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Infracao, em tese, ao disposto no (a) art. 157, § 4°, da Lei n.
6.404/7611 e nos arts. 3¢, caput, e 62, paragrafo Unico, ambos da
Resolucdo CVM n.2 44/2021121 (“RCVM 44”), no que diz respeito & ndo
divulgacao de fato relevante diante de oscilacdes atipicas ocorridas
nos negocios com acdes de emissao da Companhia, observadas nos
dias 09 e 10.02.2023, apds divulgacao de relatério por agéncia de
classificacdo risco, e de noticia veiculada na midia em 13.02.2023,
dando conta de informacdes contidas no relatério; e (b) art. 33, XVI, da
Resolucdo CVM n.2 807202231 (“RCVM 80"), no que diz respeito & n&o
divulgacdo do mesmo relatério no Sistema Empresas.Net no prazo
previsto.

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor deR$ 705.000,00
(setecentos e cinco mil reais).

PARECER DA PFE:

SEM OBICE

PARECER DO COMITE:

ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.000936/2024-45

PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALEXANDRE
WAGNER MALFITANI (“ALEXANDRE MALFITANI” ou “PROPONENTE”), na qualidade
de Diretor de Relacbes com Investidores (“DRI”) da Azul S.A. (“Companhia” ou
“Azul”), no ambito de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado
pela Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP”), no qual nao constam
outros acusados.

ORIGEM!4]



2. A acusacao teve origem em processo instaurado para se analisar os fatos
relacionados a divulgacdo de informacdes pela Azul por ocasidao: (a) da emissao de
relatério por agéncia classificadora de risco em 09.02.2023, com rebaixamento da
nota da Companhia; e (b) da divulgacao de noticia pela midia em 13.02.2023,
remetendo a informacgdes contidas no referido relatério de rating, com énfase em
renegociacao de divida.

DOS FATOS

3. O relatério de andlise de risco da Companhia, contendo reducao de seusratings

estrangeiro e nacionall2l, foi emitido pela Agéncia de Classificacdo de Risco no final
do dia 09.02.2023. A seguinte cronologia de eventos foi observada na ocasiao:

a. nos dias 09 e 10.02.2023, a acao “AZUL4”, negociada na Bolsa, Brasil Balcao
S.A. (“B3”), fechou com baixas de 11,85% e 7,46% respectivamente;

b.em 13.02.2023:

i. foi veiculada na midia noticia intitulada “Azul renegocia divida de R$ 3,8
bilhdes”, informando-se que a Companhia estaria em negociacdes
avancadas para alongar os prazos de pagamento de uma divida de R$ 3,8
bilhdes com arrendadores de avides, e que houve recuo de 7,5% no preco
da AZUL4 no dia 10.02.2023, depois que a Agéncia Classificadora rebaixou
a nota da Companhia prevendo maior dificuldade de refinanciamento; e

ii. as 10h21, a B3 solicitou esclarecimentos da Companhia a respeito da
noticia veiculada na midia;

c. em 14.02.2023, as 19h35, em atencao aos guestionamentos feitos pela B3, a
Companhia divulgou Comunicado ao Mercado, informando-se, em resumo, que:

i. o mercado estava informado sobre a renegociacao das dividas da
Companhia com arrendadores de aeronaves desde o evento Azul Day
realizado em 07.12.2022;

ii. em um dos slides da apresentacao, que foi tempestivamente arquivada
no Sistema Empresas.Net, constava que uma das medidas previstas para
suprir necessidades de caixa de 2023 seria a “negociacao com lessores
[arrendadores]”;

iii. o valor de R$ 3,8 bilhdes mencionado na noticia seria uma referéncia ao
valor estimado que seria pago aos arrendadores no ano de 2023;

iv. nos dias 09 e 10.02.2023, a Companhia constatou oscilacdes de preco
semelhantes nas acdes de emissao de outras companhias, inclusive do
mesmo setor; e

v. tal impacto seria reflexo de percepcdao negativa e instavel do mercado
sobre o atual cenario econdbmico do pais e riscos de refinanciamentos,
acentuados com pedidos de recuperacao judicial de outras companhias,
conforme comentado no préprio relatério da Agéncia Classificadora de
Riscos.

4. Em 05.03.2023, as 21h20, a Companhia divulgou Fato Relevante informando que
havia firmado acordos comerciais com arrendadores, representando mais de 90% do
seu passivo de arrendamento, sujeito a certas condicdes e aprovacdes. Nos pregoes
dos dias 06 e 07.03.2023, os precos do papel AZUL4 fecharam em altas de 38,0% e
20,1%, respectivamente.

5. Em 16.11.2023, em atencao a questionamentos feitos pela SEP acerca dos
eventos relacionados a emissao do relatério de rating e a divulgacao da noticia na
midia, ALEXANDRE MALFITANI se manifestou, em sintese, nos seguintes termos:



a. em 09.02.2023, em torno das 17h, a Azul foi notificada, pela primeira vez,
gue a Agéncia Classificadora havia decidido alterar o rating da Companhia de
CCC+ para CCC- e planejava publicar o relatério no mesmo dia;

b. tomou conhecimento da noticia intitulada “Azul renegocia divida de R$ 3,8
bilhdes” no préoprio dia 13.02.2023, no inicio da manha;

c. o departamento de Relagcdes com Investidores (“RI”") e as demais dareas
financeiras da Azul mantém uma estrutura voltada a acompanhar e detectar a
divulgacdo de noticias na midia e relatérios de andlises por agéncias de
classificacao de riscos sobre as operacdées da Companhia, bem como eventuais
oscilacbes atipicas nos negdécios com as acdes de sua emissao e demais
indicadores financeiros e indices macroecondémicos que possam impactar as
operacoes;

d. tomou conhecimento da oscilacao atipica verificada na cotacao e nas
gquantidades negociadas de acdes de emissao da Companhia ao longo dos dias
09 e 10.02.2023;

e. respondeu, tempestivamente, arquivando comunicado ao mercado aos
guestionamentos feitos pela B3 em relacdo a oscilacdo atipica do dia 09.03.2023
e a noticia veiculada na midia;

f. os requisitos do art. 157, 8§49, da Lei 6.404/76, e da RCVM 44 foram
observados, pois a administracao da Companhia nao tinha conhecimento de fato
relevante nao publico que pudesse influir na decisdao de negociacao de suas
acoOes por investidores;

g. as informacdes referentes aorating da Azul foram divulgadas ao mercado
pela Agéncia Classificadora no mesmo dia em que o DRI tomou conhecimento do
assunto;

h. a administracao da Companhia nao tinha como ter a certeza do seu
rebaixamento até a divulgacao oficial do relatério pela Agéncia;

i. apos a efetiva divulgacao do relatério de risco, a informacao ja estava publica,
nao havendo a necessidade de qualquer comunicado ao mercado por parte da
administracao da Azul;

j. @ renegociacao de divida noticiada na midia ja havia sido anunciada pela Azul
durante a realizacdo da conferéncia publica com analistas ocorrida em
07.12.2022;

k. durante o evento, foram abordados varios aspectos financeiros e estratégicos
da Companhia, inclusive sobre as renegociacdes de suas dividas com os
arrendadores de aeronaves como parte do Plano de Otimizacao de Capital, para
tratar parte da necessidade de caixa do ano de 2023;

I. o valor da divida renegociada com os arrendadores também era publica
guando da divulgacao da noticia; e

m. o montante de R$ 3,8 bilhdes corresponde aos valores estimados de
arrendamento de aeronaves que seriam pagos em 2023, e essa informacao
poderia ser identificada no ITR do 32 trimestre de 2022 da Companhia,
diretamente na nota 19.2.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

6. Inicialmente, a SEP destacou a importancia do principio dofull and fair disclosure
para o regramento do mercado de capitais e 0os deveres e responsabilidades na
divulgacao imediata de Fato Relevante, dispostos no art. 157, §4°, da Lei n°
6.404/76, e nos arts. 32 e 62, paragrafo Unico, da RCVM 44, bem como as



orientacdes sobre o assunto expressas no Oficio-Circular anual da Area Técnica, que
refletem o entendimento do tema pelo Colegiado da CVM.

7. Em relacao a relevancia das informacdes no caso concreto, a SEP exp06s que:

a. um rebaixamento de rating de crédito, principalmente em companhias nas
guais financiamentos fazem parte da estrutura operacional, como é o caso do
leasing de aeronaves, é capaz de influir de modo ponderdvel nas cotacdes de
seus valores mobiliarios, na medida em que a alteracao dificulta a negociacao de
financiamentos e os encarece, com reflexo direto nos resultados; e

b. além do impacto na atividade ou no caso especifico, os refinanciamentos em
bloco constam dos exemplos de fato relevante listados no art. 29, paragrafo
Unico, da RCVM 44, no inciso "XI - renegociacao de dividas”.

8. Em relacao ao comportamento das acdes, a SEP verificou que houve oscilacao

atipica de precos e quantidades negociadas da AZUL4 nos dias 09 e 10.02.20236],
datas da publicacdo e republicacdo, com correcées, do relatério de risco da
Companhia pela Agéncia Classificadora, e que, ainda que nao tenha sido atingido o
limite didrio de tipicidade, houve um aprofundamento da queda de preco nos dois
pregdoes seguintes, em 13 e 14.02.2023, apdés a divulgacao da noticia sobre a

renegociagdo das dividas da Companhia no dia 13.02.20231. A respeito desses
fatos, a Area Técnica destacou que:

a. mesmo tendo a atipicidade se configurado quase as 15h do dia da primeira
divulgacao do relatério de risco, em 09.02.2023, e que a publicacao sé tenha
ocorrido apds as 17h00, a continuidade da baixa no dia seguinte, qguando houve
a republicacao do relatério, somada a relevancia do fato, formou um quadro
diante do qual a Companhia, entdo ja ciente do rebaixamento, deveria ter
divulgado Fato Relevante acerca das informacdes contidas no documento, a fim
de evitar assimetria de mercado, com o agravante de as informacdes estarem
contidas em relatério de uso preponderantemente profissional;

b. o fato de a atipicidade de 09.02.2023 ter sido verificada antes de a Azul ter
sido informada do rebaixamento indica, na auséncia de outro fato explicativo, o
vazamento da informacao, reforcando a necessidade da divulgacao de Fato
Relevante; e

c. além disso, a noticia sobre a renegociacao das dividas da Companhia foi
veiculada antes da abertura do pregao do dia 13.02.2023, e o DRI informou que
teve ciéncia do assunto "logo no inicio da manhad", mas o Comunicado ao
Mercado, em resposta ao Oficio da B3, sé veio a ser divulgado as 19h35 do dia
seguinte, em 14.02.2023.

9. Em relacao as alegacdes do DRI de que (a) as informacdes sobre a renegociacao
das dividas ja haviam sido divulgadas previamente; (b) apds a divulgacao do
relatério de risco pela Agéncia, nao havia necessidade de divulgacao adicional por
parte da Azul; e (c) as oscilacbes atipicas teriam sido de carater setorial e
macroecondmico, a SEP teceu as seqguintes consideracoes:

a. a divulgacao, em evento anual, de uma medida prevista no bojo de um plano
de reestruturacao de endividamento, difere, e até contrasta, em termos de
potencial impacto, de sua divulgacao por terceiros, como caracterizadora de
preméncia de uma situagao adversa e rebaixamento de rating;

b. a manifestacao oficial da Companhia, pelos meios previstos na
regulamentacao, fazia-se necessaria em razao do impacto no mercado
provocado pelo relatério de risco, a partir de sua ciéncia pelo DRI antes do
pregao de 10.02.2023 - apesar de ja vazada a informacao ao longo da véspera -
durante o qual a reacao negativa se aprofundou, e manteve-se nos dois pregdes



seguintes[8l, motivada pelo contetdo na noticia;

c. os relatérios de agéncias de risco sao enviados a agentes do mercado e
utilizados por profissionais, e nao por investidores em geral, de maneira que,
antes da veiculacao da noticia de 13.02.2023 ndo seria de se esperar que o
conteldo do relatério, incluindo o rebaixamento, tivesse alcancado
conhecimento publico;

d. ao contrario, € mais provavel que a divulgacao restrita tenha causado
assimetria de mercado;

e. as variacdes observadas no IBOVESPA nao demonstraram a existéncia de um
impacto conjunturall®! no periodo; e

f. a variacdo inferior e ndo atipica nos papéis da Unica outra companhia aérea
nacional foi especifica e coincidentemente similar a que causou a oscilacao do
papel AZUL4, e o fato de as duas companhias estarem enfrentando situacoes

particulares assemelhadasild ndo isenta ambas de manterem o mercado
informado.

10. Assim, de acordo com a SEP, diante: (a) da relevancia do fato; (b) da oscilacao
atipica de AZUL4 ocorrida em 09.02.2023, em claro vazamento de informacao, na
inexisténcia de outros fatores, segundo a prépria Companhia; (c) do
aprofundamento da oscilacao atipica em 10.02.2023; (d) da noticia veiculada na
midia em 13.02.2023; e (e) da continuidade da queda de preco da acao em 13 e
14.02.2023, a partir do dia 10.02.2023, uma acao de esclarecimento ja se tornava
prevista em norma e necessaria para mitigar assimetria de mercado.

11. Por fim, a SEP destacou que:

a. a divulgacao do Comunicado ao Mercado apds o encerramento do pregao de
14.02.2023, em resposta a questionamento da B3, mostrou-se intempestiva e
sem utilizacao do instrumento previsto, o Fato Relevante, em desacordo com o
artigo 157, § 49, da Lei n.?2 6.404/76, e com os arts. 39, caput, e 62, paragrafo
unico, da RCVM 44; e

b. a disponibilizacdao do relatério de risco deve ser efetuada na categoria "Dados
Econdmico-Financeiros", no tipo "Relatério de Agéncia de Rating", no dia de sua
divulgacao, em atendimento ao art. 33, inciso XVI, da RCVM 80, mas tal
divulgacao nao se verificou.

DA RESPONSABILIZACAO

12. Diante do exposto, a SEP propds a responsabilizacao de ALEXANDRE MALFITANI,
na qualidade de DRI, por infracao, em tese, ao disposto no:

a. art. 157, § 49, da Lei n.2 6.404/76, e nos arts. 39,caput, e 62, paragrafo Unico,
ambos da RCVM 44, no que diz respeito a nao divulgacao de fato relevante
diante de oscilacdes atipicas ocorridas nos negdcios com acdes de emissao da
Companhia, observadas nos dias 09 e 10.02.2023, apds divulgacao de relatério
por agéncia de classificacdao risco, e de noticia veiculada na midia em
13.02.2023 dando conta de informacdes contidas no relatério; e

b. art. 33, XVI, da RCVM 80, no que diz respeito a nao divulgacdao do mesmo
relatério no Sistema Empresas.Net no prazo previsto.

DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

13. Em 28.06.2024, apds citacdao, e no prazo para apresentacdao de defesa, o
PROPONENTE apresentou proposta para celebracao de Termo de Compromisso, na
qgual ofereceu o pagamento do valor total de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais)
a CVM para o encerramento antecipado do caso.



14. Em sua manifestacao, o PROPONENTE alegou, em resumo, que:

a. apesar de nao se analisar o mérito da acusacao em sede de Termo de
Compromisso, as peculiaridades de ordem factual do caso nao podem deixar de
ser consideradas na andlise, pois se prestam a delimitar a gravidade e a
possibilidade de condenacao, questdes que, nos termos da Resolucao CVM n?
45/2021 (“RCVM 45”), informam a apreciacao de propostas de Termo de
Compromisso;

b. inexiste qualquer conduta que deva ainda ser cessada, bem como seria
ausente qualquer prejuizo individualizado a ser ressarcido no caso concreto; e

c. o valor oferecido estd em linha com precedentes mais recentes do
Colegiadollll,

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA (“PFE-
cvM”

15. Em razdo do disposto no art. 83 da RCVM 45121 e conforme PARECER n.
00100/2024/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE-CVM apreciou
0os aspectos legais da proposta apresentada, e opinou pela possibilidade de
celebracao do Termo de Compromisso, exclusivamente no que diz respeito aos
requisitos legais pertinentes.

16. Em relacao ao requisito constante do inciso | do § 52 do art. 11 da Lei n®
6.385/1976 (cessacao da pratica), a PFE-CVM considerou que:

“(...) anota-se o entendimento da CVM no sentido de que:
‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem ocorrido
em momento anterior e nao se tratar de ilicito de natureza
continuada ou nao houver nos autos quaisquer indicativos
de continuidade das praticas apontadas como irregulares,
considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata medida

em que ndo é possivel cessar o que ja ndo existe’(-).

(...)

Tendo em vista, pois, que as infracdes apuradas se referem
a condutas praticadas em periodo de tempo passado
perfeitamente delimitado, nao se verificam, em principio,
consideradas apenas as informacoes constantes do
processo administrativo, indicios de continuidade das
condutas reputadas ilicitas” (Grifado)

17. Em relacao ao requisito constante do inciso Il do § 52 do art. 11 da Lei n®
6.385/1976 (correcao das irregularidades), a PFE-CVM considerou que:

“(...)nao se divisa, no caso concreto, prejuizos
individualizados passiveis de indenizacao, a
desautorizar a celebracao dos compromissos
mediante a formulacao de proposta indenizatdria
exclusivamente a CVM.

(...)

No caso concreto, inexistindo desproporcionalidade
manifesta, cabe ao Comité de Termo de Compromisso
apreciar se a proposta apresentada representa a
contrapartida adequada e suficiente para desestimular
praticas futuras da mesma natureza, tendo em vista a
gravidade das infracdes imputadas.” (Grifado)



DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

18. Em reunido realizada em 13.08.2024, o Comité de Termo de Compromisso
(“Comité” ou “CTC”), ao analisar a proposta de Termo de Compromisso
apresentada, tendo em vista (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM
45; e (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos
de infracao, em tese, ao disposto no art. 157, § 49, da Lei n.2 6.404/76, e nos arts.
39, caput, e 62, paragrafo Unico, ambos da RCVM 44, como, por exemplo, no PAS
CVM 19957.012388/2023-15 (decisao do Colegiado de 21.05.2024, disponivel em

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240521_R1/20240521_D3063.htmi13]),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela e, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da RCVM

45, decidiull4l NEGOCIAR as condicdes da proposta apresentada.

19. Assim, diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto, e
considerando, em especial, (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o fato
de as condutas terem sido praticadas apés a entrada em vigor da Lei n? 13.506, de
13.11.2017, e de existirem novos parametros balizadores para negociacao de
solucao consensual diante desse tipo de conduta; (c) que as irregularidades, em
tese, enquadram-se nos Grupos | e Il do Anexo A da RCVM 45; (d) o porte e a
dispersao acionaria da Companhia envolvida; (e) o histérico do PROPONENTE, que
nao figura como acusado em Processos Administrativos Sancionadores insaturados
pela CVM; e (f) a fase em gque se encontra o processo (sancionadora), o Comité
propos o aprimoramento da proposta apresentada, com a assuncao de
obrigacao pecuniaria, em parcela unica, no valor total de R$ 705.000,00
(setecentos e cinco mil reais).

20. Tempestivamente, em 28.08.2024, o PROPONENTE manifestou concordancia
com o proposto pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

21. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de
Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracbes objeto do

processo, os antecedentesll2l dos acusados, a colaboracdo de boa-fé e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

22. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de
Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do
Colegiado, as propostas de Termo de Compromisso devem contemplar obrigacao
gue venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes
do mercado de valores mobiliarios, desestimulando praticas semelhantes.

23. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité, em
reuniao realizada em 10.09.2024, entendeu que o encerramento do presente caso
por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela unica, no valor total de R$ 705.000,00 (setecentos e
cinco mil reais), afigura-se conveniente e oportuno e que a contrapartida em tela
é adequada e suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a
finalidade preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os
seus objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do
mercado de capitais (art. 4° da Lei n.2 6.385/76), que estd entre os interesses
difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240521_R1/20240521_D3063.html

24. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdo ocorrida em

10.09.2024, decidiull®l opinar junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da
proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALEXANDRE WAGNER
MALFITANI, designando-se a Superintendéncia Administrativo-Financeira para o
atesto do cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 02.10.2024.

[1] Art. 157, § 42 Os administradores da companhia aberta sao obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgaos de administracao da companhia, ou
fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

[2] Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores enviar a CVM, por meio
de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, as entidades administradoras dos mercados em que
os valores mobilidrios de emissao da companhia sejam admitidos a negociacao,
gualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negécios, bem
como zelar por sua ampla e imediata disseminacao, simultaneamente em todos os
mercados em que tais valores mobilidrios sejam admitidos a negociacao.

Art. 62 Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem gue sua revelacao pord em risco interesse legitimo da
companhia.

Pardgrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente
ou por meio do Diretor de Relacdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato
ou fato relevante, na hipétese de a informacao escapar ao controle ou se ocorrer
oscilacao atipica na cotacao, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios
de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

[3] Art. 33. O emissor registrado na categoria A deve enviar a CVM, por meio de
sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
as seguintes informacdes eventuais: (...) XVI - relatérios de agéncias classificadoras
de risco contratadas pelo emissor e suas atualizacdes, se houver, na data de sua
divulgacao.

[4] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Responsabilizacao” correspondem a um resumo do que consta da peca
acusatoéria do caso.

[5] O seguinte “Resumo da Analise” constava do documento:

“Os ratings da Azul refletem a continuidade dos atuais riscos de refinanciamento. A
liquidez da empresa se deteriorou nos dltimos trimestres e costumava ser um fator
positivo em comparacao com a maioria de seus pares imediatos. Os ratings da Gol
também refletem dificuldades financeiras elevadas relacionadas ao elevado risco de
refinanciamento.

Em relacao aos pares globais, a Azul detém posicao de negdcios mais fraca, devido
a limitada diversificacao geografica e a alavancagem operacional relativamente alta.
No entanto, sua forte posicdo no mercado domeéstico brasileiro, as altas margens
operacionais e seu histérico de robustos indices de liquidez figuram entre os



principais fundamentos do rating. Estes fatores positivos sao contrabalancados pelo
continuo crescimento dos negécios da companhia e pela volatilidade operacional
relacionada ao seu mercado-chave, o Brasil.

A exposicao ao risco cambial é um fator de crédito negativo para a Azul,
considerando sua limitada diversificacao geografica. A companhia implementou uma
posicao de hedge cambial que atenua parcialmente este risco.”

[6] De acordo com a andlise apresentada (a) o preco do papel nos pregdes de 09 e
10.02.2023 fechou com variacOes didrias de -11,85% e -7,26%; (b) as 14h48 de
09.02.2023, a queda de preco passava a niveis atipicos e, no pregao seguinte,
partindo-se de um preco j& menor, ndo se verificou atipicidade no fechamento,
porém, as 13h08, o limite inferior foi atingido, e, as 13h20, a variacao nos dois dias
chegava - 20,00%; e (c) as quantidades didrias negociadas superaram o limite
superior de tipicidade na ultima hora do pregao.

[7] Nos pregdes de 13 e 14.02.2023, o preco de fechamento variou em -4,31% e -
5,10%, respectivamente.

[8] Nos quatro pregdes (09 a 14.02.2023), a variacao acumulada foi de -25,93%, de
R$ 10,80 para R$ 8,00.

[9] O indice apresentou variacao de -1,77% no dia 09.02.2023 e de 0,07% no dia
10.02.2023.

[10] A noticia divulgada em 13.02.2023 também trazia informacdes sobre
rebaixamento de nota de classificacao de risco e plano de refinanciamento da outra
companhia aérea.

[11] PROPONENTE mencionou (o] seqguintes processos: PAS CVM
19957.007335/2023-82, decisao do Colegiado em 15.05.2024; PAS CVM
19957.003612/2020-35, decisao do Colegiado em 30.04.2024; PAS CVM
19957.000803/2023-98, decisao do Colegiado em 07.11.2023; e PAS CVM
19957.011713/2022-41, decisao do Colegiado em 26.09.2023.

[12] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso,
a Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao
Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a
oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, e a adequacao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua
aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

[13] No caso concreto foi firmado Termo de Compromisso no valor de R$
1.224.000,00 com DRI de companhia aberta pela auséncia de divulgacdo imediata
de suposto fato relevante sobre noticias veiculadas em 06.02.2023, 20.03.2023 e
11.05.2023, em infracao, em tese, ao disposto no art. 157, §42, da Lei n° 6.404/1976
c/c os arts. 32 e 69, paragrafo Unico, da RCVM 44,

[14] Deliberado pelos membros titulares de SMI, SNC e SPS e pelos substitutos de
SGE e SSR.

[15] ALEXANDRE WAGNER MALFITANI nao consta como acusado em outros
processos sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e
Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 24.09.2024).

[16] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SNC, SPS e SSR.



Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
gfgé[‘grﬁligg Aguiar, Superintendente, em 04/11/2024, as 16:44, com fundamento no
J art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
Ferreira, Superintendente, em 04/11/2024, as 17:14, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Superintendente Substituto, em 04/11/2024, as 18:13, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 04/11/2024, as 19:55, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q CUM @ Documento assinado eletronicamente por Guilherme Azevedo da Silva,

.

.

Q Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar
mirﬂ:ﬁ @ Passaro, Superintendente, em 05/11/2024, as 14:11, com fundamento no
eletronica art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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0 A autenticidade do documento pode ser conferida no site
» https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo verificador
2189685 e o0 cédigo CRC 4B0332EA.
ga> This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
2189685 and the "Cddigo CRC"4B0332EA.
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