo data prevista para realizacao

do pagamento pendenteusodos recursos para fins de cobrir o pagamento que em breve poderia
ser, de fatq devido néo altera o fato de que havia Informacéo Privilegiadgawsonhecimento

que também seria divulgada em poucos dias e, portanto, a antegyagdarte doAcusado
serviriapara monetizar as A¢des antecipadamente evitando a patsvabrizacaaminente.

72. Nes® contextq concordo com a Acusacdo quando aduz ajaestinacdo de valores
decorrentes da venda de acdes para cobrir gastos pessoais compréavagqer si so, suficiente
para descaracterizar a infracadmider trading o quetambém esta em linha com precedefites

73. Para a defesa, circunstanciale o Acusado ter mantido a ordem de venda a R$ 22,70
por acao (e ndo a mercado), ainda que sob o risco deondeguirvender todas as acbes que
receberia em razdo do Plano SickOptions seria também um contraindiciporque ndo se
coaduna| com o Tomportamento tipicode uminsider, entendendo que casp Acusado
estivesse utilizanda Informacgao Privilegiada para opedgveria ter necessariamente vendido
mercaddodas asuas gfesnaguelemomento

74. A meu ver, entretant@, argumento naconduz a conclusédo pretendida pela defesa. Com
efeito, ndo se trata dpiestdeem que univocamente possa atribuirum Unico Tomportamento

W t S L AriRideGridtadamentiendo em vista que @timingdanecessidadée caixa do Acusado

era incertce poderia ainda levar muitos dias (ou mesnases, como ocorreu); e (ii) o propdsito

de assegurar ganho mais expressivo (com a cotagcdo mais alta dos ultimos tempos) e de evi
perdas que poderiaser esperadas (no curtissimo prazo) tambgoderiavir a ser alcancado
diferindo a vendaas demais @gspara dias ou meses apos o Fato Relevante de. 26131

44y., p.ex., AS CVM n° RJ2014/578Diretor RelatorHenriqgue Machadg. em27.05.2019, em que foi ressaltado
gue a existéncia de compromissos financeiros nao afasta, por si s0, a vedacao a negociagcao em posse de informa
privilegiada pois nao elimina a discricionariediado agente no negdcio.
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75. Assim, considero improcedente argumento dalefesa de qu@éecessariamentéa
atuacao do Defendente n&do condiz com a légica e o modus operandi de um agente que busca
beneficiar de informagdes privilegiad4d A propoésito, observo que precedentes da CVM
inclusive ja reconheceram qumsiders por vezesnao alienen a mercado toaksas acdegue em
principio, poderiam aliendf, valendese de determada informac&o privilegiagdaem que isso

em si seja elemento a atestar o ndoindevidode talinformacao

76. Tampouco cabe concluir ndo ter havido o uso indevido da Informac&o Privilegiada
apenas porque o volume alienado ou a perda evitada ndo aloargghes muito elevadas
Consoante reiterados precedentes da Cpdla a configuracdo do elemento subjetivondader

trading (i.e., a intencdo de obter vantagem indevida) ndo é necessario que se esteja lidando co
uma negociacao de volume expressivogeanemque o lucro auferido ou a perda evitada sejam
significativos;alias,a configuracdo do ilicitsequerdepende do resultado efetivamente auferido
nas negociacoés

. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

77. Por todo o exposto, concluo gRauloSilva deve ser resp@abilizado pela realizacéo
de operacao de venda das Ac@esdianteo uso delnformacgéo Privilegiadatendo sidpa meu
juizo, reunidos nos autosum conjunto deindicios mdultiplos, consistentes e convergentes
apontand@araa pratica densider trading em infracdo ao disposto raot. 155, 81°, da Lei n°
6.4041976 dc o art. 13 caput da ICVM n° 3582002, ndo tendo sido os contraindicios
colacionadosuficientes parafastara meu juizoaspresuncdeeelativasde acesso e usadevida

78. Tratasede infracdo grave, nos termos do art. 18 da IOv\858/20028, envolvendo
inclusivea quebra ddever fiduciarioem ilicito de elevadeeprovabilidadeque abala a confianca
dos investidorera simetria de informagdesie funcionamenteficientedo mercado

4 Doc. 1148163, fl. 37.

4y, p.ex.,PAS CVM n° 19957.005966/20438, j. em 16.06.2020.

4Ty, p.ex.,PAS CVM n°19957.007486/20183, Diretor Relator Alexandre Rang@lem 11.05.2021PAS CVM n°
RJ2015/13651Diretor RelatorGustaro Machado Gonzalez em 19.06.2018AS CVM n° RJ2014/1029Miretor
Relator Henrigue Machadp,em 13.06.2017RAS CVM n° RJ2013/860®iretor Relator Henrigue Machadoem
09.05.2017; PAS CVM n° RJ2012/1304Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandesm 04.11.2014; PAS CVM n°
RJ2013/2714Diretora Relatora Luciana Diass,em 07.10.2014; PAS CVM n° 22/20@esidente Relator Marcelo
Fernandez Trindadg,em 20.06.2007; PAS CVM n° 04/20@residente Relatdvlarcelo Fernandez Trindadeem
28.06.2006g PAS CVM n° RJ2003/562Diretora RelatordNorma Jonssen Parenteem 28.01.2005.

®3gUW &RQILIJXUD LQIUDomR JUDYH SDUD RV ILQV SUHYLVWRYV QR
disSRVLo}HV GHVW D -seaguaMdigpdsitmdde tebRejuivalente consta do art. 19 da RCVM n° 44/2021.
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79. Comobemdestacadem UHFpP SXEOLFDGR 3*XLD GH 5HFRPHQGI
a Prevencio amsider Trading*®, ao discorrer sobre aspectos conceifuiis RV SULQFtS

transparéncia full disclosurg, eficiéncia, e dever de lealdad®s acionistas controladores e
administradores sdo fundamentais ao bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios
complementares entre si e necessarios a manutencgéo de sua credibilidade e adequada formag
de precos dos valores mobiliarios negociados

80. De outro lado,para fins de dosimetriamporta ainda,considerarcomo circunstancia
atenuanteos bons antecedentes do Acusado

81. Em relacdo ao célculo quanto a perda evitada, embora também divirja do critério
sugerido pela defesa, concordo com suafes, detalhadas ao amparo do Parecer Técnico
apresentado pelo Acusado, no que tange a auséncia de justificativa para a ado¢ao do parame
proposto neste caso pela Acusacao.

82. Com efeito, @Area Técnica utilizotse deuma janela de trés dias (16, 17 e 182019)
para célculo dvantagem indevidauferida, sem apresentar qualquer justificatiean contar com
respaldo de precedentes, que, em realidade, apontam para g pdogdios de célculo da perda
teoricamente evitadda cotacdo do fechamento do siéuinte aaladivulgacag®.

83. Assim, en linha com precedent&sconcluo pela aplicacdo de pena de mpéauniaria
em montantecorrespondente duas vezesa perda evitadapelo Acusadma negociacao as
AcBes calculada com base na cotacdo de fechamentdiadseguint® (17.01.2019) ao da
divulgac&o do Fato Relevarde 16.01.2019que foi de R$ 20,47 por ac&palcancanda perda
evitada de R$00.350,00 (cem mil e trezentos e cinquenta reaig),dobro R$ 200.70(00) deve
ser atualizad monetariamentegda variagdo déPCA>* como tem sido aplicado pela CVM

4% Tratase & Guia elaborado pela Associacdo de Investidores do Mercado de Ca@idEC, em parceria com o

Vieira Rezende Advogados, publicado 2022.

S0PAS CVM n° RJ2016/7189, j. em 16.06.2020.

51 Manifestagdo de voto do entdo Diretor Henrique Machado no PAS CVM n° SP2019/0333, j. em 01.12.2020; e PAS
CVM n° RJ2014/3616Diretor Relator Henrique Machadp,em 13.11.2018; PAS CVM n° RJ2013/1312etor

Relator Henrique Machadp,em 13.06.2017; PAS CVM 1iRJ2014/3225Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandes,

j. em 13.09.2016; PAS CVM n° 15/201Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandesm 08.12.2015; e PAS CVM

n°® 13/09 Diretor Relator Eli loria,tendo prevalecido o voto condutor do Dire@tavio Yazbekj. em 13.12.2011.

52 Noto que opréprioParecer Técnico trazido aos autos pela defesa do Acusadsposta ao item 16, admite que:

Em geral, para efeito pratico, é bastante conaonsiderar o preco de fechamento (em vez de abertura) do pregao
seguinte por duas razdes: (i) o mercado ao longo do dia digere a nova informacao de forma que onmpeago

do ativo se dé apenas ao final do dia; e (i) muitos investidores maioregotais fundos de investimento, ndo
conseguem realizar suas operacdes ha abertura do pregao e podem levar o dia todo para que isso aconteca, de forn
gue o impacto total suavizado ao longo de todo o prega¢Doc.1148168p. 89).

53 Consoante tabela coaste do item 16 do TA.

54 Valor atualizado monetariamente pela variacdo do IPCA (IBGE) de fevereiro da #8/E3eiro de 2023 (indice
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84. Portantg com fundamento no art. lihcisoll e 8P, inciso lll,da Lei n° 6.385/1976

a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidaxe, pelacondenacaode Paulo
Cesar de Souza Silva, na qualidade de diretor presidentebaabraera época dos fatpa pena

de multa pecuniéria no valor deR$ 257.420,59duzentos e cinquenta e sete mil, quatrocentos e
vinte reais e cinquenta e nove centayosyrespondentaduas vezes a perda edgpelo Acusado
(atualizach monetariamen)e em razdoda venda em 11.01.2019das A¢desde emissao da
Companhiade posse de Informacao Privilegiaaléim de obter vantagem indevidaminfracéo

ao art 155, 81°, da Lei n° 6.404/1976 c/c a &8, caput da Instrugdo CVM n° 358002.

85. Por fim,nos termos do art. 9° da Lei Complementar n?2@Ble do artigo 12 da Lei n°
6.385/1976jmpende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal no
Estado de S&o Paulo, em complement®#tiocio n°589/2020/CVM/SGE, de 06.10.2020para

as providéncias que entender cabiveis no ambito de sua competéncia

E como voto.

Rio de Janew, 21 demarcode 203.

J)OIYLD 6DQWT$SQQD 3HUOLQJHLUR
Diretora Relatora

de correcéo no periodo de 1,28261380).
%Doc. 1112536
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005573/20209
Reg. Col.2252/21

Acusado: Paulo Cesadle Souza e Silva

Assunto: Apuracao densider trading em infracdo ao art. 1581°, da Lei n°
6.4041976 c/c art. 13caput dalnstrucdo CVM n° 35&002.

Diretor a Relatora: Flavia Perlingeiro

Voto: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

M ANIFESTACAO DE VOTO

l. INTRODUCAO

1. Com o devido respeito ao entendimento exarado pela Diretora Rekgtoeaento esta
manifestacdo de voto para divergir quadtoresponsabilizacdo dAcusadd em relagdo a
imputacao de infracdo ao disposto no art. 155, 81°, da Led@®8/6976 c/c o art. 1®aput da

ICVM n° 358/2002entéo vigente

2. A meu ver, o Acusado apresentou contraindicios suficientemente robustos e convergente
para mitigar as presuncoeslativasde acesso e de uso indevido idbormacao privilegiada
aplicaveis adnsiderprimario, nos termos deaputdo art. 13 da ICVM n° 333002

3. Em relacéo a presuncao de acesso a informacdo privilegiada, destaco que o Estatuto Soc
da Embraer naatribuiaao cargo ocupado pelo Acusgdoetor presidenfea funcéo de coordenar

ou sequer participado levantamento de dados para atualizapragecOes da Companhia.
Conforme comunicado enviado pela Engfatais atribuicdes cabiaraos Departamentos de
Relacbes com Investidores, Controladoria e Contabilidseledo certo que swkvulgacédo néo
dependiaem regra, € suaaprovacaamu dadiretoria

4. Nessa linha, o Acusado afirmou qgg§ DWRV UHOHY D Q WélwWdapeRani@dl Q i U
alteracdo emguidancg sao de responsabilidade do Diretor Financeiro e de Relagbes com
Investidores, sendo divulgados ao mercado apos discussio e aprovaietdr Presidenté.

Entendo ser crivel, portanto, o argumento de defesa no sentido de que o Acusado teria toma

1 Os termos iniciados ehatra maitiscula utilizados nesta manifestacaeode, que nio estiverem nelefinidos, tém
o significado que Ihes foi atribuido iRelatérioe no Voto da Diretora Relatora

2 Doc. 1075530.

3 Doc. 1075523.
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conhecimento da informacéo relevante somente no momento em que 0 assunto tesiz D
elepara aprovacéo (reunido de 15.01.20ik3), €, navéspera da divulgagdo do Fato Relevante de
16.01.20109.

5. A divisdo de funcbes estabelecida no Estatuto Social da Companhia tem como objetivc
justamente definium processo de governanca na sociedBde mais que a divisdo ndo seja
absoluta e impeatravel, entendo que a mesma ndo pode ser simplesmente desconsiderada, ¢
modo a possibilitar uma presuncdo de conhecimento de matéria ndo prevista no amplo escopo
atuacéo do diretor presidentart( 37, §1¢ do Estatuto Social da EmbrjeAtribuir ao diretor
presidenteo conhecimento prévio de uma matéria que estava fora de seu escopo de atribuica
estatutaria me parece, nesse caso concreto, uma imposicao iedexéeasivdo 6nus probatorio

ao Acusado

6. Entendq aindague gparticipacao do Acusado ombraer Dayem 16.01.2019, corrobora

o0 argumento de defesa de que somente tomou conhecimento da InfoRnmadégiada no dia
15.01.2019, tendo em vista que se limitou a uma participagdo objesgancialmente
institucional e de representaédenquanto coube ao diretor ipeesidente executivo financeiro

e DRI a exposicdo sobre as projecdes propriametas. di

7. No mesmo sentido, reputo que o Acusado obteve éxito em apresentar contraindicios
suficientes a afastar a presuncao de uso indevido da Informacao Privilegiada

8. Conforme comprovado nos auto3 e por mais que destinacéo de valores decorrentes

da vena de acdes para cobrir gastos pessoais comprovados ndoosejaso, suficiente para

descaracterizar a infracdo oesider trading 2 , o Acusado tinha expectativa de que precisaria

4 Compete ao DiretePresidente: a) convocar presidir as reunides da Diretoria; b) propor ao Conselho de
Administracdo a composicdo da Diretoria; ¢) propor ao Conselho de Administragéo a distribuicdo de funcdes aos
demais Diretores; d) orientar e coordenar a atuacdo dos demais Diretores; e) dsiginadades relacionadas com

o planejamento geral da Companhia e de suas controladas; f) manter os membros do Conselho de Administraca
informados sobre as atividades e o andamento das operagcfes da Companhia; g) exercer outras atribuicdes que Ih
forem conetidas pelo Conselho de Administracdo; h) submeter anualmente a apreciagcdo do Conselho de
Administracdo o relatério da administracdo e as contas da Diretoria, acompanhados do relatério dos auditores
independentes, bem como a proposta de destinacdo dos purados no exercicio anterior; i) elaborar anualmente

o0 Plano de Acbes e de metas de cada Diretoria, submetenclom o desempenho e resultado alcancados, ao
Conselho de Administracdo em suas reunides ordinarias; j) elaborar e submeter ao Consithoinistracdo a

politica salarial da Companhia e de suas empresas controladas; k) submeter a apreciagcdo do Conselho de
Administracao as matérias sujeitas a veto da Unido, como titular da acéo de classe especial

>Doc. 1148166.

6 Doc. 1148167

"Docs. 1148169, 1148170, 1148171 e 1075525.
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pagar parte do saldo para aquisicdo de um imével no exterior em @&&0d.9.

9. Outro contraindicio apresentado pelo Acusado que considero relevante consiste no fato d
gue Paulo Silva instruiu quaao obstante so ter alienado parte das Ac¢des dispopéleipreco

por ele determinaddosse mantida ardem de venda apenaal@ preco de R$ 22,70, ao invés de
realizar a venda a mercado. A meu ver, tal faforcaque o Acusado tinha como objetivo
principal vender as agdes por um preco que entendia interessante, e ndo simplesmente alienar to
suas acoes disponivgier deteinformacao Privilegiada

10. Destacase, ainda, quepaanalisar as operacdes realizantadia 16.01.2019 pelo Acusado,

D %60 FRQVWiRadhR KditixsHjug Paulo negociou as acbes com uso de informacgéo
privilegiada®.

11. Pelo exposto, resgesamente divirjo das conclusdes apresentadas pela Diretora Relatora,
razao pela qual voto pela absolvicdo do Acusamiorelacédo a infracdo ao disposto no art. 155,
81°, da Lei n° 6.404876 dc oart. 13 caput dalCVM n° 358/2002.

E como voto.

Rio de Janew, 21 demarcode 203.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor

8Doc. 1075492.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957005573/202a19

Reg. Col. n2252/21

Acusado: Paulo Cesar de Souza e Silva

Assunto: Apuracdo desventualinsider trading em infracdo aart. 155 §81°, da
Lei n° 6.4041976 c/c art. 13caput dalnstrugcdo CVM n° 358/2002

Relatora: Diretora Flavia Perlingeiro

Voto: Diretor Alexandre Rangel

Manifestacdo deVoto

1. Este ProcessoAdministrativo SancionadorCVM n° 19957.005573/20209
Processo ! busca apurar o eventual uso de informagéo relevante ainda nédo divulgada ao

mercado, na alienacéo de acomtinariasdle emissdo da Companhiasider trading, por parte

de3IDXOR &HVDU GHABXD. H 6LOYD 3
2. Em 13.08.2020, &uperintendéncia de Rela¢cdes com o Mercado e Intermediarios

SMI° RAréaTécnicda ODYURX WHUP Reu3d¢a® Enx fddado mdRsado, entdo
GLUHWRU SUHVLGH (BEWittacs DR @@EphbhidiU 6SHUD DSXUDU HYHQW
ao art. 15581%, dalei n° 6.4041976c/c art. 13caput, dalnstrucdo CVMn° 358/2002, entdo

vigente.

3. $ 'LUHWRUD 5HODWRUD H FPaulb Silvd BeweRer FeRoQrisabiidado T X H

1 Os termos iniciados em letras mailisculas que néo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes é atribuido no relatério
HODERUDGR SHOD Rdatdt8§RUD 5HODWRUD 3

2 Art. 155. (...) § 1°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia abartiargigilo sobre qualquer informagdo que

ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz de influir de modo ponderavel
na cotacéo de valores mobiliarios, seittw vedado valese da informacéo para obterr@ai ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

3 Art. 13. Antes da divulgacédo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia, € vedada a negociagéo
com valores mobiliarios de sua emissédo, ou a efesanciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores,
diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicdo eataubu por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcéo ou posigdo

na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou
fato relevante.
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pela realizacdo de operacéo de venda das Ac¢des mediante o uso de InformnatEmgidela,

tendo sido, a meu juizo, reunidos nos autos um conjunto de indicios multiplos, consistentes e
convergentes apontando para a praticarmgder trading em infragdo ao disposto no art. 155,

81°, da Lei n° 6.404/1976 c/c o art. 1&put da ICVM n° 358/2002; ndo tendo sido os
contraindicios colacionados suficientes para afastar, a meu juizo, as presuncdes relativas de

acesso e uso indevido

4. Apresento esta manifestacdo para, respeitosamente, divergir do voto proferido pela
ilustre Diretoa Relatora acompanhar as conclusdes gotos proferidos pelos Diretores Otto

Lobo e Jodo Accioly.
5. Pela relevancia da matéria objeto do Processgo toreves consideragfes adicionais.

6. De plano, esclareco queim identifiquei, no voto da Diretora Reded, qualquer
discordancia quanto a questdes juridicas em si. As explicagdesituais oferecidaobre os
elementosnecessariosa configuracdo da irregularidade desider trading a meu ver
consolidam o entendimentque considero corretsobre a maté discorrendocom
propriedadesobreos requisitos dexisténcia, posseitilizacao da informacaprivilegiadae a

finalidade da operacéo

7. Também concordo consgonderacdes dairetora Relatora acerca do regime juridico
de presuncdes aplicaveis a cagdgacao do acesso e do uso da informacédo privilegiada, com
especial destaque para o fato de que o sistema consolida hipéteses de presuncdes merament

relativas.

8. Ocorre que ao analisar o conjunto fatigwrobatério juntado ao Processo, tanto pela
Acusacaoquanto pela Defesaheguei a uma concluséo difered@quela a que chegou a
Diretora Relatora

9. Pelo bem da objetividagdesobre matérias de prova em processos administrativos

sancionadores, faco referéncia integral as minhas ponderacdes apresamtamasedente

41DV SDODYUDV GD 'LUH v BachbxerizbigddDdd/ Rfkafsio dor ifisidet trading na esfera administrativa se
compde pelos seguintes elementos: (i) a existéncia de uma informacao relevante, ainda néo divulgada ao mercado; (ii) a posse
de tal informacao; e (iii) sua efetiva utilizagcdo em umegociagdo com valores mobiliarios do emissor ao qual a informacéo

se refere, com a finalidade de auferir vantagem indevida

5&@RQIRUPH YRWR GD 'LUH WeRde BeritoQdd Ahipardde interforetaicdo consolidada pela doutrina e pela
jurisprudéncia quanto ao disposto rmaputdo art. 13 da ICVM n° 358/2002, entdo vigente, aplicaganaos insiders
primarios presuncdes relativas quanto ao: (i) acesso as informagdes relevantes da Conmpashizcfio de aceskce (ii)

ao seu uso, quando de megacdes com valores mobilidrios de emissdo da companhia antes da divulgagéo de tais informagdes,
a fim de obter vantagem para si ou para outreme¢uncdodeugd JULIRV QR RULJLQDO
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julgado em 2021 pelo Colegidjoportunidade emue prevaleceu por maiogantendimento
G H T XskhnBarélda prova em processos administrativos sancionadores no ambito da CVM
deve ser alto e bastante preciso, principalmente, em virtude dos valores e bens juridicos cuja

protecao integra o mandato legal da Autarquia

10. Preocupane o fato de que o sistema judalde regénciaak processos administrativos
sancionadores, em decorréncia de peculiaridades proprias do direito adminigiratamda
adotarum determinado padréao de prova menos rigodmsque aqueles existentes em outras

instanciagle cunho sancionato intimamente relacionadas a esfera administrativa

11. O presente caso ilustra bem a minha preocupacao, pois a irregularidatfatadeai
além decompor um tipo de infragcdo administrativa do mercado de valores mobiltaridsem
é definida como um itiito de natureza penalps termos do art. 23 da Lei n° 6.385/1976
sujeitando o agente destinatadio comando lega pena de reclusdo de 1 a 5 anos e multa de

até 3 vezes o montante da vantagem obtida indevidamente com o ilicito.

12. E natural queas atoridades competentes na esfera crimieaémem consideragio

com especial deferéngiao resultado d julgamento dos processos administrativos
sancionadores pela Autarquia. A partir do momento emog@elegiado d CVM tapds o
criterioso trabalho de ifrsicdo e acusacao conduzido pabdopo técnice@ quadro de servidores

da casade notadvel competéncia e especializacBoonclui pela caracterizacdo de uma
determinada irregularidadentendo quas outras esferasinstanciasém sérias dificuldades

para concluiem sentido divers@ela ndo ocorréncia de uma irregularidgde porventurga

tenha sidoreconhecida pela CVM dentro da sua esfera de competéncia, no ambito

administrativé.

8 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.011659/30: , j- 15.06.2021.

7$ GRXWULQD SHQDO HFR Q{P L FiDertb¥amdaB&\pberia/ @nEluiHgve/ tiaterkiodarhdRos distintos

[criminal e administrativohdo se aplicam garantias a esfera administrativa. As garantias referentes a apuracao de ilicito e
imposicédo de san¢Bes ndo tém emprego somente no campgpendécorrem da atuagdo sancionadora do Estado, seja ela
operacionalizada por qual meio for. No direito penal, essas garantias podem ser mais detalhadas ou intensas, mas néo é
necessario reconhecer uma identidade entre os ilicitos ou entre as funcéks @éministrativesancionadora para conferir

garantias e a observancia de principios limitadores da atuagdo estatal a seara administrat&®2 67$ +HOHQD 5HJLQD /
da. Direito Penal Econdmico e Direito Administrativo Sancionador. Tese apresentadddaée de Direito da Universidade

de S&o Paulo como exigéncia parcial ao concurso de-Divcéncia junto ao Departamento de Direito Penal, Medicina Forense

e Criminologia. Sdo Paulo: 2013. p. 147).

8 3g U WD. Utilizar informacéo relevante de que hanconhecimento, ainda néo divulgada ao mercado, que seja capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢cdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores
mobiliarios: Penatrecluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multaé@ étrés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
GHFRUUrQFLD GR FULPH -

9 Essa aproximacéo entre direito penal e direito administrativo, conforme verificado, traz diversos problemas e dificuldades
a serem refletidas nos dois &mbitos. Entretaptaticamente ndo se verificam novas propostas para coordenar melhor esses
espacos de sobreposicéo. (...) Em nossa doutrina e, especialmente, em nossa jurisprudéncia prevalece ainda o paradigma de
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13. Tenho fundado receio de que as regesegegacao e independéneiatre asnstancias
judiciais e administrativasdotenham a amplitude efetividadenecessaria pamssegurar que

as outras autoridades competentes (as criminais, por exergbam elementos
suficientemente claros para compreengae em um processo administrativo sanciongador
pelasnormasgerais do direito administrativo, em certos cgsadem ser usadasecanismos

mais dindmicos e informais do ponto de vista probatoério, com forte suporte no regime juridico
de presuncdes e ifos teventualmente incompativeis com as regras probatorias aplicaveis

em matéria penal.

14. Essa ponderacd@® propde apenas a reforcameuentendiment@essoatie quedevem

V H lotefporetados com extremo zelo, cautela e parcimbénia os chamados principios do
formalismo moderado, da verdade material e da economia processlistutidos de forma

geral na seara do direito administrativo brasileiro. Uma aplicacdo extremada de tais conceitos
a discussdes probatorias em processos administrativos sancionadores na €VM
principalmente em matérias de insider, que possuem consequéncias civeis, criminais e
reputacionais sobremaneira onerosagoderia conduzir, a depender do caso concreto, a
eventuais condenacdes desprovidas de substancia probatoéria, o que nao se podd.ajim

Logo, é preciso que o indicio ndo deixe qualquer duvida razoavel quanto a materialidade e
autoria do fato principal (beyond a reasonable doubBARD). A pluralidade, robustez e

convergéncia de indicios ajudam, como dito acima, a superar daltazoavel*.

15. Voltando @ caso concreto, entendo gqus elementos probatérsoe indiciarios
apresentadopelo Acusado afastam satisfatoriamente a presuncdo de acesso e de uso da
Informacgdo Privilegiada desconstruindo 0s requisitos necessa@ogaracteéizacdo da
imputacgdo formuladpela Acusacao

16. Nesse sentidogforma objetivaaponto quéi) a Companhidemonstroucom razoavel
grau dedetalhamento eastreabilidadep trajeto percorrido internamente pdla#ormacéao
Privilegiada em linha coma suaestrutura de governancanostrando que @omponente
organizacional ocupado pekxusado nddntegrou esse percurs@) os temas relacionados a
Informacéao Privilegiadaéo estavam inseridoso rol de competéncias e atribuicdegais e

estatutariagdo diretor presidente da Companhisendo, a meu ver, verossimil a resposta

MLQGHSHQGrQFLD HQWUH DV LQVWkarfuidhientacXoHcieriieza Bon@nterfemderabdi/érsoy
resultados paradoxais. Além disso, constréi um modelo que pouco se coaduna com a ideia de unidade da ordem juridica, como
um sistema juridico estruturado e dotado de racionalidade interna. O orderarjuridico ndo pode ser tido como um
conjunto desconexo de normas juridicas, submetidas somente ao principio da hiefarq@ig. &L W -119)S

10 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.011659/39; , J- 15.06.2021.
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disponibilizada por escrito pelo Acusaeém algumas oportunidades ao longo do Processo

que teve acesso a Informacao Privilegiada apenas posteriormente a efetiva negociacéo de acdes
(i) a negociacaatacada pela Acusacao seguiu um padrao uswaitties operacoes realizadas

no passadaendo ocorridcem basesde alguma forma comparavesn anos anteriores pelo
Acusado (iv) a forma de implementacdo da operacdo de alienacdo das Agbe nao
contemplouum numero maior de a¢les de titularidade do Acuspdopoderiam ter sido
negociada®e ndo admitivalteracdes de preco de fechamerindo parece coerente com a
postura usual dmsiders (v) a finalidadeinformada para aegociacao das ac¢des, relacionada

ao pagamento de aquisicdo de imovel no exteriocdofirmadapor trocas de-enails com

corretores e assessores do Acusado, sendo também coerente do ponto de vista temporal

17. Portanto, entendo quai$ elementos probati@s, quando considerad em conjunto,
materializam unmguadrorobusto, sélido e convergente de contraindicios, aptos a afastar as

presuncdes relativas de acesso e utilizacao da Informacéao Privilegiadso concreto

18. Ante o expostpvoto pela absolvicddo acusado Paulo Cesar de Souza e Silva da
acusacao dasider trading em infracéo ao art. 1581°, da Lei n° 6.404076 c/c art. 13caput
dalnstrugcdo CVM n° 358/2002.

E como voto.

Rio de Janeira21 demarcode 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor

Processo Administrativo Sancionador CVM18957.007550/20105 +Manifestacdo d¥oto +PAaginas de5



	Relatório (1744174)
	Voto (1744175)

		2023-03-20T15:27:18-0300
	FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO:01194353738


		2023-03-21T16:44:53-0300
	FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO:01194353738


		2023-05-02T20:33:19-0300
	Alexandre Costa Rangel




