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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005573/2020-19
Reg. Col. 2252/21

Acusado: Paulo Cesar de Souza e Silva
Assunto: Apuracéo de insider trading, em infragdo ao art. 155, 81°, da Lei n°
6.404/1976 c/c art. 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002.
Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo’) em face
de Paulo Cesar de Souza ¢ Silva (“Paulo Silva” ou “Acusado”), entdo diretor presidente da
Embraer S.A. (“Embraer” ou “Companhia™), para apurar eventual infracdo ao art. 155, §1°, da
Lei n° 6.404/1976 c/c art. 13, caput?, da Instru¢io CVM (“ICVM”) n° 358, de 03.01.2002, ent&o
vigente, por alegado uso de informagé&o relevante ainda nao divulgada ao mercado (“Informagéo
Privilegiada™), na alienacdo de acdes ordinarias (EMBR3) de emissdo da Companhia, préatica
amplamente conhecida como insider trading.

2. O presente PAS originou-se a partir do Processo Administrativo (“PA”) CVM n°
19957.011195/2019-61, instaurado para apurar os fatos relatados em correspondéncia
encaminhada & CVM pela BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”), no dia 07.10.2019%, em que
foram descritos indicios de irregularidades em operac@es realizadas por Paulo Silva no pregdo da
Bolsa de 11.01.2019, com a¢des de emissdo da Companhia, em data proxima a divulgacdo de aviso
de fato relevante (“Fato Relevante”) de 16.01.2019% referente a modificacdo de projecoes
divulgadas em relacdo ao ano de 2018 (revisdo/atualizacéo) e para os anos de 2019 e 2020.

L Art. 155. (...) § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz de
influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagéo para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

Z Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negocios da companhia, é vedada a
negociacdo com valores mobiliarios de sua emisséo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do conselho fiscal e
de quaisquer drgdos com funcges técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informac&o relativa ao ato ou fato relevante.

3 Doc. 1075492.

4 Doc. 1075516.
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. APURACAO DOS FATOS

3. No ambito de sua supervisdo, a BSM solicitou®: (i) informagdes relativas ao vinculo entre
Paulo Silva e a Companhia; (ii) documentagdo cadastral; (iii) ordens que deram suporte as
operacdes; (iv) gravacdo da transmissdo da ordem; e (v) ordem de transferéncia de acdes (“OTA”)
para a corretora que atuou como intermediaria na operacédo (“Corretora”). Pelo teor das gravacoes
da transmissdo da ordem, Paulo Silva solicitou a venda, ao valor de R$22,70 por acéo, de todas as
acOes de emissdo da Embraer que viria a ter disponiveis (87.380 a¢Bes) em decorréncia de
programa de opcdo de compra de acdes de emissdo da Companhia (“Plano de Stock Options™),
cujo valor de outorga era de R$15,71 por agdo. Contudo, a cotacdo caiu para R$21,90 e o Acusado
optou por manter o preco inicial de venda, alcangando assim a venda de 45.000 acdes (“Agdes”).

4. A BSM concluiu pela impossibilidade de comprovacao do uso indevido de informacéo
privilegiada com base na gravacdo da transmissao da ordem das operac@es e na congruéncia da
quantidade de Acdes solicitadas na OTA e recebidas por Paulo Silva em carteira, no pregéo de
14.01.2019. O processo foi entdo arquivado na Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado
da BSM. Contudo, as operagdes foram objeto de nova apuracdo pela Geréncia de
Acompanhamento de Mercado-2 (“GMA-2"), que decidiu pela instauracdo deste PAS.

5. Em oficio datado de 20.12.2019°, a SMI solicitou a Embraer que fornecesse:

a) Cronologia detalhada da evolucdo dos estudos que levaram a divulgacdo do Fato
Relevante de 16.01.2019;

b) Copia das atas de Orgdos, setores ou equipes em que porventura tenha havido
discussdo quanto a questdo relacionada as projecdes divulgadas no referido Fato
Relevante; e

c) Lista de pessoas ou empresas que, de alguma forma tenham sido contratados para
assessorar no referido processo e tenham tomado conhecimento de informacdes
relacionadas ao assunto antes de sua divulgacao publica.

6. Em 07.02.20207, a Companhia respondeu ao referido oficio da SMI, informando que n&o
foram produzidas atas refletindo discussbes sobre qualquer questdo relacionada a informacéo
objeto do Fato Relevante de 16.01.2019 e disponibilizou o rol de pessoas que tiveram
conhecimento das informagdes pertinentes, em momentos anteriores a sua publica¢do, bem como
as respectivas datas de acesso a tais informagdes que apurou.

% Doc. 1075496.
6 Oficio n° 138/2019/CVM/SMI/GMA-2 (Doc. 1075504).
" Doc. 1075508.
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7. Segundo informado pela Companhia, em dezembro de 2018 deu-se inicio ao
planejamento e a preparacdo para 0 Embraer Day, evento que seria realizado (como, de fato, o foi)
para investidores em Nova lorque, E.U.A., no dia 16.01.2019. Parte da preparacédo, que foi entdo
discutida a partir de 03.01.2019, envolvia a defini¢éo das projecoes para 2019 e 2020 e a revisdo
e atualizacdo das projecoes de 2018, que seriam divulgadas também por meio de Fato Relevante.
Paulo Silva teria tido conhecimento das informacGes pertinentes somente no dia anterior a
divulgacdo (i.e., em 15.01.2019), durante a reunido de alinhamento das providéncias para o
Embraer Day e para a aprovacdo da versdo definitiva da apresentacao e das projecdes.

8. A Embraer mencionou, ainda, que em 10.01.2019, o Governo Federal manifestou-se
favoravelmente a aprovacéao da operacdo de parceria estratégica da Companhia com a The Boeing
Co. (“Boeing”), o que também foi comunicado em Fato Relevante®. O Embraer Day teria sido,
assim, uma oportunidade de explicar os novos termos negociais da referida parceria e para
comunicar aos investidores as expectativas da administracdo quanto a consumacéo da operacao.

9. O Fato Relevante de 16.01.2019°, por sua vez, divulgou a atualizacdo das projecoes e
comunicou ao mercado que o numero de aeronaves executivas entregues em 2018 foi inferior ao
anteriormente divulgado e, em consequéncia, as estimativas de receitas liquidas, as projecdes de
EBIT, Margem EBIT, EBITDA e Margem EBITDA, consolidado e ajustado, e o gasto com
investimentos foram reduzidas, enquanto as estimativas do fluxo de caixa livre aumentaram.

10. Em 20.03.2020'°, a SMI enviou novo oficio por meio do qual foi solicitado que Paulo
Silva se manifestasse a respeito de sua trajetéria na Companhia, incluindo a participacao no Plano
de Stock Options e sobre se contava com plano individual de investimento, nos termos do item 15-
A da ICVM n° 358/2002!. A SMI perguntou, ainda, sobre a operacéo realizada no pregdo do dia
11.01.2019, a fim de entender a motivacdo e as informacdes de conhecimento do Acusado quando
da venda, bem como a governanca interna da Companhia para divulgar o Fato Relevante de 16.01.

11. Em resposta datada de 01.04.2020*2, o Acusado aduziu, em sintese, que:

a) “Eu ndo possuia plano individual de investimento, conforme disposto no item 15- A
da Instrucdo CVM 358/02”;

8 Doc. 1075511.

° Doc. 1075516.

10 Oficio n° 22/2020/CVM/SMI/GMA-2 (Doc. 1075520).

1L Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do
conselho fiscal e de quaisquer érgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria, ou por
guem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas
ou coligadas, tenha conhecimento da informacdo relativa ao ato ou fato relevante, poderdo formalizar planos
individuais de investimento regulando suas negocia¢es com acdes de emissdo da companhia.

12 Doc. 1075523.
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b) “Tomei conhecimento sobre a questdo em 15 de janeiro de 2019, durante reuniéo
ocorrida em 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 Vice-Presidentes, responsaveis pelas 3 Unidades
de Negocios, e o Diretor Financeiro e equipe apresentaram os estudos, cenarios e
novas projecdes, com o que alinhamos entdo o guidance® que seria divulgado ao
mercado’”;

c) “Fatos relevantes ‘ordinérios’ (incluida eventual alteracdo em guidance) sao de
responsabilidade do Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores, sendo
divulgados ao mercado apos discussdo e aprovacao do Diretor Presidente ”; e

d) “(..) tinha compromisso de pagamento por compra de imovel no exterior que me
seria exigido a partir de janeiro de 2019 (conforme comprovam os e-mails trocados)
e, com isso, precisava ter liquidez para a compra de dolares/euros e remessa. (...)
N&o havendo periodo de blogueio e estando os papeis com boa cotacao, ordenei a
venda das agOes para que eu pudesse honrar meu compromisso no exterior. (...)
achei conveniente pedir rapidez, pois via de regra a mesa de operagdes do (...)
demora muito para executar as ordens e muitas vezes ndo consegue atingir as
condicoes estabelecidas”.

12. Em acréscimo, o Acusado encaminhou os e-mails'* trocados com o incorporador de
imével que estava para adquirir em Portugal e o escritorio de advocacia a respeito das tratativas
para as escrituras de compra e venda do imével e da realizagdo dos pagamentos. Em 19.10.2018,
o incorporador informara que, devido ao excesso de trabalho e burocracia da Camara Municipal
de Cascais, a escritura estava atrasada, mas, no dia 12.12.2018, informou que “em janeiro
estaremos certamente em condicdes de as realizar”. Em 15.01.2019, o incorporador enviou novo
e-mail comunicando estar em condic¢Bes de realizar as escrituras de compra e venda do imovel.
Por fim, em 30.01.2019, Paulo Silva recebeu e-mail informando o valor remanescente a pagar em
euros (e, ainda, outros valores a pagar para arcar com despesas com pagamentos de tributos e com
registro de aquisi¢do e emolumentos de escritura).

13. Em 28.05.2020%°, a SMI solicitou & Embraer que detalhasse o processo de governanga
interna da Companhia utilizada para a divulgacao de comunicados ao mercado e fatos relevantes.
A Embraer respondeu, em 30.06.2020%¢, que, no tocante ao guidance, o processo ¢ liderado pelo

13 Consoante descrito, o guidance trata das projecGes anuais da Companhia que, em regra, sio divulgadas no més de
marco, baseando-se no plano de agéo e nas informagdes financeiras do 4° trimestre. O guidance também revisa ou
confirma o divulgado no ano anterior com base nas informagdes financeiras do 4° trimestre.

14 Doc. 1075525.

15 Oficio n° 45/2020/CVM/SMI/GMA-2 (Doc. 1075527).

18 Doc. 1075530.
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Departamento de Relagbes com Investidores, que interage com os Departamentos de Controladoria
e Contabilidade, e inicia-se por volta de fevereiro, baseando-se no plano de agédo da Companhia e
nas informagdes financeiras do 4° trimestre, e revisa ou confirma o guidance do ano anterior.

14, De acordo com a Companhia, em regra, (i) a decisdo do momento de divulgar os
comunicados ao mercado e fatos relevantes, incluindo a divulgacdo do guidance, compete ao
Departamento Financeiro e de Relagbes com Investidores, cabendo a avaliagdo final ao Vice-
Presidente Executivo Financeiro e de RelagGes com Investidores; e (ii) a divulgacdo e estudos
preliminares ndo depende de aprovacdo da diretoria ou do presidente da Companhia, embora tal
aprovagdo possa ocorrer.

15. A Companhia disponibilizou, ainda, tabelal’ indicando as operagdes de compra e venda
de acGes de emissdo da Embraer realizadas por Paulo Silva desde 2012.

I1l.  AcusacAo

16. Com base no apurado no &mbito do PA de origem, a SMI formulou termo de acusacao
em 13.08.2020% (“Termo de Acusacio” ou “TA”), imputando ao Acusado responsabilidade por
descumprimento ao disposto no art. 155, §1°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13, caput, da ICVM n°
358/2002, pela utilizagdo indevida de Informacéo Privilegiada na venda de A¢6es em data anterior
a divulgacdo do Fato Relevante de 16.01.2019.

17. Segundo a Acusacdo, Paulo Silva, a época diretor presidente da Embraer, vendeu 45.000
Ac0es, no pregdo de 11.01.2019, ao preco de R$22,70 por agédo, conforme tabela extraida do item
6 do Termo de Acusacgéo, ainda que tivesse solicitado inicialmente a venda integral de 87.380
Acdes. As AcOes vendidas foram por ele recebidas somente no pregédo seguinte, em 14.01.2019,
pois eram oriundas de Plano de Stock Options da Companhia, ndo estando anteriormente em
custddia disponivel para o Acusado. As demais aces relativas ao total de 87.380 foram vendidas
em 26.02.2019, por um montante total de R$ 840.164,00 (ao preco médio de R$ 19,86 por acdo).

N* de Preco Médio

P i ic. 3
| regdo Ativo Partic. Operador Natureza Negbcios Qtde (,BS) Volf.ume (RS)
11,01.2019 EMBR3 114 ERZ Venda 18 45.000 22,70 1.021.500,00
Fonte: B3
18. Segundo a SMI, Paulo Silva utilizou InformacGes Privilegiadas para se antecipar em

relacdo a oscilacdo negativa que ocorreria no preco das acfes de emissdo da Companhia quando

1" Doc. 1075534.
18 Doc. 1075536.
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da divulgacéo do Fato Relevante de 16.01 com as novas projecGes operacionais relativas aos anos
de 2018, 2019 e 2020. A operacdo de venda também teria ocorrido ap6s a euforia do mercado com
a sinalizacdo do Governo Federal de que ndo iria interromper o acordo da Embraer com a Boeing,
0 que fez a cotacdo da acdo fechar em alta. A divulgacdo do Fato Relevante de 16.01.2019
provocou entdo uma queda de -1,19% no pregéo de 16.01.2019, sequido por quedas de -4,79% e
-3,03% nos pregdes seguintes (17 e 18.01.2019), consoante apontado no TA.

19. A Acusacdo pontuou que tal comportamento do preco das A¢des EMBR3 nos pregdes
de 16, 17 e 18.01.2019 teria sido motivado pela publicacdo das novas projecGes da Companhia,
“haja vista o descolamento®® do ativo do indice Ibov [indice Bovespa], o que reflete uma queda
pontual de EMBR3 e ndo um movimento generalizado do mercado”, como ilustrou na tabela
constante do item 16 do Termo de Acusacao.

20. A proposito, a Acusagdo concluiu que “vendendo as a¢des antes da divulgacao do fato
relevante o Sr. Paulo evitou prejuizo de R$ 128.250,00”, pois, no dia 11.01.2019, vendeu a
R$22,70, enquanto, no dia 18.01.2019, dois dias ap6s a divulgacdo do Fato Relevante de 16.01 e
no fechamento do pregéo, o preco da acdo caiu para R$19,85, causando uma desvalorizagéo de
aproximadamente 8,78%, quando consideradas as desvaloriza¢6es sofridas nos pregdes de 16, 17
e 18.01.2019, em relac&o ao prego de fechamento do dia 15.01.2019, tal como assim ilustrou:

Data Cotacéo de EMBR3 Volume total (45.000 aces)
11/01/2019 (momento da venda) R$ 22,70 R$ 1.021.500,00
18/01/2019 (fechamento do pregao) R$ 19,85 R$ 893.250,00

21. Para fundamentar suas conclusdes, a SMI ressaltou a solicitacdo feita pelo Acusado na

gravacdo?® da ordem de venda de que a Corretora retornasse rapidamente com a quantidade de
acles que tinha direito por meio do Plano de Stock Options, demonstrando uma aparente pressa
em vendé-las em uma data anterior a fevereiro, 0 que ndo era seu costume, como apontava a tabela
de operagBes realizadas pelo Acusado desde 20122, Quanto & rapidez, a Acusagio ndo viu
justificativa por ser apenas um pedido de informacéo sobre quantidade de acdes a que tinha direito
e, caso estivesse insatisfeito com eventual demora, poderia utilizar-se de meio eletrénico.

19 O descolamento do ativo do indice Bovespa pdde ser percebido pela cotacdo da A¢do em 15.01.2019, um dia antes
da divulgacéo do Fato Relevante de 16.01.2019, de R$ 21,76 e variacdo de 0,65%, enquanto o indice teve variacio de
-0,44% em comparacdo aos dias seguintes a divulgacao, como no dia 18.01.2019, em que a variagao da Ac¢do era de -
3,03% e cotagdo de R$19,85 enquanto a variagio do Indice era de 0,78%, consoante a tabela 2 do Termo de Acusagio.
20 Doc. 1075496.
21 Doc. 1075534,
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22. A Acusacdo aduziu, ainda, que, apesar de o Acusado afirmar?? so ter tido conhecimento
da alteracdo das projecOes da Companhia no dia 15.01.2019, teria tido, na posicdo de diretor
presidente, ao ver da SMI, acesso as informacdes e aos estudos que levaram a publicacdo do Fato
Relevante de 16.01 antes da data informada, principalmente levando em consideracédo a viagem a
trabalho realizada no dia 14.01.2019 para participar do Embraer Day em 16.01.2019.

23. A SMI, considerando o apresentado pelo Acusado no sentido de que as “alteracfes de
guidance sao de responsabilidade do Diretor Financeiro e de Relagfes com Investidores, sendo
divulgados ao mercado apdés a discussao e aprovacao do Diretor Presidente”, reputou improvavel
que essa discussdo com o diretor presidente tenha ocorrido apenas no dia anterior a divulgacdo do
Fato Relevante de 16.01 e que ndo tenha havido interacdo entre essas diretorias e o presidente da
Companhia em nenhum momento durante a conducdo dos estudos, considerando, também, a
presenca de boa parte dos executivos na viagem a Nova lorque, em que estariam as matérias
praticamente encerradas para divulgacdo. Na mesma linha, a SMI pontuou que as informacoes
divulgadas eram relativas a projecdes do ano anterior, 0 que seria de conhecimento do presidente.

24. A SMI destacou, ainda, que uma alteracdo de guidance para 0s proximos anos teria
seriedade o suficiente para ser compartilhada com o diretor presidente da Companhia, por ser fato
relacionado a gestdo global da Companhia, tarefa desempenhada pelo Acusado.

25. Além disso, a hipdtese de necessidade de liquidez imediata para parte do pagamento
pela compra de imdvel em Portugal, como declarada® pelo Acusado, na visdo da SMI, nio
consistia motivo determinante para realizacdo da operaco, considerando os e-mails®* trocados,
em que (i) a transferéncia foi requisitada somente 19 dias ap6s a venda das Ac¢oes; (ii) 0 montante
da transferéncia seria inferior ao que teria sido obtido por meio da ordem original® de venda; (iii)
a venda das Acdes poderia ter sido realizada apds a divulgacdo do Fato Relevante de 16.01 sem
que houvesse qualquer prejuizo a transagdo com o imovel; e (iv) a aquisicdo de um imovel nédo
seria fator excludente da vedacgéo constante do art. 13 da ICVM n° 358/2002.

26. Por fim, a SMI alegou que, para afastar a irregularidade, o Acusado deveria ter formulado

plano individual de investimento contendo um cronograma prévio de negociagdo, nos termos do
art. 15-A da ICVM n° 358/2002, porém, ele declarou?® ndo contar com referido plano.

22 Doc. 1075523.

23 Doc. 1075523.

24 Doc. 1075525.

25 A ordem original de venda do Acusado foi de 87.300 Acdes, a um preco médio de R$ 22,70, contudo, vendeu
apenas 45.000 Agdes, totalizando em R$ 1.021.500,00. Caso tivesse vendido todas as aces, teria obtido um total de
R$ 1.983.526,00, preco superior ao necessario para pagamento do imével, nos termos da Acusagéo.

2% Doc. 1075523.
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IV.  MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

27. A Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (“PFE-CVM”) se manifestou®’ pela
adequacao do Termo de Acusacao, entendendo que esse atendeu ao disposto no art. 6° da ICVM
n° 607/2019, vigente a época, bem como destacou que foi dada a oportunidade de manifestacao
prévia ao Acusado, nos termos do art. 5° da referida Instrucéo.

28. Ademais, a luz do disposto no art. 13, I, da ICVM n° 607/2019, foi feita comunicacéo ao
Ministério Publico Federal no Estado de S&o Paulo, por meio do Oficio n® 589/2020/CVM/SGE,
de 06.10.2020%8, diante de indicios da ocorréncia da conduta do tipo penal conhecido como pratica
de insider trading, quando ha utilizacdo de informacéo relevante conhecida, ainda ndo divulgada
ao mercado, visando uma vantagem indevida, previsto no art. 27-D?°, da Lei n° 6.385/1976.

V. RAZzOES DE DEFESA

29. Em 26.11.2020%, Paulo Silva apresentou suas razdes de defesa tempestivamente,
alegando, em sintese, que:

a) avenda das Ac¢Bes ocorreu ap6s a divulgacio de Fato Relevante em 10.01.2019%,
comunicando que a Unido/Governo Federal se manifestara favoravelmente a
aprovacao da parceria estratégica entre a Embraer e Boeing, o que eliminou riscos e
incertezas inerentes a operagdo e proporcionou uma alta de 2,57% para a EMBRS,
e que ele esteve intensamente envolvido nas negociagdes dessa operagéo, o que faz
a decisdo de vender naquele momento estar dentro de um padrdo de comportamento
tipico de investidor;

b) diante da necessidade de convocar assembleia geral extraordinaria, em 24.01.2019,
para aprovar a operacdo com a Boeing, o Embraer Day fora antecipado para janeiro,
a fim de informar os acionistas sobre as repercussdes da operacao nos negécios da
Companhia, ainda que aproximadas. Usualmente, o evento ocorreria em marco de
cada ano, apos o fechamento das demonstrag6es financeiras do exercicio anual;

¢) nao se envolveu nos esforcos e discussdes que apuravam os dados e as informacoes
para revisdo das projecdes divulgadas no Fato Relevante de 16.01.2019, pois ndo

27 Doc. 1108544,

28 Doc. 1112536.

2 Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento, ainda nédo divulgada ao mercado, que seja
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacao, em nome préprio ou de terceiros,
de valores mobiliarios: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes 0 montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

%0 Doc. 1148163.

31 Doc. 1075511.
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era de sua competéncia, como demonstrado® pela Companhia e nos termos do
Estatuto Social®®, tendo tomado conhecimento dos niimeros apenas na reunido de
15.01.2019 em Nova lorque, e que ndo havia necessidade de monitoramento, por
parte do diretor presidente, em tempo real, do desempenho financeiro da Embraer;

d) ndo passam de mera suposicédo os fatos alegados pela Acusacdo de que ele teria tido
conhecimento das informacgBes que seriam divulgadas e que essas ja estariam
definidas anteriormente a sua viagem para o Embraer Day, portanto, ndo se
revelaram indicios graves, sérios e convergentes, ou de tal forma concatenados que
ndo permitam outra conclusdo sendo a de que o ilicito ocorreu;

e) ele tinha o compromisso de aquisicdo de imdvel em Portugal e a necessidade de
pagamento da parcela final em euros®, a qualquer momento a partir de janeiro,
consoante contrato de promessa de compra e venda®, escritura do imovel®® e
comprovantes de pagamento dos tributos®’ da compra apresentados 8 CVM; e

f) o historico de vendas usualmente por ele realizadas ndo permite a conclusdo de
discrepancia em relacdo a operacéo de 11.01.2019 ou de indicio de insider trading.

30. A defesa destacou que, ao longo dos vinte e dois anos na Companhia, tendo acesso a
informagdes privilegiadas e vendendo anualmente acdes EMBR3, oriundas do Plano de Stock
Options, nunca houve qualquer acusacao ou suspeita contra Paulo Silva.

31. A caracterizacdo do ilicito de insider trading perpassaria a finalidade de obter vantagem,
0 nexo causal e a posse da informacéo e da ciéncia de sua relevancia e, nos termos da defesa, esses
requisitos ndo foram preenchidos, pois 0 Acusado ndo detinha a informacdo relevante, apenas
usufruiu licitamente de cenario favoravel apos a divulgacdo de Fato Relevante relativo a operacao

32 Doc. 1075508.

33 Art. 37 (...) 81° Compete ao Diretor-Presidente: a) convocar e presidir as reunides da Diretoria; b) propor ao
Conselho de Administracdo a composi¢do da Diretoria; ¢) propor ao Conselho de Administracdo a distribuicdo de
funcdes aos demais Diretores; d) orientar e coordenar 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 de
Administracdo informados sobre as atividades e o andamento das operagdes da Companhia; g) exercer outras
atribuiges que Ihe forem cometidas pelo Conselho de Administracdo. h) submeter anualmente a apreciacdo do
Conselho de Administracdo o relatério da administracdo e as contas da Diretoria, acompanhados do relatério dos
auditores independentes, bem como a proposta de destinagdo dos lucros apurados no exercicio anterior; i) elaborar
anualmente o Plano de Ac¢des e de metas de cada Diretoria, submetendo-o, com o desempenho e resultado alcangados,
ao Conselho de Administragdo em suas reunides ordinarias; j) elaborar e submeter ao Conselho de Administracdo a
politica salarial da Companhia e de suas empresas controladas; k) submeter a apreciacdo do Conselho de
Administracdo as matérias sujeitas a veto da Unido, como titular da agdo de classe especial.

34 O fato de que o valor seria em euros teria, ainda, o conddo de justificar a operacdo do Acusado, na visdo da defesa,
posto que qualquer agente econdmico tem como objetivo reduzir os riscos aos quais esta exposto.

% Doc. 1148169.

% Doc. 1148170.

37 Doc. 1148171 (os comprovantes de pagamento anexados correspondem a data de 07.03.2019).
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com a Boeing, por necessitar de recursos para o pagamento de parte do preco da compra de imdvel.

32. Arguiu também que os nimeros obtidos e divulgados no Fato Relevante de 16.01.2019
eram apenas estimativas ndo definitivas, que ndo corresponderam exatamente aos nimeros finais,
apurados e divulgados em marco®, e ndo eram suficientes para que qualquer profissional,
isoladamente, procedesse a apuracao das estimativas dos dados que tém utilidade para analistas e
investidores. Nesse sentido, a defesa disponibilizou parecer técnico econdmico® a respeito das
acusagBes, a demonstrar a complexidade do procedimento®® para se chegar aos resultados
dificilmente antecipaveis. Assim, anteriormente a sua viagem para Nova lorque, periodo em que
Paulo Silva teria alegadamente se beneficiado da informacdo obtida, ndo existiriam ndmeros
disponiveis e relevantes sobre os resultados, que ainda dependiam de inimeras variaveis.

33. A participacdo do Acusado no Embraer Day teria consistido apenas na exposi¢ao dos
valores sociais e principios da Companhia, de forma bastante objetiva, enquanto a do Diretor Vice-
Presidente Executivo Financeiro e de Rela¢Ges com Investidores (“DRI”) teria sido detalhada, com
valores financeiros, graficos, estimativas e projecdes, conforme demonstrado pela defesa por meio
das apresentagGes utilizadas no evento 4.

34. No que tange a oscilacdo negativa na cotacdo das acOes, apos a divulgacdo do Fato
Relevante de 16.01.2019, o Acusado pontuou que o descolamento do ativo do indice Bovespa n&o
poderia ser considerado elemento Unico e determinante para a conclusdo apresentada pela SMI,
pois ndo ha elementos apresentados que demonstrem a relacdo de causa e efeito entre a oscilacdo
e o Fato Relevante de 16.01, como apontado pelo parecer técnico*?. A Acusacéo teria se utilizado
apenas da escolha das cotagdes dos pregdes dos dias 16, 17 e 18.01.2019, no item 16 do TA, para
observacdo da oscilacdo negativa, o que, além de insuficiente, seria injustificado e tendencioso.

35. Os dias 16, 17 e 18.01.2019 também foram utilizados para o calculo da suposta vantagem
financeira auferida pelo Acusado, contudo, o parecer técnico*® apresentado pela defesa reputou
insustentavel a escolha desses dias e realizou o célculo 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 pre¢o de fechamento.

36. Segundo o Acusado, o valor correto que obteve de resultado de caixa com a operacao
teria sido de R$ 309.901,00, devido ao custo de aquisicdo das Agdes (conforme “Demonstrativo

38 Doc. 1148165.

39 Doc. 1148168.

40 Doc. 1148168, fls. 15 e 16.
41 Docs. 1148166 e 1148167.
42 Doc. 1148168, fl. 04.

43 Doc. 1148168, fls. 07-10.
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de Exercicio/Negociagdo de Stock Options™*4, anexado as razdes de defesa), necessario para parte
do pagamento de imovel em Portugal. Sendo que, se tivesse vendido o lote integral das acoes,
como desejava inicialmente, teria obtido montante 50% inferior & sua necessidade, o oposto do
que foi alegado pela SMI. Pontuou, assim, que a decisdo de ndo vender todas as referidas acdes
ndo seria condizente com o modus operandi de um insider.

37. Adicionalmente, a defesa valeu-se do teor dos e-mails trocados entre o Acusado e 0s
responsaveis pela venda do imdvel em Portugal para aduzir que tal aquisicéo teria consistido no
motivo determinante a operacao realizada em 11.01.2019, contudo, as burocracias envolvidas na
aquisicdo de um imdvel normalmente atrasam e fogem do controle do adquirente, o que justificaria
a transferéncia tardia, mas ndo tornaria a operacdo de venda das Acdes ilicita.

38. Paulo Silva, por fim, pugnou por sua integral absolvicdo das imputaces apresentadas
pela SMI, na medida em que ndo se comprovaram os elementos do alegado tipo ilicito, e protestou
pela producédo de todas as provas admitidas em direito, em especial as documentais, periciais e
testemunhais. Entretanto, em que pese referido protesto genérico, ndo chegou a efetivamente
apresentar qualquer pedido de producéo de prova no ambito deste PAS.

VI. PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

39. Consoante intencdo consignada em sua defesa, 0 Acusado apresentou proposta de Termo
de Compromisso (“TC”)*, comprometendo-se a pagar 8 CVM o montante de R$ 150.000,00,
guantia correspondente a 3 vezes o valor do prejuizo evitado em 16.01.2019, considerando, para
o célculo da guantia proposta, o valor médio de abertura e encerramento do mercado em tal data.

40. Em 12.02.2020%, a PFE opinou pela possibilidade de celebragio do TC, exclusivamente
no que toca aos requisitos legais pertinentes, desde que fosse adequada ao que concerne a
suficiéncia da indenizagédo, propugnando por contrapartida em valor correspondente a trés vezes o
montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito, observando
que a perda evitada pelo Acusado, consoante consignada no TA, teria sido de R$ 128.250,00.

41. Em 01.06.2021, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) sugeriu aprimoramento
da proposta para R$ 221.400,00, o triplo do alegado prejuizo evitado, a ser atualizado pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, desde 16.01.2019 até o efetivo pagamento®’.

4 Doc. 1148164,

4 Doc. 1176632.

46 Doc. 1262702.

47 Doc. 1278912. Para tanto, 0 CTC fez mengéo ao prego médio (R$ 21,06) por agéo ponderado por volume negociado
no dia da publicacdo do Fato Relevante (16.01.2019).
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42. Em 18.06.2021%, 0 Acusado comunicou a desisténcia da proposta de TC formulada e
submetida a apreciacdo do CTC.

VII. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

43. Em reunifo do Colegiado realizada em 27.07.2021%, fui designada relatora deste PAS.

44, Em 16.02.2023, foi publicada pauta de julgamento no diario eletrdnico da CVM®°, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolu¢cdo CVM n° 45/2021.

E o relatorio.
Rio de Janeiro, 20 de marco de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

8 Doc. 1287479.
49 Doc. 1311846.
% Doc. 1722972.
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