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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 infracdo ao art. 155, §1°, da Lei n°
6.404/1976 c/c art. 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002.
Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTo
l. INTRODUCAO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SMI em face de Paulo Cesar de Souza e Silva, diretor

presidente (“CEQO?”) da Embraer a época dos fatos, que tem por objeto a apuragio de
descumprimento, pelo Acusado, do disposto no §1° do art. 155 da Lei n° 6.404/1976° c/c art. 13,
caput, da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 358/2002*, entdo em vigor®, por alegado uso de informagao
relevante ainda ndo divulgada ao mercado (“Informacéo Privilegiada™), na alienacdo de 45.000
acOes de emissdo da Embraer (“Acbes”), com vistas a obter vantagem indevida (i.e. no caso, evitar

perda na negociac¢do), em infragdo conhecida como insider trading.

2. Como detalhado no Relatério, Paulo Silva deu ordem para venda no pregdo da Bolsa de
11.01.2019 (sexta-feira), ao preco de R$22,70 por acdo, de todas as 87.380 acbes EMBR3 que
viria a ter disponiveis em razdo do exercicio de opc¢des de compra que detinha no &mbito do Plano
de Stock Options instituido pela Embraer e cujo valor de outorga fora de R$15,71 por acdo. Tendo
a cotacdo caido para R$21,90 e o Acusado optado por manter o preco inicial, foi concretizada a
venda das 45.000 acBes que ainda ndo detinha em custddia sob sua titularidade, mas que recebeu
no pregdo do dia util seguinte (14.01.2019, segunda-feira), antes, portanto, da liquidacéo da venda.

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto, que ndo estiverem nele definidos, tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).

2 Sigla que corresponde a denominaco do cargo empregada em inglés — Chief Executive Officer.

$ 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 cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagdo para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

4 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios 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 administragdo, do conselho fiscal e
de quaisquer drgdos com funcgdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, funcdo ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

5 A ICVM n° 358/2002 foi revogada e substituida pela Resolugio CVM (“RCVM”) n° 44, de 23.08.2021.
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3. A venda das Ac0es se deu anteriormente a divulgacdo, em 16.01.2019 (quarta-feira), de
Fato Relevante pelo qual a Embraer informou ao mercado a modificacdo de suas projecdes (0s
chamados “guidances”) em relacdo ao ano de 2018 (atualizacao) e as para 0s anos de 2019 e 2020,
ja considerando, inclusive, a potencial parceria estratégica entre a Embraer e a Boeing.

4. Segundo respostas apresentadas pela Embraer, Paulo Silva teria tido conhecimento das
informacdes divulgadas por meio do Fato Relevante de 16.01.2019 somente no dia anterior a sua
divulgacdo (i.e., 15.01.2019), durante a reunido, realizada nos E.U.A., de alinhamento das
providéncias para o0 Embraer Day e a aprovacédo da versdo definitiva da apresentacao e projecoes.

5. Para a SMI, na operacdo de venda das Acdes, o Acusado fez uso de Informacéo
Privilegiada, qual seja, a revisdo/atualizacdo das projecdes relativas ao ano de 2018 e a definicéo
das projecdes para 0s anos de 2019 e 2020, divulgadas por meio do Fato Relevante de 16.01.2019,
antecipando-se a uma previsivel desvalorizacdo das Ag¢des, a qual, de fato, veio a ocorrer.

6. Consoante a defesa, 0 Acusado nédo praticou qualquer infracdo, tendo em vista que
vendeu as AcOes apenas apos as cotacdes de mercado terem refletido os efeitos positivos da
divulgacdo feita por meio do Fato Relevante de 10.01.2019, que tratou da manifestacédo favoravel
da Unido quanto a parceria estratégica entre a Embraer e a Boeing, em relacdo a qual esteve
intensamente envolvido, portanto, com base em informacdo que ja tinha se tornado publica.
Asseverou, ainda, que o objetivo da referida venda foi a obtencdo de recursos para quitar parte do
pagamento por imovel que estava para adquirir em Portugal, o que, de fato, também veio a se
concretizar. Nesse contexto, o Acusado apresentou um conjunto de contraindicios para respaldar
a alegacdo de que ndo teria tido acesso, antes de reunido realizada na véspera do Embraer Day,
aos dados que vieram a ser posteriormente divulgados por meio do Fato Relevante de 16.01.20109.

7. Ademais, a defesa aduziu que as alegacdes de acesso e de uso indevido de Informagéo
Privilegiada ndo passam de meras suposi¢Oes diante da auséncia de envolvimento do Acusado nos
esforcos e nas discussfes que apuravam as informacdes acerca da revisdo das projecées, bem como
a luz da efetiva necessidade de pagamento pela compra do referido imovel.

8. Trata-se de caso que envolve acurado exame tanto dos fatos subjacentes quanto das
presungdes relativas adotadas pela SMI em desfavor do Acusado, cabendo sopesar os indicios e
os contraindicios apresentados pela Acusacao e pela Defesa, respectivamente.

9. N&o havendo questdes preliminares, passo diretamente a analise de mérito.
II1. MERITO

O ilicito de Insider Trading e as presuncdes relativas aplicaveis a Insiders Primarios
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10. Antes de abordar as particularidades deste caso, cabe recapitular, brevemente, os
elementos configuradores do ilicito administrativo de insider trading e, em especial, as diferentes
presuncoes relativas aplicaveis aos chamados insiders primarios, que sdo aqueles que tém acesso
direto a Informacéo Privilegiada®, categoria em que inequivocamente estava inserido o Acusado’.

11. O referido art. 155, §1°, da Lei n° 6.404/1976 dispOe sobre o comportamento exigido dos
administradores de companhia aberta com relacdo a informacdes relevantes e nao publicas da
companhia, o que foi posteriormente estendido para qualquer pessoa que tenha acesso a tais
informacGes®. Deles se exige que se abstenham de negociar com valores mobiliarios de emissédo
da companhia enquanto ndo divulgada ao mercado a informacdo relevante.

12. Evita-se, assim, a ocorréncia de negociacdo de valores mobiliarios em situacdo de
acentuada assimetria informacional, seja por equalizar as informac6es disponiveis, seja pela ndo
realizacdo do neg6cio enquanto néo realizada a divulgacédo da informacdo ao mercado.

13. Consoante entendimento reiterado em diversos precedentes deste Colegiado®, a
caracterizacdo da infracdo por insider trading na esfera administrativa se compe pelos seguintes
elementos: (i) a existéncia de uma informacéo relevante, ainda ndo divulgada ao mercado; (ii) a
posse de tal informacdo; e (iii) sua efetiva utilizacdo em uma negociacdo com valores mobiliarios
do emissor ao qual a informagcéo se refere, com a finalidade de auferir vantagem indevidaZ®.

14, Diante da dificuldade probatdria inerente a natureza dessa espécie de infracdo, a CVM
consolidou em precedentes a ado¢do de um sistema de presuncdes relativas, cuja incidéncia varia
de acordo com o tipo de insider (priméario ou secundario) e as circunstancias do caso.

® Considera-se que tais pessoas tém acesso a informagdo diretamente na fonte e tém o conhecimento necessério para
avaliar a relevancia da informacdo ndo publica. Para mais detalhes sobre a distin¢do entre os conceitos de insider
primério e insider secundario v. PAS CVM n° RJ2015/9443, de minha relatoria, j. em 04.06.2019.

7 0O art. 13 da ICVM n° 358/2002, entdo vigente, estabelecia o seguinte rol de insiders primérios: “acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer orgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que, em
virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacao relativa ao ato ou fato relevante” (grifei).

8 Art. 155 (...) § 4° E vedada a utilizagio de informagc&o relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.
°P. ex., PAS CVM n° RJ2018/4967, j. em 11.05.2021; 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 13.11.2018; 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 07.10.2014; PAS 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 Em alguns dos precedentes (inclusive em casos de minha relatoria), o elemento referido no item (iii) é apresentado
em dois elementos destacados (separando o uso da finalidade), porém, sem que especificamente disso tenha decorrido
qualquer diferenga substancial ou mesmo qualquer impacto na analise e conclusdo dos casos concretos.
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15. Nesse sentido, ao amparo de interpretacdo consolidada pela doutrina e pela
jurisprudéncia quanto ao disposto no caput do art. 13 da ICVM n° 358/2002, entdo vigente,
aplicavam-se aos insiders primarios presuncoes relativas quanto ao: (i) acesso as informacdes
relevantes da Companhia (presuncéo de acesso); e (ii) ao seu uso, quando de negociagdes com
valores mobiliarios de emissdo da companhia antes da divulgacdo de tais informacdes, a fim de
obter vantagem para si ou para outrem (presunc&o de uso)*!.

16. Com efeito, em razdo de sua posicdo como CEO a época dos fatos, sdo aplicaveis as
presuncdes de que (i) o Acusado teve acesso direto as Informacges Privilegiadas produzidas pela
Companhia, bem como (ii) ao ter negociado anteriormente a divulgacdo da Informacéo
Privilegiada, o Acusado dela fez uso com o intuito de obter vantagem (no caso, evitar perda).

17. Tais presuncdes sdo, contudo, relativas, ou seja, admitem afastamento por prova em
contrario, que pode, inclusive, ser indiciaria, como detalho mais adiante. No exercicio de livre
convencimento motivado dos julgadores serdo sopesados os indicios e os contraindicios trazidos
aos autos, a fim de aferir se configurados os elementos do ilicito administrativo de insider trading,
podendo inclusive ser afastado elemento que tenha sido presumido pela Acusaco®?.

18. Como ressaltado com propriedade pelo ex-Diretor Gustavo Gonzalez: “Especificamente
no caso das presunc@es aplicaveis ao insider trading, verifica-se que as regras da CVM, em sua
maioria, sistematizam presuncdes razoaveis e levam as mesmas conclusdes que se chegaria no
exame, pelo julgador, das provas indiretas que usualmente instruem esses processos. Ademais, a
presuncdo relativa ndo substitui o papel do julgador no exame das circunstancias especificas do

11 Na sistematica trazida pela RCVM n° 44/2021, refletindo em norma a jurisprudéncia consolidada sobre o tema, as
presuncdes relativas aplicaveis foram assim positivadas: “Art. 13. E vedada a utilizagio de informagdo relevante
ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si
ou para outrem, mediante negociacao de valores mobiliérios. 81° Para fins da caracterizacdo do ilicito de que trata o
caput, presume-se que: | — a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacéao relevante ainda ndo
divulgada fez uso de tal informagdo na referida negociacdo; Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administragdo e do conselho fiscal, e a propria companhia, em relagéo aos negdcios
com valores mobiliarios de prépria emisséo, tém acesso a toda informacdo relevante ainda ndo divulgada; 11l — as
pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relagdo comercial, profissional ou de confianga com a
companhia, ao terem tido acesso a informacdo relevante ainda ndo divulgada sabem que se trata de informagéo
privilegiada; 1V — o administrador que se afasta da companhia dispondo de informacéo relevante e ainda ndo divulgada
se vale de tal informacdo caso negocie valores mobiliarios emitidos pela companhia no periodo de 3 (trés) meses
contados do seu desligamento; V — sdo relevantes, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos
a matéria, as informacGes acerca de operacdes de incorporacdo, cisdo total ou parcial, fusdo, transformacédo, ou
qualquer forma de reorganizacao societaria ou combinacao de negdcios, mudanca no controle da companhia, inclusive
por meio de celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas, decisdo de promover o cancelamento de registro
da companhia aberta ou mudanga do ambiente ou segmento de negociacdo das acdes de sua emissao; e VI — sdo
relevantes as informagdes acerca de pedido de recuperagdo judicial ou extrajudicial e de faléncia efetuados pela prépria
companbhia, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos a tal pedido.”

2y, p.ex., PAS CVM n° 19957.005966/2016-38, de minha relatoria, j. em 16.06.2020.
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caso.”'® Em sintese, tais presuncdes relativas ndo afastam o onus da acusagdo de provar os fatos
em que se funda a presuncdo e, de outro lado, atribuem ao acusado o 6nus de desautorizar a
acusacao no tocante ao que foi por essa assumido com base em tais presuncdes relativas.

Elementos da Infragdo no Caso Concreto

19. Passo entdo a analise dos elementos caracterizadores da infragdo imputada no caso
concreto, comecando pela existéncia da Informacao Privilegiada e o acesso pelo Acusado.

20. Segundo relatou a SMI, com amparo em resposta enviada 8 CVM pela Companhia’4, a
equipe de Relagfes com Investidores iniciou, em 17.12.2018, o planejamento e a preparagdo para
0 Embraer Day, evento programado para ocorrer (como, de fato, ocorreu) em 16.01.2019.

21. O processo envolveria a definicdo das projecdes para 2019 e 2020 e a ratificacdo ou
revisao/atualizacao das projecdes relativas a 2018, informacdes essas que seriam necessariamente
divulgadas ao mercado por meio de Fato Relevante antes da realizacdo do Embraer Day,
justamente para que pudessem ser comentadas em tal evento, de que participaria 0 Acusado.

22. Como também informado pela Companhia, em 03.01.2019, teria efetivamente tido inicio
a discussdo sobre tais projec@es e, em 09.01.2019, uma versao preliminar da apresentacdo para o
referido evento foi compartilnada com a area de controladoria da Embraer, a fim de que fossem
confirmados (ou retificados) os dados preliminares utilizados para as projecoes. No dia seguinte
(10.01.2019), foram encaminhados os numeros atualizados das projecdes pela controladoria, que
seriam “0s primeiros dados mais confidveis a sugerirem a necessidade de modificagdo das
projecdes entdo ja divulgadas para o exercicio de 2018”1,

23. Considero que restou bem demonstrado nos autos que, ao menos a partir do dia
10.01.2019 (quinta-feira), a Informacéo Privilegiada péde ser verificada, quando a primeira prévia
dos resultados foi enviada pela area de controladoria para o DRI da Embraer. Segundo a
Companhia, no dia 12.01.2019 (sabado), a minuta ajustada da apresentacdo com 0s numeros
atualizados foi enviada para o setor juridico e o de comunicacao e tal versdo ajustada teria sido
entdo objeto de discussao via teleconferéncia realizada no dia 15.01.2019 (terca-feira, e, como ja
dito, véspera do Embraer Day) e, posteriormente, aprovada em reunido tida ainda naquele mesmo
dia 15.01, em Nova lorque, da qual, como relatado, o Acusado fez parte.

13 GONZALEZ, Gustavo. O regime de presuncdes da Instrugdo CVM n° 358/2002: analise critica. In: YARSHELL,
Flavio Luiz; PEREIRA Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo societario - volume 111. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2018, p. 253.

14 Doc. 1075508.

15 Doc. 1075508, fl. 3.
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24, Assim, consoante as informacdes trazidas ao PAS pela Companhia, o acesso do Acusado
teria supostamente ocorrido apenas em 15.01.2019 e, portanto, apds a data em que a operacao de
venda das Acdes foi por ele comandada a Corretora (i.e., 11.01.2019, a sexta-feira anterior).

25. A meu ver, entretanto, o simples fato de o fluxo informacional registrado e documentado
pela Companhia ndo indicar que o Diretor Presidente teve acesso & Informag&o Privilegiada antes
da data em que ordenou a venda das Acbes ndo é, por si sO, suficiente para afastar a referida
presuncdo de acesso. Como se sabe, € usual, mesmo em companhias de grande porte, que
interacOes e reunides internas sobre questdes relevantes entre membros da diretoria ocorram fora
do fluxo formal de aprovagdes propriamente ditas e ndo estejam formalizadas em atas ou
evidenciadas em e-mails, ainda mais em se tratando de contatos com o Diretor Presidente, que,
pelo escopo inerente ao cargo, deve ter uma visdo abrangente sobre as questdes relevantes para a
companhia, como, por exemplo, as principais informagdes sobre a entrega de jatos executivos.

26. Neste caso concreto, ndo se deve, inclusive, perder de vista 0s seguintes aspectos de
significativa importancia para a analise e sopesamento dos indicios e contraindicios colacionados:

i. O Acusado exercia, a época dos fatos, nada menos do que a posi¢do mais alta na hierarquia
do comando executivo da Companhia, o cargo de CEO. N&o que por isso deva ter tido
como onipresente, mas tampouco pode ser tido como figurativo;

ii. A matéria em questdo era especificamente elencada como exemplo de fato potencialmente
relevante, dentre outros, nos termos do disposto no inciso XXI do paragrafo Gnico do art.
2° da ICVM n° 358/2002 - “modificagao de projegdes divulgadas pela companhia” -, 0 que
certamente € um alerta ndo s6 para os DRIs, mas também para os CEOs das companhias;

iii.  As informacBes ndo apenas eram pertinentes a essa matéria de natural relevancia (i.e. a
revisdo de projecdes da Companhia), como tambem ja era do conhecimento do Acusado o
fato de que a informacdo seria divulgada ao mercado antes da apresentacdo a ser feita no
Embraer Day, que fora antecipado para 16.01.2019, para serem comentadas no evento;

iv.  Tal revisdo das projecdes relativas ao ano de 2018 ja se dava em janeiro de 2019 e
ressaltava a influéncia nos resultados financeiros em razéo da reducao das entregas de jatos
executivos em 2018. Consoante o Fato Relevante de 16.01, “a Embraer entregou 91 jatos
executivos totais no ano de 2018 (comparado a previsdo de 105-125 jatos anteriormente)”;

v. O Fato Relevante de 16.01 apresentava também as projecdes da Embraer para os anos de
2019 e 2020, considerando reflexos de potencial concluséo da parceria estratégica com a
Boeing quanto & qual o Acusado reconheceu que esteve intensamente envolvido. Os
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assuntos ndo eram estanques ou dissociados, pelo contrério, os dados sobre a redugdo das
vendas de jatos executivos em 2018 e seus reflexos nos resultados financeiros eram
claramente relevantes também para fins da negociacao da referida parceira comercial.

217. Com efeito, o Fato Relevante de 16.01.2019 foi bem mais extenso do que tinham sido 0s
Fatos Relevantes anteriores sobre as projecdes de 2018° (mesmo desconsiderando os trechos
sobre as projecOes para 2019 e 2020) e explicitou que (i) “[a]s condi¢bes do mercado global de
jatos executivos, apesar de uma gradual recuperacao, continuam mais lentas do que o esperado”;
(i) “[c]omo resultado da reducdo das entregas de jatos executivos, a Companhia agora espera
que as receitas no segmento de jatos executivos fiquem em aproximadamente US$ 1.1 bilhdes
(US$ 1.35 bilhdes — US$ 1.50 bilhGes anteriormente)”; (iii) “[a]s projecdes de EBIT consolidado
e ajustado, Margem EBIT consolidada e ajustada, EBITDA consolidado e ajustado, e Margem
EBITDA consolidada e ajustada para 2018 foram reduzidas devido a uma menor alavancagem
operacional da Companhia em fun¢éo do menor volume de entregas na aviagdo executiva e uma
reducdo nas receitas do segmento de Defesa & Segurancga” (grifos aditados).

28. Além disso, tal Fato Relevante consignou “[é] importante destacar que as projegdes de
2019 incluem potenciais custos e despesas associadas com a cria¢do de uma nova empresa (“JV
Aviagdo Comercial”) em parceria estratégica entre a Companhia e a [Boeing] na Aviag¢do
Comercial (...)” e “[a] Embraer apresenta projec6es para o ano de 2020, o primeiro ano apds a
potencial conclusdo da Operacdo que cria a parceria estratégica entre Embraer e Boeing na
Aviacdo Comercial, (...)”. Ao final, o Fato Relevante fez expressa correlagdo com o evento ja
referido de que participou o Acusado: “Por fim, a Embraer comunica que disponibilizou por
intermédio do Sistema Empresas.Net, simultaneamente a divulgacdo deste fato relevante, a
apresentacdo que sera divulgada também no Embraer Day que serd realizado nessa data”.

29. Nesse contexto, quanto a existéncia de Informacdo Privilegiada, restou bem
demonstrada, a meu juizo, a relevancia do conteldo néo publico das informacdes divulgadas no
Fato Relevante de 16.01.2019, tanto por se tratar de fato cuja importancia se faz intrinseca ao
préprio objeto, que era de divulgacdo obrigatéria para a Companhia — no caso, a revisdo dos
“guidances” —, quanto em fungdo do impacto adverso do menor volume de entregas de jatos
executivos em 2018 e sua correlagdo direta com atividade operacional central para a Embraer.
Tanto mais quando tal divulgacgdo se dava em antecipa¢do ao momento em que, em anos anteriores,
a Companhia fizera tais divulgaces e, ainda, logo na sequéncia do anuncio sobre manifestacdo
favoravel da Unido quanto a referida parceria estratégica com a Boeing.

16 v, Fatos Relevantes da Embraer divulgados em 27.10.2017 e em 8.03.2018.
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30. Alids, como corroborado pelo préprio Acusado, diante da necessidade de convocar
assembleia geral extraordinaria, em 24.01.2019, para aprovar a operacdo com a Boeing, naquele
ano de 2019, em especifico, 0 Embraer Day fora antecipado para janeiro, a fim de informar os
acionistas sobre as repercussdes da referida potencial operacdo com a Boeing nos negécios da
Embraer, ainda que aproximadas, sendo que, normalmente, tal evento ocorreria em margo de cada
ano, apos o fechamento das demonstragdes financeiras do Gltimo exercicio social.

31. E verdade que o Acusado também alegou que no se envolveu nos esforcos e discussdes
que apuravam os dados e as informacdes especificas para revisdo das projec6es divulgadas no Fato
Relevante de 16.01.2019, aduzindo que ndo era de sua competéncia estatutaria e que teria tido
conhecimento dos nimeros apenas na reunido de 15.01.2019 em Nova lorgue, sendo que ndo havia
necessidade de monitoramento por ele, em tempo real, do desempenho financeiro da Companhia.

32. Tal linha de defesa é, a meu ver, inconvincente. Ainda que, em tese, 0 CEO pudesse até
ndo ter tido, antes de 15.01.2019, dominio total das informacdes quanto a todos 0s nimeros
divulgados no Fato Relevante de 16.01.2019, restou bastante evidente a relevancia das
informacBes que frustravam expectativas e o conhecimento de que eram capazes de afetar
negativamente a cotacdo das acdes de emissdo da Companbhia. E isso ndo apenas a luz do papel do
Acusado na direcéo e conducéo geral dos negdcios sociais!’, mas também da natureza dos aspectos
abordados no Fato Relevante quanto a dados de 2018 sobre a revisdo negativa de guidances da
Embraer, em funcéo da efetiva reducdo de entregas de jatos executivos vis-a-vis as expectativas
divulgadas e j& entdo ndo concretizadas, o que, certamente, ndo escaparia de seu conhecimento.

33. A defesa alegou, ainda, que as projecdes objeto do Fato Relevante de 16.01 eram apenas
estimativas que “ndo corresponderam exatamente aos numeros finais, apurados e divulgados em
margo”8. A proposito, cabe reconhecer que estimativas sdo insitas ao levantamento e divulgagéo
de projecOes, que, embora ndo correspondam a meras expectativas ou tendéncias, porquanto
embasadas em expectativas racionais, sdo baseadas em julgamentos neutros, mas tampouco se
assevera gque possam refletir nimeros finais. Deve haver clareza informacional quanto a premissas
relevantes, parametros, metodologias adotadas e prazos, mas nao certeza quanto aos dados finais.

17 A propoésito do 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 negativa de guidance de companhia que
tinha por praxe divulgé-la: “Tratava-se, nada menos, da direcdo e conducdo geral dos negdcios sociais da PDG,
sendo desnecessaria uma maior argumentacao para concluir que seriam de seu conhecimento quaisquer informacées
relevantes sobre os negdcios da Companhia, ainda ndo divulgadas ao publico. Esta conclusdo torna-se mais evidente
guando se constata que as informacdes se referem a atividades essenciais da Companhia, a primeira relativa a uma
revisdo vultosa em orcamentos de obras, e a segunda ao decréscimo significativo em seus langamentos e vendas”.

18 Doc. 1148163, fl. 17.
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34. Ainda assim, no caso concreto, observou-se, inclusive, que as projecdes revisadas de
2018 muito se aproximaram dos nuimeros finais divulgados em marco de 2019%° e, por sua
relevancia, foram capazes de influir, de modo ponderavel, na cotacdo das acbes no mercado.

35. Ademais, e mesmo que esse ndo seja um elemento imprescindivel para a configuracdo
da infracdo em tela, a relevancia da informag&o ndo publica pode ser também corroborada a partir
da verificacdo feita pela SMI quanto ao impacto causado na cotacdo das acGes de emissdo da
Companhia nos pregdes seguintes a divulgacdo. Conforme tabela constante no item 16 do Termo
de Acusacdo, constatou-se a desvalorizagdo de 9% sofrida na cotagcdo das acbes EMBR3 nos
pregdes de 16, 17 e 18.01.2019, com variacOes de -1,19%, -4,79% e -3,03%, respectivamente.

36. Quanto ao impacto decorrente da divulgacdo do Fato Relevante de 16.01.2019, a SMI
demonstrou que tal desvalorizacdo se deu com descolamento em relagdo ao comportamento do
indice Bovespa, refletindo uma queda pontual da cotacio das acdes da Embraer. Nesse ponto,
ainda que a defesa tenha raz&o quando aponta que o descolamento do ativo do indice Bovespa ndo
pode ser considerado elemento Unico e determinante para a conclusdao da queda da cotacdo das
acOes ter sido motivada pela publicacdo em questdo, como visto, os fatos subjacentes sdo
eloguentes para demonstrar a capacidade da referida informacgéo de influenciar a cotagdo dos
valores mobiliarios®, evidenciando, assim, a meu juizo, a relevancia da informag&o em concreto.

37. Entendo, portanto, ter restado bem evidenciada, neste caso, a existéncia da Informacéo
Privilegiada. Resta, entdo, aprofundar a questdo do acesso e do uso indevido pelo Acusado,
considerando as presuncdes relativas aplicaveis e os contraindicios colacionados.

38. Vale repisar que, por se tratar de insider primario, consoante o previsto na ICVM n°
358/2002, sdo aplicaveis as presunc¢des relativas quanto ao acesso e ao uso com intencao de obter
vantagem indevida. Sdo presuncdes relativas, que admitem afastamento por prova em contrério,
que podem, inclusive, também ser indiciarias. Nesse contexto, como bem abordado pelo entéo
Presidente Marcelo Barbosa, em seu voto no PAS CVM n° RJ2015/13651, j. em 20.02.2018:
10. De acordo com a interpretacdo que vem sendo observada pelo Colegiado, 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 a
informac®es relevantes, estabeleceu, no art. 13, um regime de presuncdes segundo

19 Os ntimeros finais divulgados em marco (Doc. 1148165), pouco alteraram o que ja havia sido apurado, sendo a
alteracdo mais substancial a ocorrida no fluxo de caixa livre, que passou de US$ 200 milhdes para US$ 128 milhdes.
20 JCVM n° 358/2002, Art. 2°: “Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugao, (...) ou qualquer outro ato ou
fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negécios que possa influir de modo ponderavel: (...) | - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados; (...)” (grifos aditados).
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0 qual estd autorizado a nao mais do que presumir, conforme o caso, a existéncia
de informacdo privilegiada, sua posse por determinadas pessoas ou, ainda, a
utilizacdo da informacéo privilegiada com a finalidade de obter vantagem indevida.

11. Como contrapartida a essas presuncgdes, e ainda de acordo com o entendimento
gue vem prevalecendo, o regulador admite que o sujeito acusado pela pratica de
insider trading apresente provas, ou um conjunto robusto de contraindicios,
suficientes para afastar cada uma dessas presuncdes, atestando a regularidade
da sua conduta. Na auséncia desse regime, a dificuldade de o regulador demonstrar
a caracterizacdo do uso desleal de informacao privilegiada poderia até inviabilizar
a punicdo desses ilicitos. Utilizadas de forma prudente, as presungdes podem
ser instrumentos de grande valia no desempenho da atividade sancionadora
da CVM, em beneficio da integridade do mercado de capitais. (grifos aditados)

39. A prop0sito da presuncéo de uso, essa se justifica ndo apenas em funcéo de ser a intengédo
possivelmente o aspecto de mais dificil comprovacdo por meio de prova direta, mas também por
ser pouco factivel que quem conheca uma Informacdo Privilegiada consiga neutralizar os seus
efeitos ao avaliar o momento e os termos de uma negociacao. Vale reproduzir as considera¢des do
Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2016/5039, j. em 26.09.2017:

14. O ultimo elemento do tipo é a utilizacdo da informagdo privilegiada na
negociagdo com a finalidade de obter vantagem indevida. A demonstracéo do nexo
causal entre a posse da informacao privilegiada e a negociagdo € um dos pontos
mais tormentosos dos casos de insider trading. Na maior parte dos casos, ndo
serd possivel obter uma evidéncia documental acerca do estado mental do
investidor no momento em que negociou em posse de informacao privilegiada, para
confirmar se a sua decisao foi, efetivamente, motivada, ou influenciada, por tal
informacéo.

15. Em razéo da dificuldade de producéo de provas diretas que comprovem cada
um dos elementos necessarios para a caracterizagdo do insider trading, a Instrucéo
CVM n° 358/2002 incorpora uma série de presuncgdes. Dentre elas, a presuncao de
gue quem possui informacao privilegiada e, antes da sua divulgacdo ao mercado,
realiza operacBes com valores mobilidrios de emissdo da companhia, estd
negociando com base nessa informacdo, com a finalidade de obter vantagem
indevida. (...) 18. Trata-se, é claro, de presuncdo relativa, que pode ser afastada
caso existam provas (inclusive indiciarias) em contrario. (grifos aditados)

40. N&o ha davida de que, em tese, tais presuncbes podem ser afastadas pela defesa por meio
de prova que cologue em xeque o0 conhecimento da Informacéo Privilegiada pelo Acusado ou que
ele dela tenha se valido em sua decisao de venda para obten¢édo de vantagem indevida. Como dito,
consoante jurisprudéncia pacifica da CVM, admite-se que isso inclusive pode igualmente se dar
por meio de prova indiciaria, no caso, contraindicios?..

21 Especificamente quanto ao §4° do art. 13, vide, p. ex., PAS CVM n° RJ2014/1020, 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 CVM
n® RJ2012/13651, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 20.02.2018.
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41. Importa, portanto, no caso, analisar os argumentos de defesa e avaliar se os contraindicios
apresentados sao convergentes e robustos para afastar ou mitigar as referidas presungdes de acesso
e de uso indevido, que repercutem na configuracdo do ilicito administrativo.

Dos argumentos e contraindicios apresentados pela Defesa

42. Passo a enfrentar os argumentos apresentados pelo Acusado para tentar elidir a presungéo
de que tinha tido acesso a Informacéo Privilegiada antes de comandar a alienacdo das Acdes.

43. Em sintese, a SMI concluiu que o Acusado estava de posse da Informacéo Privilegiada
quando vendeu suas Acdes e dela fez uso indevido, tendo em vista (i) a posi¢do de CEO, que lhe
proporcionava acesso as informacdes estratégicas e aos resultados e estudos da Companhia,
principalmente uma informacéo tao significativa como uma revisdo dos guidances; (ii) o fato de
ele ter viajado ao exterior para apresentacdo, no Embraer Day, para investidores e analistas junto
com executivos da area de Relages com Investidores; (iii) a discrepancia da operacéo em relacéo
ao seu perfil de atuacdo, ja que, anualmente, costumava vender as acdes a que tinha direito pelo
Plano de Stock Options em meses posteriores do ano; (iv) a entrega de aeronaves abaixo da
expectativa em 2018 ser fato que ja era de conhecimento do Diretor Presidente; e (v) a informacéo
da Companhia de que, embora ndo fosse obrigatério, fatos relevantes como tal poderiam ser
levados ao conhecimento do diretor presidente antes da divulgagéo para aprovagao.

44, Além disso, a Acusagdo apontou para a inexisténcia de plano individual de investimento
do Acusado, nos termos & época previstos no art. 15-A?? da ICVM n° 358/2002, que poderia lhe
ter permitido a negociacdo antes da divulgacao do Fato Relevante de 16.01.2019.

45, Por outro lado, na tentativa de infirmar a tese acusatdria, a defesa alegou que néo fazia
parte das atribui¢cbes do Acusado coordenar, ou mesmo participar, do levantamento de dados para
atualizar as projecdes da Companhia, nos termos do art. 37, §1°%, do Estatuto Social da Embraer

22 Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por
guem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posi¢do 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¢ctes com acfes de emissdo da companhia. § 1° Os planos de
investimento referidos no caput poderdo permitir a negociacdo de acdes de emissdo da companhia nos periodos
previstos no caput e nos 88 1° a 3° do art. 13, desde que: | — sejam formalizados por escrito perante o Diretor de
Relages com Investidores antes da realizacdo de quaisquer negociacdes; Il — estabelecam, em carater irrevogavel e
irretratavel, as datas e os valores ou quantidades dos negdcios a serem realizados pelos participantes; e I11 — prevejam
prazo minimo de 6 (...) meses para que o proprio plano, suas eventuais modificagdes e cancelamento produzam efeitos.
23 «“Compete ao Diretor-Presidente: a) convocar e presidir as reunides da Diretoria; b) propor ao Conselho de
Administracio a composi¢do da Diretoria; c) propor ao Conselho de Administracéo a distribuicdo de funcbes aos
demais Diretores; d) orientar e coordenar a atuacéo 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 Administracio
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a época dos fatos, e da resposta®* apresentada pela Embraer, que indicou que o processo de
elaboracdo e revisao das projecoes era “liderado pelo Departamento de Relagdes com Investidores
que interage com os Departamentos de Controladoria e Contabilidade”. A propria Companhia
informou que a divulgacdo ndo depende, em regra, da aprovagéo da diretoria ou do diretor
presidente, embora isso possa ocorrer e sustentou que o Acusado teria tido acesso ao conteldo dos
guidances um dia antes da divulgacéo (i.e. 15.01.2019), ja em Nova lorque, para o Embraer Day.

46. Observo, entretanto, que o proprio Acusado reconheceu® que “[flatos relevantes
‘ordinarios’ (incluida eventual alteracdo em guidance) sdo de responsabilidade do Diretor
Financeiro e de Rela¢bes com Investidores, sendo divulgados ao mercado apos discusséo e
aprovacio do Diretor Presidente” (grifos aditados)?.

47. Tanto a luz da natureza quanto da dimenséo estratégica das referidas informacoes e do
momento pelo qual passava a Companhia, entendo que a SMI conseguiu reunir um conjunto de
indicios robustos, consistentes e convergentes, a amparar, com seguranga, 0 convencimento a que
chego quanto ao acesso a Informacéo Privilegiada pelo Acusado, bem como que os contraindicios
acima referidos nao foram suficientes para desabonar o quanto trazido pela acusacéo.

48. N&o impressiona a auséncia de atribuicdo estatutéaria especifica do CEO em relagdo ao
acompanhamento da atualizacdo de projecdes, a qual sequer seria de se esperar. N&o se esta a tratar
de responsabilidade primaria pela producédo da informacdo, mas sim do dever de supervisao sobre
tema de relevancia para a Companhia, o que entendo estava abrangido por suas atribuicdes
estatutarias relativas a “orientar e coordenar a atuacdo dos demais Diretores” (no caso, do DRI) e
“dirigir as atividades relacionadas com o planejamento geral da Companhia e de suas controladas”.

49. No contexto ja referido, entendo que ndo ha plausibilidade razodvel a sustentar o
desconhecimento das informacdes pelo CEO, porquanto, inclusive, nédo se tratava de detalhes, mas
de informacdes estratégicas que sdo, no minimo, reportadas ao integrante maximo da cupula de
gestdo da companhia, como, alias, ele mesmo admitiu em género, ainda que negando em concreto,

informados sobre as atividades e 0 andamento das operac¢fes da Companhia; g) exercer outras atribuicdes que lhe
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
0 Plano de Ac¢des e de metas de cada Diretoria, submetendo-o0, com o desempenho e resultado alcangados, ao
Conselho de Administracdo em suas reunides ordinarias; j) elaborar e submeter ao Conselho de Administracdo a
politica salarial da Companhia e de suas empresas controladas; k) submeter & apreciagdo do Conselho de
Administracao as matérias sujeitas a veto da Unido, como titular da acéo de classe especial.” (grifos aditados)

24 Doc. 1075530.

% Doc. 1075523.

26 Ainda que, nesse caso, tenha também asseverado que tomou conhecimento da informagéo somente em 15.01.2019.
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e cujos elementos subjacentes eram relevantes também no dmbito das negociagdes da referida
parceria comercial com que o Acusado reconheceu que estava intensamente envolvido.

50. Ademais, repise-se que os dados revisados quanto ao ano de 2018, objeto do Fato
Relevante de 16.01, que tinham sido anteriormente divulgados em fatos relevantes datados de
27.10.2017 e 08.03.2018, consistiram em: (i) 91 jatos executivos entregues, em comparacao a
estimativa anterior de 105 a 125 jatos; (ii) receita liquida de US$ 5.1 bilhdes, uma reducéo da faixa
anterior de US$ 5.4 bilhGes a US$ 5.9 bilhdes, e EBIT e EBITDA consolidados e ajustados,
inferiores?’ ao anteriormente divulgado, revisados para baixo justamente em funcio da reducdo da
entrega de jatos executivos em 2018; e (iii) fluxo de caixa livre de US$ 200 milhdes, no lugar dos
US$ 100 milhdes esperados; ainda que tais cifras consubstanciassem montantes estimados.

51. Por meio de Parecer Técnico?®, a defesa buscou demonstrar que o conhecimento do
namero de entregas de jatos executivos e das receitas dai advindas ndo seria suficiente para que
um profissional procedesse isoladamente a apuragdo das estimativas EBIT, EBITDA e fluxo de
caixa livre. Entretanto, mesmo que se reconheca a insuficiéncia para apuracbes exatas,
principalmente diante das incertezas inerentes a apuracdo de guidances quando ainda néo
finalizados os numeros e informagdes necessarios a construcdo das demonstracées financeiras, as
informagdes macro ja sinalizavam um cenario pior do que o esperado.

52. Ainda sob a mesma Otica, importa ressaltar que é inconteste que o Acusado tinha
conhecimento de que haveria a divulgacdo de Fato Relevante antes da apresentacdo no Embraer
Day?® e, portanto, também carece de razoabilidade a tentativa da defesa de descaracterizar, no
caso, o timing perfeito apontado pela SMI. Em realidade, a defesa se esforca em tentar justificar a
alienacdo em 11.01.2019, antes da viagem do Acusado para Nova lorque, a luz do momento
oportuno tendo em vista o Fato Relevante divulgado em 10.01.2019%, mas foi silente quanto ao
fato de que ja entdo se sabia que, em dois dias, seria divulgada a revisao das projecfes de 2018 e
divulgacéo das de 2019 e 2020.

53. Como apontado no Parecer Técnico apresentado pela defesa, na abertura do pregdo do
dia 11.01.2019, “o ativo EMBR3 abriu a R$ 22,75 (...), 0 que representava uma alta de 8,38% em
relacdo ao fechamento do pregédo anterior (R$ 20,99). Tal alta, (...) foi a maior alta de 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 milhes para US$ 480 milhdes, e a
margem EBITDA reduziu de 10% a 11% para 9%.

28 Doc. 1148168.

29 Doc. 1075508.

%0 Doc. 1075511.
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(ou mesmo incluindo altas de fechamento) desde dezembro de 2017, evidenciando que se tratava
de uma alta incomum para o ativo EMBR3”3! (grifos aditados).

54. Ocorre que ndo se questiona que pudesse fazer sentido para o Acusado procurar se
desfazer das a¢des que receberia em razdo do exercicio das opc¢des que detinha no &mbito do Plano
de Stock Options, aproveitando-se do momento de alta do ativo pos-divulgacéo do Fato Relevante
de 10.01.2019, que comunicou, aos acionistas e ao mercado em geral, a manifestacéo favoravel da
Unido, ainda que a operacdo em si ainda estivesse sujeita ao implemento de certas condigdes®, e
resultou na valorizacdo das acOes, que passaram de R$ 20,99 para R$ 21,53 por acdo, no
fechamento do pregdo de 11.01.2019%. O cerne da questdo ndo é o que ja havia sido divulgado,
mas sim o que ele sabia que ainda seria divulgado nos dias subsequentes, e com viés desfavoravel.

55. A defesa alegou, também, que a participacdo de Paulo Silva no Embraer Day, em
16.01.2019, teria tido feicdo essencialmente institucional e de representagédo, aduzindo que isso
restara evidenciado em funcio da exposicdo objetiva* que teria sido feita na ocasido pelo Acusado,
em que ndo foram mencionadas as projecdes, tendo ele se limitado somente aos valores sociais e
principios da Companhia, em contraposicao a apresentacdo> do diretor vice-presidente executivo
financeiro e DRI. Ainda que coubesse ao DRI fazer a exposic¢ao sobre as projecoes propriamente
ditas, o argumento de que o CEO ndo teria conhecimento dos dados estratégicos ndo convence e
parece querer reduzir o papel do principal executivo da Companhia a uma figura decorativa.

56. Por fim, a defesa rechacou a alegacdo de que o Acusado teria vendido as opc¢des a que
tinha direito em data divergente do que historicamente vinha realizando, em anos anteriores, pois
“tanto em relacdo aos volumes, quanto em relagdo as datas dos negocios, sempre no &mbito do
Programa de Stock Options, ndo se pode enxergar um padrao que leve a conclusdo que a venda
realizada em janeiro de 2019 seja discrepante”®, ponto em que concordo com a defesa.

57. Mesmo que em muitos anos anteriores, tais vendas tenham ocorrido em fevereiro ou
meses posteriores e apesar de ter sido a primeira vez que o Acusado operou em janeiro, € possivel

31 Doc. 1148168 (Anexo 5 da Defesa do Acusado, p. 6, resposta no box do item 9).

32 A saber, “(i) ratificacdo, pelo Conselho de Administragdo da Companhia, das deliberagbes tomadas em 17 de
dezembro de 2018 e autorizacdo para celebracdo do Master Transaction Agreement, do Contribution Agreement e
dos demais documentos necessarios para implementacao da Operacao; (ii) deliberacdo e aprovacdo da Operagédo
pelos acionistas da Embraer em Assembleia Geral Extraordindria; (iii) aprovacao por autoridades concorrenciais
brasileiras, dos Estados Unidos da América e de outras jurisdi¢des aplicaveis; e (iv) satisfacdo de outras condicfes
usuais em operacOes desta natureza”.

33 Item 16 do Termo de Acusag4o.

% Doc. 1148166.

% Doc. 1148167.

% Doc. 1148163, fl. 28.
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constatar que, a cada ano, a venda ocorria em meses variados, ndo sendo verificado um padrao que
se preste como indicio. Entendo, assim, que o historico em si das operaces realizadas ndo autoriza
a conclusao de que a alienacdo das Acdes teria sido motivada pela Informacéo Privilegiada.

58. Contudo, os demais elementos j& abordados sdo, a meu juizo, indicios suficientemente
robustos e convergentes para corroborar, com seguranca, a tese acusatoria, como ja detalhado
acima, quadro que tampouco € alterado pelo referido histérico de negociaces.

59. Passo, enfim, a analise dos argumentos apresentados pelo Acusado para buscar elidir a
presuncdo de uso da Informagé&o Privilegiada.

60. A defesa se socorreu do bom e longo histérico do Acusado, destacando que, em seus
vinte e dois anos na Companhia, o Acusado ndo havia sido alvo de qualquer acusacao ou suspeita
por parte da CVM. Pontuou também que, desde de 2000, Paulo Silva tinha o direito de participar
do Plano de Stock Options, e vendeu suas ac¢des, anualmente, por motivagdes diversas, com
excecdo apenas do ano de 2017, conforme apontado pelo Acusado®.

61. Porém, embora os bons antecedentes do Acusado devam ser considerados para fins de
dosimetria e este PAS ndo coloque macula sobre quaisquer outros aspectos de sua atuacao, tal
historico ndo constitui per se um contraindicio.

62. Cabe mencionar, também, que a defesa desafia o alegado pela Acusacdo quanto a que
serviria como indicio de uso indevido o fato de o Acusado, ao solicitar que o operador da Corretora
verificasse a quantidade de acbes que ele teria disponivel para venda, ter pedido rapidez,
alegadamente demonstrando “pressa” para que pudesse vender as suas a¢des. A esse respeito, 0
Acusado, em resposta®® a Oficio da CVM, argumentou que a mesa de operacdes da Corretora
usualmente demorava para executar as ordens, com o que justificou o seu pedido.

63. Quanto a esse aspecto, reconheco que, em certa medida, a solicitagdo de rapidez possa
n&o ser tida como coerente com a inexisténcia de uma obrigacéo financeira mais imediata, como
detalhado mais adiante, contudo, divergindo da interpretacdo da SMI, ndo enxergo nesse fato em
si um indicio robusto de que o Acusado estaria utilizando Informacao Privilegiada ao negociar®®.

37 Doc. 1075523.

38 1dem.

39 Note-se que a BSM também n#o enxergou indicios de irregularidade na gravagdo da transmissdo da ordem do
Acusado para a Corretora. Por outro lado, cabe destacar que a BSM encaminhou o caso a CVM (Oficio 3877/2019 —
SAM-DAR-BSM, de 07.10.2019, Doc. 1075492) justamente porque a operacao tinha sido detectada com base nos
filtros de indicios de insider trading, sendo que, com base na gravacdo e na documentacdo encaminhada pela
Corretora, a BSM entendeu que ndo foi possivel comprovar o uso indevido de informagdes privilegiadas e, assim,
arquivou o0 processo e comunicou @ CVM. Contudo, o conjunto fatico-probatorio examinado pela SMI é bem mais
amplo e farto do que pdde se valer a BSM, néo se podendo inferir que a BSM discordaria da visdo da SMI neste caso.

PAS CVM n° 19957.005573/2020-19 — Voto — Pagina 15 de 20


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/R) — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

64. Por outro lado, a fim de rechagar a intencdo de obtencdo de vantagem indevida, a defesa
se apoiou, principalmente, na justificativa de que o Acusado tinha, de fato, necessidade de
obtencdo de recursos para concretizar a aquisicdo de um imovel em Portugal, que ja vinha
negociando ha alguns meses, no intuito de, com isso, afastar a presuncdo de uso indevido.

65. Para tanto, trouxe aos autos e-mails trocados com o incorporador sobre as tratativas para
a aquisicdo do imovel, e anexou as razdes de defesa, o contrato de promessa de compra e venda
do imovel e a escritura de compra e venda. O contrato de promessa de compra e venda®, celebrado
em 08.03.2017, que previa pagamento dos 40% restantes do pre¢o no ato da escritura de compra
e venda*! que, por sua vez, em razéo de atraso decorrente das burocracias envolvidas, acabou sendo
celebrada em 07.03.2019, na mesma data que foram pagos os tributos*? devidos.

66. Conforme evidenciado nos referidos e-mails*}, em 12.12.2018, o incorporador do imovel
informou ao Acusado que, em janeiro certamente estaria em condicGes de realizar a escritura, ato
que demandaria o pagamento da parcela restante do preco, em montante superior ao valor aferido
pelo Acusado com a venda das Acbes. Desse modo, a defesa asseverou que o Acusado teria
vendido as Acdes acreditando que, a qualquer momento, em janeiro, poderia precisar realizar o
pagamento. Com efeito, em 15.01.2019, poucos dias depois de comandar a venda das Ac¢oes, 0
incorporador encaminhou novo e-mail comunicando sobre a possibilidade de realizacdo das
escrituras de compra e venda, mas gue, ao final, acabou sendo realizada somente em 07.03.2019.

67. Nesse contexto, segundo a defesa, 0 Acusado, ndo tendo ainda recebido retorno a respeito
de quando efetivamente seria realizada a escritura de compra e venda do imdvel, teria decidido
vender suas Ac¢des, aproveitando-se do momento de alta das cotacBes pos divulgacdo do Fato
Relevante de 10.01.2019, para monetizar quantia de que teria necessidade para fazer frente a parte
do pagamento pendente.

68. Entretanto, a meu juizo, ainda que tal obrigacédo financeira futura do Acusado tenha sido
comprovada e que o timing quanto a necessidade de recursos fosse, em certa medida, factivel —
ndo cabendo aqui especular sobre as razdes da posterior demora na concretizacdo no negdcio
imobiliério —, tal contraindicio, a meu ver, ndo se mostra suficientemente robusto para afastar a
presuncao de uso indevido da Informacdo Privilegiada, porquanto havia discricionariedade e era
também compativel com a intencdo de antecipar-se a uma previsivel desvalorizacdo das acdes,
pela divulgacdo do Fato Relevante de 16.01, que, de fato, veio a ocorrer.

40 Doc. 1148169.
41 Doc. 1148170.
42 Doc. 1148171.
43 Doc. 1075525.
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69. Com efeito, a conduta esperada dos administradores, consoante o comando legal cuja
inobservancia foi imputada ao Acusado, é justamente a de se abster de negociar com valores
mobiliarios de emissdo da companhia enquanto ndo divulgada ao mercado a informacéo relevante.

70. Assim, a insuficiéncia do contraindicio ndo diz respeito apenas (i) ao fato de que o email
confirmando a proximidade da data de celebrac&o do negdcio imobiliario datou de 15.01 (portanto,
apos a ordem de venda), tampouco (ii) de que somente em 30.01.2019 Paulo Silva recebeu e-mail
comunicando todos os pagamentos pendentes para a realizacdo da escritura nem (iii) de que a
escritura de compra e venda apenas veio a ser realizada em marco de 2019.

71. A questdo € que, para além de ndo apontar para 15.01 como data prevista para realizacdo
do pagamento pendente, 0 uso dos recursos para fins de cobrir o pagamento que em breve poderia
ser, de fato, devido ndo altera o fato de que havia Informacdo Privilegiada de seu conhecimento
que também seria divulgada em poucos dias e, portanto, a antecipacdo por parte do Acusado
serviria para monetizar as A¢Oes antecipadamente evitando a possivel desvalorizacdo iminente.

72. Nesse contexto, concordo com a Acusacdo quando aduz que a destinacdo de valores
decorrentes da venda de a¢Oes para cobrir gastos pessoais comprovados nédo &, por si s, suficiente
para descaracterizar a infragdo de insider trading, o que também esta em linha com precedentes®,

73. Para a defesa, a circunstancia de o Acusado ter mantido a ordem de venda a R$ 22,70
por acdo (e ndo a mercado), ainda que sob o risco de ndo conseguir vender todas as acdes que
receberia em razdo do Plano de Stock Options, seria também um contraindicio, porque nao se
coadunaria com 0 ‘“comportamento tipico” de um insider, entendendo que caso o Acusado
estivesse utilizando a Informacéo Privilegiada para operar deveria ter necessariamente vendido a
mercado todas as suas acdes naquele momento.

74. A meu ver, entretanto, 0 argumento ndo conduz a concluséo pretendida pela defesa. Com
efeito, ndo se trata de questdo em que univocamente possa se atribuir um Gnico “comportamento
tipico” de insider, notadamente tendo em vista que (i) o timing da necessidade de caixa do Acusado
era incerto e poderia ainda levar muitos dias (ou mesmo meses, como ocorreu); e (ii) o propdésito
de assegurar ganho mais expressivo (com a cotacdo mais alta dos Gltimos tempos) e de evitar
perdas que poderiam ser esperadas (no curtissimo prazo) também poderia vir a ser alcancado
diferindo a venda das demais agdes para dias ou meses apds o Fato Relevante de 16.01.2019.

4 y., p.ex., PAS CVM n° RJ2014/578, Diretor Relator Henrique Machado, j. em 27.05.2019, em que foi ressaltado
que a existéncia de compromissos financeiros ndo afasta, por si s6, a vedagdo a negociagdo em posse de informagéao
privilegiada, pois ndo elimina a discricionariedade do agente no negécio.
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75. Assim, considero improcedente o argumento da defesa de que necessariamente “a
atuacao do Defendente ndo condiz com a légica e o modus operandi de um agente que busca se
beneficiar de informacdes privilegiadas™®. A propodsito, observo que precedentes da CVM
inclusive ja reconheceram que insiders, por vezes, ndo alienam a mercado todas as acdes que, em
principio, poderiam alienar®®, valendo-se de determinada informagao privilegiada, sem que isso
em si seja elemento a atestar o ndo uso indevido de tal informacao.

76. Tampouco cabe concluir ndo ter havido o uso indevido da Informacgédo Privilegiada
apenas porque o volume alienado ou a perda evitada ndo alcancaram cifras muito elevadas.
Consoante reiterados precedentes da CVM, para a configuracdo do elemento subjetivo do insider
trading (i.e., a intencdo de obter vantagem indevida) ndo € necessario que se esteja lidando com
uma negociacao de volume expressivo de a¢fes, nem que o lucro auferido ou a perda evitada sejam
significativos; aliés, a configuracao do ilicito sequer depende do resultado efetivamente auferido
nas negociagdes*’.

1. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

77. Por todo o exposto, concluo que Paulo Silva deve ser responsabilizado pela realizacao
de operacdo de venda das Acbes mediante o uso de Informacéo Privilegiada, tendo sido, a meu
juizo, reunidos nos autos um conjunto de indicios mdaltiplos, consistentes e convergentes
apontando para a pratica de insider trading, em infracdo ao disposto no art. 155, §1°, da Lei n°
6.404/1976 c/c o art. 13, caput, 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.

78. Trata-se de infracdo grave, nos termos do art. 18 da ICVM n° 358/2002¢, envolvendo
inclusive a quebra de dever fiduciario, em ilicito de elevada reprovabilidade, que abala a confianca
dos investidores na simetria de informacGes e no funcionamento eficiente do mercado.

4 Doc. 1148163, fl. 37.

4 v, p.ex., PAS CVM n° 19957.005966/2016-38, j. em 16.06.2020.

47y, p.ex., PAS CVM n° 19957.007486/2018-73, Diretor Relator Alexandre Rangel, j. em 11.05.2021; PAS CVM n°
RJ2015/13651, Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez, j. em 19.06.2018; PAS CVM n° RJ2014/10290, Diretor
Relator Henrique Machado, j. em 13.06.2017; PAS CVM n° RJ2013/8609, Diretor Relator Henrique Machado, j. em
09.05.2017; PAS CVM n° RJ2012/13047, Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandes, j. em 04.11.2014; PAS CVM n°
RJ2013/2714, Diretora Relatora Luciana Dias, j. em 07.10.2014; PAS CVM n° 22/2004, Presidente Relator Marcelo
Fernandez Trindade, j. em 20.06.2007; PAS CVM n° 04/2004, Presidente Relator Marcelo Fernandez Trindade, j. em
28.06.2006; e PAS CVM n° RJ2003/5627, Diretora Relatora Norma Jonssen Parente, j. em 28.01.2005.

48 «“Art. 18. Configura infragdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a transgressdo as
disposigdes desta Instrugdo”. Note-se que dispositivo de teor equivalente consta do art. 19 da RCVM n° 44/2021.
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79. Como bem destacado em recém publicado “Guia de Recomendagdes ¢ Boas Praticas para
a Prevencdo ao Insider Trading”*°, ao discorrer sobre aspectos conceituais, “(...) os principios da
transparéncia (full disclosure), eficiéncia, e dever de lealdade dos acionistas controladores e
administradores sdo fundamentais ao bom funcionamento do mercado de valores mobiliérios,
complementares entre si e necessarios & manutencdo de sua credibilidade e adequada formagéo
de precos dos valores mobiliarios negociados.”

80. De outro lado, para fins de dosimetria, importa, ainda, considerar, como circunstancia
atenuante, os bons antecedentes do Acusado.

81. Em relacdo ao calculo quanto a perda evitada, embora também divirja do critério
sugerido pela defesa, concordo com suas razdes, detalhadas ao amparo do Parecer Técnico
apresentado pelo Acusado, no que tange a auséncia de justificativa para a adocdo do parametro
proposto neste caso pela Acusacao.

82. Com efeito, a Area Técnica utilizou-se de uma janela de trés dias (16, 17 e 18.01.2019)
para calculo da vantagem indevida auferida, sem apresentar qualquer justificativa nem contar com
respaldo de precedentes, que, em realidade, apontam para a adocdo, para fins de calculo da perda
teoricamente evitada, da cotacdo do fechamento do dia seguinte ao da divulgagio™.

83. Assim, em linha com precedentes®?, concluo pela aplicagdo de pena de multa pecuniaria
em montante correspondente a duas vezes a perda evitada pelo Acusado na negociacdo das
Acdes, calculada com base na cotacdo de fechamento do dia seguinte® (17.01.2019) ao da
divulgacéo do Fato Relevante de 16.01.2019, que foi de R$ 20,47 por acio®, alcangando a perda
evitada de R$ 100.350,00 (cem mil e trezentos e cinquenta reais), cujo dobro (R$ 200.700,00) deve
ser atualizado monetariamente pela variagdo do IPCA>*, como tem sido aplicado pela CVM.

49 Trata-se de Guia elaborado pela Associacdo de Investidores do Mercado de Capitais — AMEC, em parceria com o
Vieira Rezende Advogados, publicado em 2022.

%0 PAS CVM n° RJ2016/7189, j. em 16.06.2020.

51 Manifestacdo de voto do entdo Diretor Henrique Machado no PAS CVM n° SP2019/0333, j. em 01.12.2020; e PAS
CVM n° RJ2014/3616, Diretor Relator Henrique Machado, j. em 13.11.2018; PAS CVM n° RJ2013/13172, Diretor
Relator Henrique Machado, j. em 13.06.2017; PAS CVM n° RJ2014/3225, Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandes,
j. em 13.09.2016; PAS CVM n° 15/2010, Diretor Relator Roberto Tadeu Fernandes, j. em 08.12.2015; e PAS CVM
n° 13/09, Diretor Relator Eli Loria, tendo prevalecido o voto condutor do Diretor Otavio Yazbek, j. em 13.12.2011.
52 Noto que o prdprio Parecer Técnico trazido aos autos pela defesa do Acusado, na resposta ao item 16, admite que:
“Em geral, para efeito pratico, é bastante comum considerar o preco de fechamento (em vez de abertura) do pregao
seguinte por duas razdes: (i) o mercado ao longo do dia digere a nova informacéo de forma que o impacto no preco
do ativo se dé apenas ao final do dia; e (ii) muitos investidores maiores, tais como fundos de investimento, ndo
conseguem realizar suas operacGes na abertura do pregdo e podem levar o dia todo para que isso aconteca, de forma
gue o impacto total é suavizado ao longo de todo o pregdo.” (Doc. 1148168, p. 8-9).

53 Consoante tabela constante do item 16 do TA.

% Valor atualizado monetariamente pela variacdo do IPCA (IBGE) de fevereiro de 2019 a fevereiro de 2023 (indice
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84. Portanto, com fundamento no art. 11, inciso Il e §1°, inciso Ill, da Lei n° 6.385/1976, e
a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade, voto pela condenacdo de Paulo
Cesar de Souza e Silva, na qualidade de diretor presidente da Embraer a época dos fatos, a pena
de multa pecuniéria no valor de R$ 257.420,59 (duzentos e cinquenta e sete mil, quatrocentos e
vinte reais e cinquenta e nove centavos), correspondente a duas vezes a perda evitada pelo Acusado
(atualizada monetariamente), em razdo da venda, em 11.01.2019, das Acdes de emissdo da
Companhia, de posse de Informacdo Privilegiada a fim de obter vantagem indevida, em infracao
ao art. 155, 81° da Lei n°® 6.404/1976 c/c o art. 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002.

85. Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001 e do artigo 12 da Lei n°
6.385/1976, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal no
Estado de S&o Paulo, em complemento ao Oficio n® 589/2020/CVM/SGE, de 06.10.2020%, para
as providéncias que entender cabiveis no ambito de sua competéncia.

E como voto.

Rio de Janeiro, 21 de marco de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

de correcao no periodo de 1,28261380).
% Doc. 1112536.
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