COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.010559/2018-12

SUMARIO

PROPONENTE: Nelson Krahenbuhl Salgado, na qualidade de Diretor de Relacodes
com Investidores da Embraer S.A.

ACUSACAO: ter induzido os investidores da Embraer S.A. a erro, ao divulgar Fato
Relevante incompleto, em 05.07.2018, sobre a transacao entre a companhia e a
The Boeing Co. (infracao ao art. 157, §49, da Lei n? 6.404/76, combinado com o
art. 32 da Instrucao CVM n? 358/02).

PROPOSTA: pagar a CVM o valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais).

PARECER DO COMITE: ACEITACAO
RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Nelson
Krahenbuhl Salgado, na qualidade de Diretor de Relacdes com Investidores (“DRI"”)
da Embraer S.A. (“Embraer” ou “Companhia”), no ambito do Termo de Acusacao
instaurado pela Superintendéncia de Relacdes com Empresas - SEP.

DA ORIGEM

2. O presente processo originou-se do processo CVM 19957.008342/2018-34,
gue foi instaurado com o objetivo de se analisar expediente oriundo do Ministério
Pdblico do Trabalho - Procuradoria do Trabalho do Municipio de Sdo José dos
Campos (“MPT-SJC”), no qual se questionava se a Embraer infringiu o art. 60,
inciso |, da Instrucao CVM n? 480/09[1], por ter divulgado, de forma incompleta,
em 05.07.2018, Fato Relevante sobre a criacao de uma “joint venture” ("NewCo")
entre a Companhia e a The Boeing Co. ("Boeing"), induzindo seus investidores a
erro.



DOS FATOS

3. Em 21.12.2017, a Embraer divulgou Fato Relevante comunicando que
estava em tratativas com a Boeing para possivel combinacao de negdcios.

4. Em 05.07.2018, a Embraer divulgou novo Fato Relevante informando,
resumidamente, que:

a) havia celebrado um memorando de entendimentos, de carater preliminar e nao
vinculante, para possivel combinacao de negécios envolvendo a criacao da NewCo,
entre a Companhia e a Boeing;

b) a NewCo passaria a ser titular de 100% dos negdcios de aviacao comercial
atualmente desenvolvidos pela Embraer, que foram avaliados, inicialmente, em
US$ 4.750.000.000,00 (quatro bilhdes, setecentos e cinquenta milhdes de ddlares);

c) ficariam de fora dessa combinacao os negdcios da Embraer referentes (i) a
defesa e seguranca e (ii) a jatos executivos;

d) a NewCo seria uma companhia fechada, com operacdes e sede no Brasil, sendo
controlada exclusivamente pela Boeing, que passaria a deter 80% do seu capital
social, cabendo a Embraer os 20% restantes;

e) por essa combinacao de negdcios, a Embraer receberia pagamento equivalente
a 80% da avaliacao estipulada no item “b” acima;

f) caberia a Embraer os direitos de governanca e de veto em determinadas
matérias;

g) politicas antidiluicdo, de dividendos e de regras delock-up seriam
implementadas com o objetivo de proteger o investimento da Embraer na NewCo;
e

h) ambas as companhias tinham a expectativa de que a operacao fosse concluida
até o final de 2019.

5. Em 17.08.2018, o MPT-SJC encaminhou denuncia a CVM comunicando que a
Embraer teria infringido o art. 60, inciso |, da Instrucao CVM n? 480/09 e, em
03.09.2018, complementou a referida denldncia, enviando, entre outros, cdpia do
Memorando de Entendimentos de Parceria Estratégica entre a Embraer e a Boeing
(“Memorando”), no intuito de comprovar que a Companhia teria induzido seus
investidores a erro, ao divulgar, em 05.07.2018, Fato Relevante sobre a criacao da
NewCo de forma incompleta.

6. Além dos pontos descritos no Fato Relevante de 05.07.2018, o Memorando
continha as seqguintes informacdes relevantes sobre a combinacao de negdcios:

a) a NewCo teria um Conselho de Administracao formado por membros indicados
exclusivamente pela Boeing e seria administrada por uma diretoria sugerida pelo
Conselho de Administracao;

b) a Embraer indicaria um membro, sem direito a voto, para atuar como
observador junto ao Conselho de Administracao;

c) o principal objetivo de Embraer em deter a participacao societaria na NewCo
seria o de receber dividendos; e



d) a Embraer teria o direito de veto — previsto no Estatuto Social — em relacao
apenas a certas matérias[2].

7. Em 11.09.2018, o MPT-SJC informou que havia retirado o sigilo do
Memorando.

8. Em 18.09.2018, a SEP[3] (i) questionou o DRI da Embraer sobre a denudncia
feita pelo MPT-SJC, dando a oportunidade a esse administrador de se manifestar e
de divulgar novo Fato Relevante complementar a divulgacao realizada em
05.07.2018, e (ii) comunicou a Companhia que o MPT-SJC havia dado publicidade
ao Memorando.

9. Em 10.10.2018, a SEP[4] determinou que a Embraer divulgasse a integra do
Memorando, por meio de Fato Relevante, até a abertura do pregao de 11.10.2018
da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), em complemento ao Fato Relevante de
05.07.2018, ja que o Memorando continha informacdes relevantes ainda nao
divulgadas pela Companhia e nao era mais sigiloso.

10. Nessa mesma data, a area técnica recebeu reclamacdo de acionista da
Companhia sobre a nao divulgacao do Memorando pela Embraer, visto que,
segundo o Reclamante, as informacdes relevantes contidas nesse documento ja se
encontravam disponiveis na rede mundial de computadores.

11. Em 11.10.2018, antes da abertura do pregao, a Companhia divulgou Fato
Relevante informando que a integra do Memorando se encontrava divulgada em
Comunicado ao Mercado, que, entretanto, s6 foi divulgado alguns minutos apéds a
abertura do pregao.

12. Ao fim do pregao de 11.10.2018, as acoes ordinarias da Embraer se
desvalorizaram 2,69%.

DA ANALISE DA AREA TECNICA

13. A SEP afirmou que informacdes publicamente divulgadas ao mercado por
uma companhia nao dizem respeito apenas ao seu interesse social ou de seus
acionistas. A area ressaltou que fatos apresentados de modo enviesado
comprometem o processo de formacao de precos do mercado, afetando,
também, o interesse publico subjacente ao seu funcionamento.

14. O Fato Relevante divulgado pela Embraer em 05.07.2018, embora nao
contivesse informacdes que textualmente contrariassem o Memorando, fazia
mencao genérica a direitos de governanca e de veto detidos pela Companhia, sem
informar que o propdsito da Embraer seria apenas o recebimento de dividendos, e
tampouco sinalizava que a Companhia nao indicaria qualquer administrador da
NewCo, a despeito de ter 20% dessa “joint venture”, nao representando um
retrato objetivo da transacao.



15. No entendimento da SEP, da forma como foi feita, a divulgacao buscou
diminuir a importancia do fato de que a Embraer teria meios bastante limitados de
influir na conducao operacional da NewCo. Os direitos reservados a Embraer
incidiriam em casos excepcionais e estariam ligados a protecao de sua condicao
de investidor financeiro e minoritdrio. A divulgacdo sugere uma combinacdo de
operacoes entre iguais, 0 que nao se refletiu nos documentos que disciplinavam o
negdcio. Uma vez divulgado Fato Relevante, essa divulgacao deve ser completa,
para nao se induzir os investidores a erro.

16. Confirma a sensibilidade do assunto a variavel politica no ambito dessa
estruturacao societaria. De fato e por exemplo, nas campanhas referentes as
eleicOes para a presidéncia do Brasil em 2018, presidenciaveis se manifestaram a
respeito das condicdes da criacao da NewCo.

17. A &rea técnica também entendeu que ha indicios de que a oscilacao negativa
de 2,69% das acdes da Companhia no pregao de 11.10.2018 tenha sido
influenciada pela divulgacdao da integra do Memorando, ja que a cotacdao dessas
acOes tem grande correlacao negativa com a cotacao do délar americano, que,
nesse dia, apreciou-se 0,69% em relacao a moeda nacional. Tal condicao resulta
em mais um fator a contribuir no entendimento de que o Memorando apresentava
conteuldo relevante nao divulgado pela Companhia em 05.07.2018.

18. O § 492 do art. 157 da Lei n® 6.404/76 estabeleceu regime especial, imposto
aos administradores de companhias abertas, de divulgacao imediata ao mercado
de fatos relevantes relacionados aos seus negécios, que possam influir, de modo
ponderavel, na decisao dos investidores de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

19. No que se refere ao dever de divulgacao de informacdes relevantes ao
mercado, o art. 3° da Instrucao CVM n? 358/02 preceitua que recai sobre o DRI da
companhia o dever de informar qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negécios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminacao.

20. Dessa forma, entendeu a SEP que Nelson Krahenbuhl Salgado, na qualidade
de DRI da Embraer, infringiu a legislacao supracitada, j& que, ao divulgar de forma
incompleta o Fato Relevante, de 05.08.2018, induziu investidores a erro.

21. Por fim, a SEP concluiu que as seguintes circunstancias também deveriam
ser ponderadas na analise da gravidade do caso em tela:

a) ter sido divulgado Fato Relevante complementar apenas em 11.10.2018, apds
determinacao da SEP, apesar de o DRI ter conhecimento, ao menos desde
18.09.2018, do fato de que o MPT-SJC j& havia retirado o sigilo do Memorando;

b) ter sido protocolada na CVM reclamacao de acionista da Companhia sobre a
falta de divulgacao ao mercado da integra do Memorando;



c) ter sido divulgado Comunicado ao Mercado, em complemento ao Fato
Relevante de 11.10.2018, durante o andamento do pregao; e

d) ter a Embraer alta dispersao acionéria (99,09% )[5] e liquidez[6].

DA RESPONSABILIZACAO

22. Ante o exposto, a SEP propés a responsabilizacao de Nelson Krahenbuhl
Salgado, na qualidade de Diretor de Relacbes com Investidores da Embraer
S.A., por ter induzido os investidores da Companhia a erro, ao divulgar, em
05.07.2018, Fato Relevante incompleto sobre a transacao entre a Embraer e a
Boeing (infracao ao art. 157, §42, da Lei n? 6.404/76, combinado com o art. 32 da
Instrucao CVM n? 358/02).

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

23. Depois de intimado, o acusado apresentou defesa e proposta de celebracao
de Termo de Compromisso com pagamento a CVM do valor de R$ 200.000,00
(duzentos mil reais).

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

24. Em razao do disposto na Deliberacao CVM n? 390/01 (art. 72, § 59), conforme
PARECER/N?2 60/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos
legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo opinado pela inexisténcia
de oObice legal a celebracao do Termo de Compromisso.

25. Com relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76[7], a
PFE/CVM destacou:

“No que toca ao requisito previsto no inciso I, registra-se, desde logo, 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 nao é possivel cessar

0 que ja ndo existel)",
Considerando-se que as apuracdes efetuadas abrangem um periodo de
tempo especifico (...) [05.07.2018], ndao se encontra indicios de

continuidade infracional (...) a impedir a celebracao dos termos
propostos.

J& no que concerne ao requisito previsto no inciso Il, a matéria deve ser
analisada com cautela.

Relativamente a exigéncia de indenizacao, ndao se vislumbra a ocorréncia
de prejuizos mensuraveis, com possivel identificacao dos investidores
lesados, a desautorizar a celebracao do compromisso mediante a
formulacdo de proposta indenizatéria exclusivamente a CVM.

(...)



(...) a suficiéncia do valor oferecido, bem como a adequacdo das propostas
formuladas estard sujeita a andlise de conveniéncia e oportunidade a ser
realizada pelo Comité de Termo de Compromisso, inclusive com a
possibilidade de negociacao deste e de outros aspectos da proposta (...)

No mais, esclarece a SEP que o DRI da Embraer nao poderia justificar o
conteldo do fato relevante de 05.07.2018, alegando que a revelacdao de
mais informacodes colocaria em risco interesse legitimo da Companhia, nos
termos do caput do art. 62 da Instrucao CVM n?2 358/02. Isso porque, uma
vez divulgado o fato relevante, a informacao deve ser completa, para nao
induzir os investidores ao erro. Além disso, registra indicios de que a
oscilacao negativa de 2,69% das acdoes da Companhia no pregao da B3 de
11.10.2018 tenha sido influenciada pela divulgacdao da integra do
memorando de entendimentos supracitado, em momento posterior (...),
reforcando a tese de que se cuidava de fato relevante.

Feitas tais consideracoes, ha que se registrar que o Colegiado da CVM tem
fixado multas em montante superior ao proposto na minuta em analise,
para o caso de divulgacao intempestiva de fato relevante, notadamente
em operacdes de impacto significativo no mercado de valores mobiliarios,
dado que, a principio, afigura-se revelador da inadequacao da proposta
apresentada em relacdao ao valor aplicado em ambito sancionador”.

(grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

26. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), em reuniao realizada em
28.05.2019[8], tendo em vista (a) o disposto no art. 9° da Deliberacao CVM n°
390/01, vigente a época, (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de
Compromisso em casos de infracao ao art. 157, 8§49, da Lei n.?2 6.404/76, como,
por exemplo, no Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) CVM
19957.005419/2015-01[9] (decisao do Colegiado de 12.02.2019, disponivel
em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190212 R1/20190212 D1307.html) e
(c) o histérico do proponente (que nao contém outros processos sancionadores no
ambito da CVM), entendeu que seria conveniente e oportuno o encerramento do
presente processo por meio de termo de compromisso. Assim, consoante
facultava o §42 do art. 82 da Deliberacao CVM n? 390/01, o CTC decidiu negociar as
condicdes da proposta de Termo de Compromisso apresentada.

27. Com efeito, o CTC, considerando, em especial, (a) caso similar anterior,
apreciado no ambito do PAS CVM 19957.000925/2018-17 (decisao do Colegiado de
12.02.2019, disponivel

emhttp://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190212 R1/20190212 D1303.html)[10],
e (b) o entendimento da area técnica de que (b.1) a divulgacao incompleta do Fato
Relevante de 05.07.2018 induziu os investidores da Embraer S.A. a erro e (b.2) a
existéncia de circunstancias que evidenciam elevado nivel de gravidade do caso
concreto (vide, a propésito, o que consta do paragrafo 21 acima), o Comité
sugeriu o aprimoramento da proposta a partir da assuncao de obrigacao
pecunidria no montante de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), em beneficio
do mercado de valores mobiliarios, por intermédio do seu 6rgao regulador, sendo
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) pela nao divulgacao de informacao relevante,
acrescidos de 50%, em razao da inducao dos investidores a erro, e 50% em razao
das circunstancias mencionadas no subitem b.2 retro.



http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190212_R1/20190212_D1307.html

28. Tempestivamente, o proponente manifestou sua concordancia com os
termos da contraproposta sugerida pelo CTC.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TEMO DE COMPROMISSO

29. O art. 92 da Deliberacdo CVM n? 390/01 estabelece, além da oportunidade e
da conveniéncia, 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, 0s antecedentes dos acusados e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

30. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndao 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 que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos
participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas
semelhantes.

31. Em razao do acima exposto, o CTC entendeu ser conveniente e oportuno o
encerramento do processo por meio de Termo de Compromisso, tendo em vista
(a) o disposto no art. 9° da Deliberacao CVM n° 390/01, vigente a época; (b) o fato
de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos de infracao ao
art. 157, §49, da Lei n® 6.404/76, como, por exemplo, no PAS 19957.005419/2015-
01[11] (decisao do Colegiado de 12.02.2019, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190212 R1/20190212_D1307.html); e (c) o
histérico do proponente (que nao contém outros processos sancionadores no
ambito da CVM).

32. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité
entendeu que o0 encerramento do presente caso por meio de Termo de
Compromisso, com assuncao de obrigacao pecuniaria no valor de R$ 400.000,00
(quatrocentos mil reais), nos termos do que consta do paragrafo 27 acima,
afigurava-se conveniente e oportuno, sendo suficiente para desestimular praticas
semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

DA CONCLUSAO

33. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em
deliberacao ocorrida em 30.07.2019[12], decidiu propor ao Colegiado da CVM a
ACEITACAO da proposta de Termo de Compromisso de Nelson Krahenbuhl
Salgado, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira
— SAD para o atesto do cumprimento da obrigacao assumida.


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190212_R1/20190212_D1307.html

Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2019.

[1]Art. 60. Constitui infracao grave para os efeitos do § 32 do art. 11 da Lei n®
6.385, de 1976:

| - a divulgacao ao mercado ou entrega a CVM de informacdes falsas,
incompletas, imprecisas ou que induzam o investidor a erro.

[2]Tais matérias seriam:
a) mudanca no uso, pela NewCo, do nome ou logo de Embraer;
b) dissolucao ou liquidacao ou requerimento de faléncia de NewCo;

c) transferéncia das operacodes existentes de NewCo ou mudanca da sede para
o exterior;

d) mudanca dos auditores independentes da NewCo, exceto caso seja para uma
empresa dentre as denominadas “Big 4”(PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young e KPMG);

e) mudanca na politica de dividendos de NewCo;

f) determinados aumentos de capital com o objetivo claro de diluir
artificialmente as acdes do minoritario (Embraer nao teria o direito de vetar o
valor ou o0 momento da realizacao de aumentos que tenham uma finalidade
comercial legitima, conforme determinado por Boeing, a seu exclusivo critério e
de boa-fé);

g) determinadas alteracdes ao Estatuto Social de NewCo;

h) mudanca do tipo societario ou objeto social de NewCo; e

i) reducao de capital de NewCo.
[3] Oficio n? 184/2018/CVM/SEP/GEA-3.
[4] Oficio n2 195/2018/CVM/SEP/GEA-3.
[5] Segundo a versao 3.0 do Formulario de Referéncia de 2018 da Companhia.
[6]1 A Embraer faz parte do indice Bovespa da B3 com 0,973% de participacao.
[71 Art. 11 (...)

§ 52, “A Comissao de Valores Mobiliarios poderd, a seu exclusivo critério, se o
interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento
administrativo instaurado para a apuracao de infracdes da legislacao do mercado
de valores mobiliarios, se o investigado ou acusado assinar termo de
compromisso, obrigando-se a:

| — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissao
de Valores Mobilidrios; e

Il — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

[8] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SPS, SMI e SFI, e pelo titular da
GNA (SNQ).

[91 No caso concreto, o DRI da Braskem S.A. foi responsabilizado pela divulgacao
inadequada e intempestiva de informacdes relevantes relacionadas a Companhia,
tendo em vista os eventos ocorridos em 19.06.2015. Em reuniao de 12.02.2019, o
Colegiado deliberou pela aceitacao de proposta de Termo de Compromisso com



pagamento a CVM de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

[10] No caso concreto, o DRI da Petréleo de Manguinhos S.A. foi acusado por
permitir que fosse divulgado, em 14.11.2016, informe publicitdrio com dados
imprecisos e suscetiveis de induzir investidores a erro sobre as atividades da
Companhia (infracao ao art. 14 c/c art. 45 da Instrucao CVM n2 480/09). Em
reuniao de 12.02.2019, o Colegiado deliberou pela aceitacao de proposta de
Termo de Compromisso de pagamento a CVM de R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais).

[11]1 No caso concreto, o DRI da Braskem S.A. foi responsabilizado pela divulgacao
inadequada e intempestiva de informacdes relevantes relacionadas a Companhia,
tendo em vista os eventos ocorridos em 19.06.2015. Em reuniao de 12.02.2019, o
Colegiado deliberou pela aceitacao de proposta de Termo de Compromisso de
pagamento a CVM de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

[12] Decisao tomada pelos titulares da SGE, SFI e GNA (SNC), pelo GPS-2 em
exercicio (SPS) e pelo GMA-1 em exercicio (SMI).

Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 24/09/2019, as 14:34, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Jose Carlos Bezerra,
Superintendente, em 24/09/2019, as 14:56, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Cesar de Freitas Henriques,
Superintendente em exercicio, em 24/09/2019, as 15:00, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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1 eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 24/09/2019, as 19:58, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 25/09/2019, as 17:02, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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e A autenticidade do documento pode ser conferida no site

J H ') . . . . . . Ve .
qarian g https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
s verificador 0845920 e 0 c6digo CRC A468E94E.
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