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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009219/2019-11
Reg. Col. 1670/19

Acusados: Cia. Bozano (sucessora por incorporacao de Kadon Empreendimentos S.A.)
Sérgio Eraldo de Salles Pinto
Julio Raphael de Aragdo Bozano

Assunto: Apurar eventual responsabilidade em virtude de (i) negociacao de agfes com
base em informac0es privilegiadas, em infragdo ao art. 155, 84° da Lei n°
6.404/1976 c/c art. 13, 81° da Instrugdo CVM n° 358/2002; e (ii)
descumprimento do dever de sigilo, em infracdo ao art. 155, §1°da Lei

no 6.404/76.
Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento
MANIFESTACAO DE VOTO
1. Trata-se de PAS! instaurado, em 11.09.2014, pela SMI, para apurar eventual

responsabilidade de:

(i) Kadon? (incorporada pela Cia Bozano), por supostamente realizar operacdes
no mercado de valores mobiliarios em posse de informacdo relevante da
Embraer ndo divulgada ao mercado, em infracdo, em tese ao disposto no art.
155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, §1°, da entdo vigente ICVM n°
358/2002;

(i) Julio Bozano, por supostamente determinar a realizacdo, em nome da
Kadon, de operagbes no mercado de valores mobiliarios de posse de
informacdo ndo divulgada ao mercado, em infracdo, em tese, ao disposto no
art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, §1°, da entdo vigente ICVM n°
358/2002; e

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério do Diretor Relator (“Relat6rio”).

2 Por fins de simplificagdo, a Kadon sera referenciada como “Cia Bozano” neste Voto. A Kadon foi incorporada
pela Cia Bozano, que consta no polo passivo deste PAS.
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(iii)  Sérgio Eraldo, por supostamente infringir seu dever de sigilo de informacdes
relevantes junto a Embraer, por ter compartilhado informacdes relevantes da
companhia em momento anterior a divulgacdo de Fato Relevante pela
companhia no dia 21/12/2017, em infracdo ao art. 155, §1° da Lei n°
6.404/76.

2. Segundo a tese de acusacgdo, o Sr. Sérgio Eraldo, em violacao ao seu dever de lealdade
e de sigilo em relacdo as informacdes detidas como conselheiro de administracdo da Embraer,
teria repassado informac0es relevantes e sigilosas ao Sr. Julio Bozano, a respeito de uma
possivel operacdo de fusdo entre a propria Embraer e a Boeing Co., em momento anterior ao
Fato Relevante divulgado no dia 21/12/2017 (o “Fato Relevante™).

3. Ato continuo, segundo o Termo de Acusacdo, em posse da informacédo privilegiada
repassada pelo Sr. Sérgio Eraldo e na expectativa de valorizagdo do ativo no curto prazo, o Sr.
Julio Bozano teria emitido ordens de compra de agdes da Embraer, negociadas sob o ticker
EMBR3 na B3, em nome da Cia. Bozano, com o objetivo de auferir vantagem econdmica
indevida no Mercado de Capitais. As operac6es detectadas pela SMI ocorreram nos dias 01, 06,
07, 08, 09, 10, 14 e 16/11/2017.

4. Em seu voto, o Diretor Relator prop6s a absolvi¢céo dos Acusados das imputacdes de:
(1) quebra do dever de lealdade (art. 155, §1° da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 13, caput, da
Instrucdo CVM n° 358/2002), no caso do Sr. Sérgio Eraldo, e (ii) realizacdo de negdcios em
posse de informacéo privilegiada ou “insider trading” (art. 155, 84°, da Lei n°® 6.404/76 c/c o
art. 13, §1°, da entdo vigente ICVM n® 358/2002), no caso do Sr. Julio Bozano e da Cia. Bozano.

5. Acompanho as conclusdes do Diretor Relator com relacdo a absolvi¢do dos Acusados,
mas entendo necessaria a contextualizacdo de alguns aspectos da fundamentagdo. Por esta
razdo, apresento esta MANIFESTACAO DE VOTO, que esta dividida em trés se¢bes. Na primeira
secdo, faco breves consideragdes tedricas sobre o insider trading. Em sequéncia, na segunda
secdo analiso o mérito do caso concreto, a fim de avaliar a presenca ou auséncia dos
pressupostos do ilicito. Pelas razbes que serdo expostas nesta secdo, entendo que ndo ha
elementos suficientes nos autos deste PAS para justificar a condenacdo de uso indevido de
informagdo privilegiada. Por fim, na terceira secdo fagco uma breve concluséo.
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l. Ilicito de Uso Indevido de Informacéo Privilegiada (insider trading)

6. A proibicédo ao insider trading consiste na vedacdo a negociacgao de valores mobiliarios
de posse de informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, que possa influir na cotagdo de tais
valores mobiliarios e na decisdo dos investidores de negocia-los®. A vedac&o ao insider trading
decorre do dever de lealdade dos administradores perante a companhia, que ndo podem obter
beneficios pessoais ou para terceiros usando uma informacéo cujo sigilo interessa a companhia,
no que também se amolda ao principio da isonomia de acesso a informacgdes entre 0s
investidores do mercado de capitais, refletido no regime de divulgacdo de informacdes
completas, claras e tempestivas, que a CVM adota em relacdo aos emissores de valores
mobiliarios (full and fair disclosure)?.

7. A doutrina define duas categorias de uso indevido de informacéo privilegiada: (i) os
casos de insider trading primario, no qual pessoas ligadas ao emissor de valores mobiliarios
tenham acesso a informacao em razdo de seu cargo ou funcéo; e (ii) os casos de insider trading
secundario, nos quais terceiros tenham comprovadamente tido acesso a tais informacGes
privilegiadas ainda ndo divulgadas ao mercado.

8. O tipo administrativo de uso indevido de informacéo privilegiada esta previsto no art.
155, 81° e 84° da Lei n° 6.385/1976, que, a época dos fatos, era regulado pelo art. 13 da
Instru¢cdo CVM n° 358/2002 (atual art. 13 da Resolugdo CVM n° 44/2021). Na esfera penal, o
ilicito é tipificado como crime no art. 27-D da Lei n° 6.385/1976.

Q. Em diversos precedentes®, o Colegiado da CVM sistematizou os elementos que
caracterizam o insider trading (primario ou secundario), sendo eles: (i) a existéncia de

3 PAS CVM n° 19957.005390/2017-90, Dir. Rel. Otto Lobo, voto proferido pelo Presidente Jodo Pedro
Nascimento em 29/05/2023, j. em 31 de outubro de 2023.

4 Nesse sentido, explica o Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, no ambito do PAS CVM n° 17/02, j. em
25/10/2005: “23. Esse dever de absten¢éo [de negociar em posse de informag&o privilegiada] decorre do principio
da igualdade de acesso as informacfes sobre os emissores de valores mobiliarios, que informa o regime de
divulgacdo de informacdes e que tem como objetivo equalizar o acesso a informacdo como instrumento de
prote¢do do publico investidor, sob a premissa de que a utilizacdo da informacao privilegiada é indesejavel.
Cuida-se, portanto, de uma garantia fundamental da confiabilidade geral do mercado”.

5 Cf., por exemplo, (i) PAS CVM n° 24/05, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. 07/10/2008; (ii) PAS CVM n° 13/09, Dir.
Rel. Eli Loria, j. 13/12/2011; (iii) PAS CVM n° 26/2010, Dir. Rel. Gustavo Borba j. em 27/11/2018; (iv) PAS
CVM n° RJ2016/7189, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 16/02/2020; (v) PAS CVM n° 19957.007486/2018-73,
Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 11/05/2021; (vi) PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 15/06/2021; (vii) PAS CVM n° 19957.005573/2020-19, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em
21/03/2023 (votos divergentes do Presidente Jodo Pedro Nascimento e dos Diretores Alexandre Rangel, Jodo
Accioly e Otto Lobo); e (viii) PAS CVM n° 19957.005390/2017-90, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023.
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informacao privilegiada; (ii) o acesso a tal informacéo privilegiada; (iii) a efetiva utilizacdo da
informacdo na negociacéo; e (iv) a finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros.

10. Quanto ao primeiro elemento, entende-se como privilegiada aquela informagéo que
seja: (i) relevante, isto é, que tenha o potencial de afetar a cotacdo dos valores mobiliarios e a
tomada de decisdo dos investidores de negocia-los®; e (ii) sigilosa, isto €, que ndo tenha sido
divulgada pela companhia ou que n3o esteja disponivel ao plblico’.

11. Em relacdo ao segundo elemento do tipo, é necessério que o investigado ou acusado,
que negociou e/ou emitiu ordens de negociacdo de valores mobiliarios, tenha tido acesso a
informacao privilegiada.

12. O terceiro elemento refere-se a efetiva utilizacdo da informacdo privilegiada,
devendo-se demonstrar que os negécios realizados foram potencialmente motivados ou
influenciados por tal informacao privilegiada®.

13. Por fim, o quarto elemento do tipo é o dolo, isto é, a intencdo de auferir vantagem
indevida, para si ou para terceiros, com 0s negocios realizados por influéncia da informacéo
privilegiada®.

14, Especialmente em casos com possiveis repercussdes penais, como é o caso do insider
trading, tipificado como crime no artigo 27-D da Lei n® 6.385/1976, as provas necessarias para

6 Cf. art. 157, 84° da Lei n° 6.404/1976 e art. 2° da Resolugdo CVM n° 44/2021 (que substituiu a Instrugdo CVM
n° 358/2002).

" Como ressaltado pela diretora relatora Luciana Dias, no PAS CVM n° RJ2012/8010, j. em 21/07/2015: “Quanto
a isso, cabe lembrar que, conforme entendimento j& consolidado pelo Colegiado, para que seja considerada
privilegiada, uma informagdo deve atender simultaneamente a dois critérios: o da relevancia e o da
confidencialidade. Em outras palavras, privilegiada é aquela informacgao capaz de influir de modo ponderavel na
cotacdo dos valores mobiliarios emitidos ou nas decisfes tomadas por investidores e que ainda nao seja de
conhecimento publico”. Cf., no mesmo sentido, 0 PAS CVM n° RJ 2012/9808, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes
Fernandes, j. em 18/12/2015 e 0 PAS CVM n° 19957.005390/2017-90, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023.

8 Como ressaltado pelo Diretor Alexandre Rangel no PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, j. em 15/06/2021 (Dir.
Rel. Henrique Machado): “E preciso avaliar, portanto, se as evidéncias permitem concluir, além de qualquer
duvida razoavel, que havia a posse da informacao privilegiada e que tal informacao foi efetivamente utilizada
com o intuito de obter vantagem indevida”.

® Conforme PAS CVM n° 04/04, relatoria do Presidente Marcelo Trindade, j. em 28/06/2006: “Veja-se que a
finalidade de obter vantagem constitui elemento subjetivo do tipo, que o faz doloso, e que se traduz na intengéo
do agente de produzir um resultado. A producgdo do resultado, em si mesma, isto é, no caso concreto, a efetiva
obtencdo da vantagem visada, é elemento objetivo, ndo se confunde com a finalidade (que € a intengdo do agente),
e ndo integra a conduta descrita nos arts. 155, §8§ 1° e 4°, da Lei das S.A., e no art. 13 da Instrugéo 358/02” (grifos
meus).
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instruir a condenagao dos acusados devem ser robustas, multiplas e convergentes®®.

15. Entretanto, a obtencdo de provas concretas do acesso e da utilizacdo da informagéo
privilegiada pode ser, por muitas vezes, de dificil apuracdo durante as investigagdes. 1sso
porque os agentes de mercado, cientes da vedacdo ao insider trading no mercado de capitais,
tendem a ocultar possiveis rastros e provas do cometimento do ilicito!!.

16. Por isso, 0 Colegiado da CVM historicamente entende que, no caso de insider trading
primario, ha presuncéo relativa de que o agente teve acesso a informagdo em raz&do de seu
cargo ou funcdo junto ao emissor de valores mobiliariost?.

17. Na hipétese de insider trading secundario, por outro lado, ndo ha que se falar em
presuncao relativa sobre o acesso a informacéo privilegiada®. Afinal, diferentemente daquele

10 Nesse sentido, o recente julgado do PAS CVM n° 19957.006657/2020-61, Presidente Relator Jodo Pedro
Nascimento, j. em 27/02/2024. A respeito do standard da prova em processos administrativos sancionadores que
envolvem apuracdo de suposta pratica de insider trading, expliquei no a&mbito do PAS CVM n°
19957.005390/2017-90: “O Colegiado da CVM tem também reconhecido que as apuracfes quanto a tais provas
de uso de informagdo privilegiada devem ser realizadas com zelo, cautela e parciménia, mediante a adocao de
rigoroso parédmetro probatorio”.

11 Como explica o Diretor Henrique Machado: “Como tal ilicitude ndo se constata ordinariamente de forma direta,
a comprovacdo de casos de insider trading é baseada, em regra, em indicios, pois é relativamente complexo
comprovar a maneira pela qual o acusado teve acesso a informagao privilegiada e, mais do que isso, se ele fez
uso da informag&o em seu processo cognitivo de negociar com valores mobiliarios, conforme decis@es reiteradas
do Colegiado.” (PAS CVM n° 19957.001692/2017-99, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 04/12/2018).

12 Nesse sentido, explicou o Diretor Pablo Renteria: “Assim, em relacdo a prépria companhia e seus acionistas
controladores, diretos ou indiretos, os diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, que negociaram na
pendéncia de fato relevante, a norma reconhece ser legitimo inferir que tiveram acesso a informacao privilegiada
e, ainda, que negociaram com o intuito de obter vantagem.” (PAS CVM n° RJ2011/3823, Dir. Rel. Pablo Renteria,
j. em 09/12/2015).

13 Nesse sentido, o voto do diretor Henrique Machado: ""No presente caso, como o Defendente ndo possuia vinculos
com a Companhia emissora dos valores mobiliarios a época dos fatos, a Acusagdo procurou demonstrar a
verossimilhanca do acesso a informacao sigilosa, ha medida em que ndo se presume o conhecimento dele da
informac&o ainda ndo divulgada ao mercado, como ocorre no caso dos chamados insiders primarios." (grifei)
(PAS CVM n° RJ2016/2384. Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 26/11/2019). Da mesma forma, o
Presidente Relator Marcelo Trindade, no PAS CVM n° 13/00, explicou que: “realmente, quando se trata da
atuacdo de administradores da companhia, comprando ou vendendo a¢fes no mercado ao tempo em que podem,
por sua posicéo, ter conhecimento de fatos ndo divulgados ao publico, passiveis de influenciar cotacdes, poder-
se-ia presumir presuncdo juris tantum que a atuacdo seria irregular, bastando verificar-se a condi¢do de
administrador que tivesse conhecimento da informacdo aliada ao fato de ter negociado acbes da empresa que
administra em periodo em que houvesse fato ndo divulgado que pudesse influenciar as cotages dos papéis.
Entretanto, quando se trata de ndo administradores, tal presungdo ndo pode merecer acolhida, no meu
entendimento. Como se vé da decisdo do Colegiado no 1A 02/85, de que foi Relator o entdo Diretor Nelson
Eizirik, na qual se estabeleceu que "‘tratando- se de um ‘insider de mercado’, ou 'tippee’, ndo ocorre tal
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caso, neste 0 Acusado é externo a rotina da companhia e, a0 menos em tese, ndo poderia ter
acesso direto a informacéo privilegiada. Assim, cabe & acusacdo demonstrar, como base em
indicios robustos e convergentes, de que forma e em que medida o agente teve conhecimento
da informacéo privilegiada.

18. Além disso, também se entende pela possibilidade de aplicacdo de presuncéo relativa
de que o agente que opera em posse de informacdo privilegiada utilizou tal informacéo nas
negociacOes'*™®. Esta presuncdo pode ser aplicavel nos casos de insider trading primario ou
secundario, desde que a acusacao demonstre indicios robustos e convergentes do acesso a
informacao pelo agente.

19. Em paralelo, o Colegiado da CVM ja se posicionou em algumas oportunidades que as
presuncOes relativas sobre o uso indevido de informacdo privilegiada, a depender do caso
concreto, podem ser desconstruidas pelo acusado, desde que este seja capaz de apresentar
conjunto de contraindicios convergentes, no sentido de que os negécios foram realizados com
base em fundamentos econémicos sélidos e com prop6sitos legitimos.

20. Nesse sentido, por exemplo, explicou o entdo Diretor Wladimir Castelo Branco:

“27. Admite-se, porém, que essa presuncao se desfaca em favor do agente, se este provar
que a negociacéo se deu por forca de motivos outros, de relevancia juridica, que precedem
a posse da informagc&o privilegiada. E mister esclarecer, porém, que, nesse caso — seja 0 do

presuncédo, cabendo & CVM provar seu acesso a informacdo” (grifei) (PAS CVM n° 13/00, Presidente Relator
Marcelo Trindade, j. em 17/04/2002).

14 PAS CVM n° RJ2016/5039, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 26/11/2017: “15. Em razéo da dificuldade de
producdo de provas diretas que comprovem cada um dos elementos necessarios para a caracterizacdo do insider
trading, a Instru¢cdo CVM ne 358/2002 incorpora uma série de presuncdes. Dentre elas, a presun¢do de que quem
possui informacdo privilegiada e, antes da sua divulgacdo ao mercado, realiza operagdes com valores
mobiliarios de emissdo da companhia, esta negociando com base nessa informacédo, com a finalidade de obter
vantagem indevida” (grifei).

15 Como ja explicado pelo Presidente Marcelo Trindade, em artigo académico sobre o assunto: “(...) a norma
regulamentar ndo restringiu a lei regulamentada — o que a tornaria ilegal -, mas, na verdade, estabeleceu uma
presuncdo: a de que qualquer negociacao realizada por quem tenha acesso consciente, por meio da companhia,
a informacé&o relevante ndo divulgada é realizada com a finalidade de auferir a vantagem indevida vedada pela
lei. Trata-se, contudo, como parece Gbvio, de presuncéo relativa (iuris tantum), que admite prova em contrario —
até mesmo porque, insista-se, se assim ndo fosse a norma regulamentar teria extrapolado o mandato legal, ao
tornar mais restrita a hipotese de incidéncia de norma regulamentada, e seria, por isso, ela prépria ilegal. (...)
Tal presuncao legitima-se, e somente se legitima, diante da presenca de indicios, e pode ser afastada por prova
no sentido de que a obtencdo de lucro ndo foi a finalidade da operacédo” (TRINDADE, Marcelo Fernandez.
VedacGes a Negociacdo de Valores Mobiliarios por Norma Regulamentar: Interpretacdo e Legalidade. In. Temas
de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Liber Amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes Franca. Malheiros: S&o Paulo, 2011, pp. 458 e 459 — grifei).
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‘insider’ administrador ou controlador, seja do ‘insider de mercado’ — cabe ao ‘insider’
provar que sua decisdo de negociar tais valores mobiliarios ndo decorreu da informacéo
privilegiada de que tomou conhecimento, demonstrando os motivos que o levaram a realizar
a negociagado questionada.” (grifei)®

21. Entretanto, ndo é qualquer tipo de explicacdo generica que € capaz de afastar a
mencionada presuncéo relativa, sob risco de esvaziamento de tal instituto juridico. Assim me
posicionei em oportunidade passada:

“De um lado, os julgadores devem ser cuidadosos para ndo reconhecerem a existéncia de
provas meramente indiciarias; mas, de outro lado, as explicagdes genéricas sobre a
motivacdo das operacdes ndo sdo suficientes para afastar a presuncdo de uso da
informag&o privilegiada. Os fundamentos econdmicos apresentados devem ser solidos,
detalhados, precisos e convincentes, a fim de que se possa cogitar a ndo ocorréncia do
ilicito”.”

22. Feitas as consideracdes tedricas pertinentes, passo a analisar se os fatos do caso
concreto satisfazem os pressupostos do ilicito de insider trading ou uso indevido de informacéo
privilegiada (art. 155, 81° e §4°, da Lei n°® 6.385/1976 e art. 13 da Instru¢cdo CVM n° 358/2002,
em vigor a época dos fatos).

1. Meérito

23. O Termo de Acusacdo parte de quatro presuncdes principais, que, em tese,
preencheriam os pressupostos do tipo administrativo de insider trading.

24. A primeira delas € que a informacao a respeito da possivel fusdo entre a Embraer e a
Boeing Co. seria sigilosa, desconhecida pelo mercado, e relevante, uma vez que seria capaz de
influenciar a tomada de decisdo dos investidores.

25. A segunda presuncdo € que o Sr. Julio Bozano, responsavel pela emissao de ordens
de compra do ativo EMBR3, teve acesso a informacéo privilegiada sobre a possivel fusdo entre

18 PAS CVM n° 17/02. Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 25/10/2005. No mesmo sentido, por exemplo (i)
PAS CVM n° 06/2003, Dir. Rel. Norma Parente, j. em 14/09/2005, (ii) PAS CVM n° RJ2011/3823, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. em 09/12/2015; (iii) PAS CVM n° RJ2010/4206, Dir. Rel. Alexsandro Broedel, j. em 23/08/2011; (iv)
PAS CVM n° RJ2013/11654, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 23/09/2014; e (v) PAS CVM n° 19957.005390/2017 -
90, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023.

17 Veja-se a respeito, como exemplo, (i) 0 PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, j. 15/06/2021; (ii) o PAS CVM
n° 19957.005573/2020-19, j. em 21/03/2023; e (iii) o voto do Presidente Jodo Pedro nascimento no PAS CVM n°
19957.005390/2017-90, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023.
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Embraer e Boeing Co. antes da divulgacdo do Fato Relevante pela Companhia. Segundo a tese
acusatéria, o administrador da companhia Bozano foi comunicado pelo Sr. Sérgio Eraldo a
respeito da informagéo privilegiada.

26. A terceira presuncdo é que o Sr. Julio Bozano, na qualidade de administrador da Cia
Bozano, se utilizou da informacéo privilegiada, a que tomou conhecimento pelo repasse do Sr.
Sérgio Eraldo, para adquirir acbes ordinarias da Embraer, negociadas na B3 sob o ticker
EMBR3, na expectativa de valorizagdo do papel no curto prazo.

217. Por fim, como quarta presuncdo, em decorréncia dos elementos acima descritos, a
SMI entende que houve o dolo, uma vez que o Sr. Julio Bozano teria emitido as ordens em
nome da Cia Bozano na intencdo de auferir vantagem econdmica indevida no mercado de
capitais. Segundo a acusacdo, a intencdo de obter ganhos financeiros teria sido concretizada
com o lucro de R$4.535.819,00 (quatro milhdes, quinhentos e trinta e cinco mil, oitocentos e
dezenove reais), auferido pela Bozano com as operacdes de venda do ativo EMBR3 entre os
dias 04 e 19/01/2018, ap6s a valorizagcdo do papel em decorréncia da divulgacdo do Fato
Relevante no dia 21/12/2017.

28. Pelas razdes que passo a expor no proximo subcapitulo, entendo que as defesas
esclarecem ou, ao menos, colocam em duvida plausivel e razoavel a tese do Termo de
Acusacao, especialmente com relacdo as presunc¢des de que o Sr. Julio Bozano teve acesso e se
utilizou de informagéo privilegiada para a tomada de deciséo do investimento (segunda e
terceira presuncdo do Termo de Acusacao acima descritas).

1.1 Auséncia de Elementos sobre o Acesso e Uso de Informacao Privilegiada

29. Entendo que o primeiro elemento esta presente no caso concreto, em razdo da
existéncia de informacdo relevante e sigilosa no caso concreto. A possivel fusdo entre Embraer
e Boeing Co. (duas das principais companhias do setor aeronautico mundial!) é informacéo
relevante, capaz de influenciar na tomada de decisdo do investidor, sendo sigilosa na medida
em que ainda ndo havia sido divulgada ao mercado. Sdo demonstrativos da relevancia da
mencionada informacdo a prépria divulgagdo do Fato Relevante e a valorizagdo das acdes da
EMBR3 nos pregfes subsequentes. A existéncia de informagdo relevante e sigilosa e seu
conhecimento pelo Sr. Sérgio Eraldo sequer sdo contestados pelas razdes de defesal®.

18 O Direito Societario ensina que, em situacdes como esta, 0 membro do Conselho de Administragdo tem o dever
de se informar a respeito de possiveis decisGes da administracdo, que sejam capazes de impactar, de forma
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30. O mesmo ndo se pode dizer com relagdo a segunda e a terceira presuncdo do Termo
de Acusacao, a respeito, respectivamente, do acesso e da utilizagdo de informacao privilegiada
na tomada de deciséo de investimento pelo Sr. Julio Bozano.

31. Como explorado acima, ndo ha presuncdo relativa sobre o acesso a informacéo
privilegiada no caso de insider trading secundario.

32. O Sr. Sérgio Eraldo néo é acusado por uso indevido de informacéo privilegiada no
presente PAS, apenas a Cia Bozano e seu preposto, o Sr. Julio Bozano, que néo exercia qualquer
cargo ou funcdo na rotina da Embraer. O Sr. Julio Bozano é agente externo da companhia e
teria tido acesso a informacéo por conta de suposta comunicacdo do Sr. Sérgio Eraldo.

33. Portanto, estamos diante de um caso de insider trading secundario e, por isso, ndo ha
presuncao relativa de acesso do Sr. Julio Bozano a informacéo privilegiada. Dessa forma,
cabe & Area Técnica reunir provas, bem como elencar indicios robustos e convergentes
suficientes para demonstrar que o Sr. Julio Bozano tomou conhecimento da informacéo
privilegiada antes da divulgacdo ao mercado em geral.

34. Segundo a SMI, o acesso a informacao privilegiada pelo Sr. Julio Bozano, responsavel
pela emissdo de ordens de compra do ativo EMBRS3, se deu a partir do repasse pelo Sr. Sérgio
Eraldo, que teria tomado conhecimento da informacdo privilegiada no dia 25/10/2017, por ser
membro do Conselho de Administracdo da Embraer. De acordo com a acusacdo, tal transmissao
da informacéo restaria demonstrada, em tese, pelos seguintes indicios:

Q) O Sr. Sérgio Eraldo tinha conhecimento sobre a possibilidade de fusdo entre
Embraer e Boeing Co. desde o dia 25/10/2017, ap06s ter sido informado pelo
Presidente do Conselho de Administracdo da Embraer. Foram detectadas
operacdes de compra do ativo EMBRS3 pela Cia Bozano nos dias 01, 06, 07,
08, 09, 10, 14 e 16/11/2017, em momentos anteriores a divulgacdo do Fato
Relevante, que veio a ocorrer apenas no dia 21/12/2017,;

relevante, os negdcios de sua companhia. Veja-se a doutrina a respeito: “Integra o procedimento de um
administrador diligente adotar decisbes de maneira informada, o que significa, por outras palavras, que o
administrador deve procurar se informar sobre os negdcios da companhia de uma maneira geral e obter os dados
necessarios para uma diligente tomada de decisdo.” (SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio de. Direito
das Companbhias. Coordenagéo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira. 22 ed., Rio de Janeiro: Forense,
2017. Pp. 799-808).
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(i) O Sr. Sérgio Eraldo ocupava o cargo de sécio e presidente da Cia Bozano
antes da incorporagdo da Kadon, além de “membro do comité estratégico e
administrador” e uma das pessoas autorizadas a emitir ordens pela Kadon, e
acumulava a funcdo de membro do conselho de administracdo da Embraer;

(iii) O Sr. Sérgio Eraldo frequentava fisicamente as instalacdes da Cia Bozano,
em uma periodicidade aproximadamente semanal, como afirmado pelo
préprio em seu depoimento, 0 que demonstraria sua capacidade de influenciar
a tomada de decisédo de investimentos. A isto, segundo a SMI, soma-se o fato
de que a Kadon era formada por poucos funcionarios, o que, em tese,
permitiria “uma interacdo maior entre os envolvidos e, consequentemente,
uma troca de informacgdes mais intensa”;

(iv) Nas palavras do Termo de Acusagdo, o Sr. Julio Bozano, “dada sua posi¢éo
de antigo controlador da Embraer, tinha, muito provavelmente relacéo de
amizade com pessoas de influéncia no setor, o que reforga o provavel
conhecimento das negocia¢fes com a Boeing em momento anterior a sua
publicacdo”; e

(V) As operacdes de compra de EMBR3 pela Cia Bozano seriam atipicas. 1sso
porque, em tese: (a) a Kadon, posteriormente incorporada pela Cia Bozano,
ja ndo operava com o ativo EMBR3 ha aproximadamente 3 (trés) anos, além
de historicamente pouco operar no mercado de capitais no geral'®; e (b) além
disso, a atipicidade das operac@es, segundo a SMI, se da pelo timing das
operagoes, “realizadas em datas anteriores a divulgacé@o de fato relevante
que influenciou de forma bastante significativa os precos de EMBR3”.

35. De um lado, a Acusacgdo, a meu ver, com base nos elementos presentes nos autos a
época da elaboracdo do Termo de Acusacio?, reuniu alguns elementos que poderiam colocar
em duvida e sugerir a ocorréncia de insider trading no caso concreto, o que justifica o presente

19 As poucas movimentacdes da Kadon, posteriormente incorporada pela Cia Bozano, estariam demonstradas na
planilha anexa aos autos sob o doc. n® 0851274. Segundo o apurado pela SMI, a Kadon teria operado em 42 pregdes
desde 2012, tendo como alvo apenas quatro ativos diferentes, com destaque para a EMBR3 e AZUL4, ambos de
emissdo de companhias no setor de aviag&o.

20 Vale esclarecer que os Acusados apenas constituiram advogados e trouxeram novos elementos aos autos do
presente PAS ap0s a instauracdo do Termo de Acusacao (Docs. n° 0876398 e 0904553), de modo que a SMI, a
época da elaboracdo da pega acusatéria, ndo tinha todos os elementos faticos ora apresentados ao Colegiado para
a conclusdo do julgamento deste PAS.
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PAS estar sendo analisado pelo Colegiado. Afinal, o Sr. Sérgio Eraldo, que reconhecidamente
tinha ciéncia de informacdes privilegiadas a respeito da Embraer desde o dia 25/10/2017%,
supostamente teria influéncia na administragéo da Cia Bozano, inclusive frequentando as suas
instalagoes fisicas.

36. Com base exclusivamente nesse contexto fatico isolado, é compreensivel o
entendimento da SMI sobre a existéncia de indicios de que o Sr. Sérgio Eraldo poderia ter
tomado conhecimento de informacé&o privilegiada e a repassado ao Sr. Julio Bozano, em alguma
de suas interacdes na rotina da Cia Bozano.

37. A existéncia de elementos de autoria e materialidade sobre os fatos descritos no Termo
de Acusacdo foi, inclusive, objeto de analise no Parecer n. 00217/2019/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU?, que confirmou a adequacéo da peca acusatoria.

38. Por outro lado, entendo que as defesas foram capazes de reunir contraindicios
suficientes para desconstruir a tese acusatoria, especialmente pelas seguintes contrarrazdes:

Q) As operagdes envolvendo a compra de valores mobiliarios da Embraer por
companhias controladas pelo Sr. Julio Bozano se iniciaram no dia
03/10/2017, antes do conhecimento da informagdo privilegiada pelo Sr.
Sérgio Eraldo, que se deu apenas no dia 25/10/2017, segundo o préprio Termo
de Acusacdo;

(i) As operaces de compra de ativos da Embraer podem ser justificadas em
razdo do cenario do setor aeronautico a época e por fundamentos econémicos,
que in casu sdo detalhados, robustos e convincentes;

(iii) O fato de o Sr. Julio Bozano possivelmente conhecer ou ter “relagédo de
amizade” com colaboradores da Embraer para além do Sr. Sérgio Eraldo, por
si s0, ndo é e ndo pode ser considerado um indicio de que este agente
cometeu insider trading;

(iv) O Sr. Sérgio Eraldo nédo estava no Brasil a época das primeiras operacdes de
compra de EMBR3 pela Bozano identificadas no Termo de Acusagéo.

2L A prépria defesa reconhece o fato de que o Sr. Sérgio Eraldo tomou conhecimento da possibilidade da operacdo
entre Embraer e Boeing Co. em 25/10/2017 (doc. n° 0904559).
22 Doc. n° 0868348.
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Portanto, ndo seria razoavel inferir que o repasse de informacdes privilegiadas
estaria demonstrado em razdo de sua frequéncia as instalagdes fisicas da Cia
Bozano;

(V) O Sr. Sérgio Eraldo ocupava a funcdo de membro do conselho de
administracdo da Kadon, posteriormente incorporada pela Cia Bozano, de
modo que nao participava da tomada de decisdo de investimentos na rotina
da companhia a época das ordens de compra de EMBR3; e

(vi) As operacOes de compra de EMBR3 ndo se mostram necessariamente
atipicas, uma vez que: (a) a Kadon estava em posicao comprada em a¢des da
Embraer desde sua privatizacao na década de 90; (b) o contexto fatico do setor
aeronautico a época justificava a tomada de decisdo do investimento.

39. Com base nos contraindicios acima elencados, a serem detalhadamente analisados a
seguir, entendo que ndo ficou demonstrado que: (a) o Sr. Julio Bozano teve acesso (e muito
menos que o acesso decorreu de repasse por parte do Sr. Sérgio Eraldo); nem que (b) o Sr. Julio
Bozano teria se utilizado de informacao privilegiada, o que seria central para a imputacao de
insider trading® no presente caso.

40. A auséncia de indicios suficientes sobre a suposta infracdo administrativa foi,
inclusive, o entendimento da autorregulacio da BSM — Supervisdo de Mercados?*, que

’

constatou “ndo foi possivel comprovar indicios de uso indevido de informagoes privilegiadas”.

41. Subsequentemente, no &mbito da apuracéo do caso pela Area Técnica competente na
CVM, a SMI reconheceu que “(...) ndo [hd] (...) prova concreta de que essa informagdo tenha
sido transmitida"?°.

42. Além disso, a Policia Federal, no ambito do Inquérito Policial 2019.0013578-
SR/PF/SP, concluiu que “ndo ha qualquer indicio concreto de que Sergio Eraldo de Salles
Pinto teria repassado a Julio Raphael de Aragdo Bozano informacdo privilegiada, salvo a
existéncia de relacédo proxima entre estes”, sugerindo o arquivamento do processo “tendo em

23 Como explorado na secéo tedrica deste voto, o acesso e a utilizagdo informagao privilegiada sdo pressupostos
para a configuracédo do ilicito de insider trading.

24 Doc. n° 0851268.

%5 Doc. n° 0939738.
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vista a auséncia de justa causa para sua tramitacdo, bem como auséncia de possiveis linhas
investigativas aptas a angariar maiores elementos de prova”?®.

43. Sendo assim, cabe aqui uma reflexdo quanto a incidéncia da presuncao de boa-fé. Nao
h& comprovacdes de que: (a) o Sr. Julio Bozano teve acesso a informac@es privilegiadas; (b) o
Sr. Sergio Eraldo repassou informagdes privilegiadas; nem que (c) o Sr. Julio Bozano teria se
utilizado de informac&o privilegiada. Em tal contexto, aplica-se a presuncéo de boa-fé. Aplica-
se aqui o tradicional brocardo juridico de que: a boa-fé se presume; a ma-fé se prova. E, neste
sentido, a jurisprudéncia tradicional do STJ?'.

(1) As operacbes de compra de valores mobilidrios de emissdo da Embraer por
companhias controladas pelo Sr. Bozano comecgaram no dia 03/10/2017

44, Segundo a tese acusatdria, os investimentos realizados pela Cia Bozano nos dias 01,
06, 07, 08, 09, 10, 14 e 16/11/2017, por ordem do Sr. Julio Bozano, teriam ocorrido sob
influéncia de informacéo privilegiada ainda ndo divulgada ao mercado. Esta informacéo, por
sua vez, teria sido repassada ao Sr. Julio Bozano por intermédio do Sr. Sérgio Eraldo, que, por
ser do Conselho de Administragdo da Embraer, em conversa com o Presidente do referido
conselho no dia 25/10/2017, tomou ciéncia da possivel fusdo com a Boeing Co..

45, Entretanto, as razdes de defesa demonstraram que outras companhias controladas pelo
Sr. Julio Bozano comecgaram suas operagdes de compra de ativos da Embraer no dia 03/10/2017,
antes mesmo da ciéncia do Sr. Sérgio Eraldo a respeito da informacédo relevante. Portanto,
parece-me que a compra de ativos EMBR3 pode ter tido motivagdes econémicas legitimas, uma
vez que o conhecimento do Sr. Sérgio Eraldo sobre a informacdo privilegiada se deu em
momento posterior ao inicio da estratégia do Sr. Julio Bozano de compra das a¢oes.

46. Na sequéncia, passo a identificar os fundamentos econdmicos capazes de justificar, de
maneira detalhada e convincente, a motivacdo das operacdes de compra de a¢des de emissdo

da Embraer, conforme fatos apresentados pela defesa nos autos deste PAS.

(i) Fundamentos econdmicos das operagdes

% Doc. n° 2001261.

27 \Vejam-se, exemplificativamente, os seguintes julgados: (i) STJ. Recurso Especial n° 956.943 - PR. Relatora
Ministra Nancy Andrighi. e (ii) STJ. Agravo Interno nos Embargos de Declaragdo 1076853 - SP. Min. Jodo Otavio
Noronha.
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47. Como antecipado na se¢éo tedrica deste voto, a presuncdo relativa sobre o uso indevido
de informagcé&o privilegiada na tomada de decisdo em casos de insider trading pode ser afastada
caso, em conjunto com outros elementos indiciarios convergentes, o acusado explique 0s
fundamentos econémicos que levaram a tomada de decisdo de investimento no passado.

48. Assim, a existéncia de fundamentacdo econdmica sélida, robusta e convincente para
justificar a realizacdo das operacdes é contraindicio adicional de que 0 agente ndo teve acesso
ou ndo se utilizou de informacéo privilegiada. Neste caso concreto, as defesas foram capazes
de apresentar explicagdes econémico-financeiras plausiveis para a compra de ativos EMBR3.

49. Antes de entrar no mérito das justificativas econdmicas apresentadas pela defesa, deve-
se ter em mente que o Sr. Julio Bozano é notoriamente conhecedor do mercado aerondautico, de
modo que sua expertise de aproximadamente 30 (trinta) anos pode ser um indicativo de que a
analise econémica dos investimentos foi realizada por agente qualificado e capaz de identificar
eventuais oportunidades de mercado.

50. Dito isso, como explorado nas razdes de defesa, a Embraer atuava no mercado de
aeronaves comerciais a jato, setor em que Airbus e Boeing Co. tinham a maior parcela do market
share total. A companhia brasileira tinha como principal concorrente no nicho de aeronaves
com menor capacidade de passageiros a companhia Bombardier, sediada no Canada. Entre
2016 e 2017, a companhia canadense, com o apoio financeiro do governo local, implementou
programa comercial denominado “C-Series”, com o propdsito de aumentar suas vantagens
competitivas contra a Embraer e reforcar a sua atuacdo no nicho de aeronaves com até 150
(cento e cinguenta) assentos, em que a Boeing Co. também era atuante.

51. Nesse cenario, em razdo do sucesso inicial do programa C-Series e da queda do market
share da Embraer, o Brasil ingressou com pedido a Organizacdo Mundial do Comércio — OMC
com o objetivo de consultar o governo canadense a respeito de eventual desrespeito ao acordo
internacional de igualdade de condicdes entre os concorrentes do setor aeronautico mundial.
Tal tentativa de resolucdo do conflito ndo teve sucesso, de modo que foi instaurado painel de
mediacdo entre Brasil e Canada no dia 29/09/2017.

52. Em paralelo, a Boeing Co. também ingressou com reclamagéo contra a Bombardier na
US International Trade Commission e US Department of Commerce, afirmando que a
companhia canadense teria vendido aeronaves para clientes norte-americanos por prego abaixo
do custo de producéo, em violagdo a acordos comerciais vigentes. Como resultado, o governo
americano teria aplicado, em 25/09/2017, cobranca de altas taxas sobre a importacdo de
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aeronaves a titulo de compensacdo. Além disso, 0 caso teria causado prejuizos graves a
Bombardier do ponto de vista reputacional e de relagdes internacionais com 6rgaos de governo.

53. Com base nessas dificuldades enfrentadas pela companhia canadense no final do més
de setembro de 2017 e das dificuldades enfrentadas no programa C-Series da Bombardier, é
coerente a explicacdo da defesa de que a oportunidade de investimento em EMBR3 passou a
ser mais atrativa. O contexto macroeconémico era favoravel ao investimento em Embraer. E
crivel, portanto, ter sido neste cenério que, em 03/10/2017, companhias controladas pelo Sr.
Julio Bozano iniciaram operagdes de compra de agdes da Embraer?,

54, Poucas semanas depois, no dia 17/10/2017, Airbus e Bombardier anunciaram parceria
para a continuidade do programa C-Series. Em face de tal operacdo, para aqueles que
acompanham de perto o setor, seria relativamente previsivel que Embraer e Boeing Co.
tracariam planos para aumentar as suas capacidades produtivas, a fim de equilibrar as vantagens
competitivas. Dessa forma, para além do exposto acima, a possivel fusdo entre as companhias
era de certo modo esperada por parte do mercado, como potencial estratégia para fazer frente a
parceria firmada entre as concorrentes, 0 que poderia aumentar a atratividade do investimento
no ativo EMBR3 a época. A esse respeito, a defesa anexou pesquisa elaborada por agente de
renome internacional, datada de 17/10/2017, que ja especulava a possivel parceria entre Boeing
e Embraer®.

55. Neste ponto, cabem breves consideracGes a respeito de pontos trazidos no Termo de
Acusacao.
56. Segundo a SMI, ndo existiria a suposta expectativa sobre a eventual fusdo entre

Embraer e Boeing Co.. Isso porque a Unido Federal teria o poder de veto sobre a transferéncia
do controle acionério da companhia, de forma que néo seria intuitivo ao Sr. Julio Bozano inferir
que a fusdo entre Embraer ¢ Boeing Co. seria “simples” e “Obvia”, ao ponto de subsidiar a
tomada de decisédo de investimento da Cia Bozano em EMBR3.

57. Nas palavras do Termo de Acusagao, “considera-se pouco convincente a justificativa
do Sr. Julio de que a fus@o entre Boeing e Embraer parecia um passo natural para a companhia

28 Em especifico: IMI Investments & Management Inc. e National Overseas Development Corporation (Doc. n°
0904553, pp. 5-8).

29 «Of course one question this transaction raises is whether Boeing and Embraer could form some kind of
partnership in the Commercial segment as a response to lastnight's news. In the Defense segment, the two OEMs
already have an agreement by which Boeinghelps Embraer distribute its KC-390. We believe that is certainly
conceivable,at least in the long run.” (doc. n° 0904554, pp. 18-19)
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visando fazer frente a Airbus e Bombardier, ja que tal operacdo dependeria, na pratica, de
fatores complexos e externos a vontade das companhias envolvidas para que pudesse se
concretizar de fato”.

58. Além disso, a SMI argumenta que as opera¢des de compra de EMBR3 pela Cia Bozano
ndo se iniciariam logo apds o anuncio da operacdo entre Airbus e Bombardier, no dia
17/10/2017, mas apenas no més de novembro de 2017.

59. Entendo que tais razGes da acusagcdo ndo merecem prosperar.

60. Primeiramente, divirjo do entendimento de que o poder de veto da Unido sobre
eventual fusdo entre Embraer e Boeing Co., em razdo da acdo ordinaria de classe especial
(“golden share”), retiraria a atratividade do investimento em EMBR3, como parece inferir o
Termo de Acusacao.

61. Mesmo que a Unido Federal tivesse 0 mencionado poder de veto, a expectativa sobre
tal operacdo — diga-se, entre duas das maiores companhias do mundo no setor aeronautico — é
capaz de influenciar a tomada de decisdo dos investidores pela compra do ativo EMBR3. Esse
fato foi demonstrado pela valorizacdo das acdes ap0s a divulgacdo do Fato Relevante do dia
21/12/2017, que apenas anunciava a existéncia de “tratativas” entre as companhias e continha
a ressalva expressa de que “qualquer transacdo estard sujeita a aprovacdo do Governo
Brasileiro e dos 6rgdos reguladores, dos conselhos de administracdo das duas companhias e
dos acionistas da Embraer”.

62. Além disso, parece-me que a possivel operacéo de fusdo com a Boeing Co. ou qualquer
outra estratégia da Embraer para aumentar seu market share poderia ser esperada pelos
investidores a época®, especialmente ap6s o antincio da parceria entre Airbus e Bombardier,
mas nao se limitando a isso. A estratégia de investimento de companhias relacionadas a Cia
Bozano pela compra de acdes da Embraer se iniciou no dia 03/10/2017, em razdo de
dificuldades enfrentadas pela concorrente canadense a época, antes mesmo da parceria entre
Airbus e Bombardier, anunciada apenas em 17/10/2017.

63. Assim, as defesas demonstraram que os fundamentos econdmicos nao se restringem a
parceria entre Airbus e Bombardier, de modo que tal operacao foi apenas mais um atrativo para
o0 investimento em EMBR3, ja que aumentou a expectativa dos especialistas sobre a possivel

30 Conforme estudos realizados a época (Doc. n® 0904554, pp. 18-19).
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fusdo entre Embraer e Boeing Co..

64. Portanto, em razdo dos contraindicios apresentados pela defesa, parece-me que a
expectativa do Sr. Julio Bozano sobre a possibilidade de valorizacdo do ativo EMBR3 se deu
em razdo do contexto fatico do setor aeronautico a época e de sua reconhecida experiéncia e
conhecimento técnico sobre esse mercado, o que fragiliza a acusacdo de uso indevido de
informacao privilegiada.

65. Nesse mesmo sentido parece ter concluido a Policia Federal, no &mbito do Inquérito
Policial 2019.0013578-SR/PF/SP3!:

“JULIO RAPHAEL DE ARAGAO BOZANO realmente aparenta ser profundo
conhecedor do mercado aeronautico, de forma que soa coerente suas alegacfes quanto a
existéncia de uma estratégia de compra da acdes da EMBRAER tendo em vista a disputa
entre as empresas Boing e Bombardier, bem como a unido entre esta dltima com a Airbus,
0_que poderia acarretar na aproximacdo da EMBRAER com a Boing. Neste sentido, a
defesa de JULIO apresentou manifestacdes feitas por analistas do setor e pela midia
especializada ja prevendo tal aproximacdo, antes da compra das ac¢Ges pela KABON. Tal
informac&o é corroborada pelo fato de que outras empresas do "'grupo Bozano'' teriam
realizado compra de acdes da EMBRARER antes da KADON e antes da data em gque
SERGIO teria tomado conhecimento da possivel negociacdo.” (grifei)

(iii) Eventual relacdo pessoal ou profissional entre o Sr. Sérgio Eraldo e profissionais
do setor de aviacao ndo &, por si s6, indicio de repasse de informacao privilegiada

66. Em determinado momento, o Termo de Acusagdo afirma que “da declaragédo do Sr.
Sergio foi possivel perceber grande prestigio e influéncia do Sr. Julio na Embraer, ja que este,
dada sua posicdo de antigo controlador da empresa, tinha, muito provavelmente, relacédo de
amizade com pessoas de influéncia no _setor, o que reforca o provavel conhecimento das
negociacdes com a Boeing em momento anterior a sua publicacdo oficial” (grifei).

67. Neste ponto, deve-se dizer que a experiéncia do Sr. Julio Bozano no setor aeronautico,
bem como eventual relagcdo pessoal com agentes atuantes no segmento, ndo é e ndo pode ser
considerado, por si so, indicio de uso indevido de informacéo privilegiada. Tal como acima
descrito, a reconhecida experiéncia do acusado no mercado de producgéo de aeronaves pode ter
permitido a avaliagdo do acusado sobre as condi¢es econdmicas do setor aeronautico a época,
levando-o a concluir que o ativo EMBR3 poderia ser um investimento atrativo.

31 Doc. n° 2001261.
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(iv) O Sr. Sérgio Eraldo néo estava no Brasil a época dos primeiros investimentos

68. Segundo o Termo de Acusacdo, um dos indicios sobre o repasse de informacdes
privilegiadas entre os Srs. Sérgio Eraldo e Julio Bozano seria o fato de que ambos frequentavam
0 estabelecimento comercial da Cia Bozano com frequéncia e haviam relacdo profissional ha
mais de 30 anos*2.

69. Conforme certiddo de movimentos migratérios anexa aos autos3, o Sr. Sérgio Eraldo
estava em viagem no exterior entre os dias 30/10/2017 e 07/11/2017. Portanto, na data das
primeiras operacGes de compra de EMBR3 identificadas no Termo de Acusacdo (01 e
06/11/2017), o suposto responsavel pela transmisséo da informacdo privilegiada sequer poderia
ter frequentado as instalacGes da Cia Bozano e |4 repassado tal informacao ao Sr. Julio Bozano.

70. Entendo, portanto, que embora a distancia fisica ndo impega a comunicagdo, sua
proximidade a facilita, especialmente em se tratando de comunicaces ilegais — tanto é assim
que a prépria Acusacao trata como indicios as visitas do Sr. Sérgio Eraldo as instalages fisicas
da Cia Bozano. Assim, tais visitas perdem for¢a como suposto indicio de irregularidade no
presente PAS. Afinal, as primeiras operagdes ocorreram em datas em que o Sr. Sérgio Eraldo
ndo poderia ter ido presencialmente a sede da Cia Bozano. Também ndo ha nos autos nenhum
documento que demonstre suposto repasse de informacao privilegiada por meios eletrénicos
(e-mail, audios, mensagens, prints de conversa ou telefonemas, por exemplo).

71. A proximidade profissional, em tese, entre os Srs. Sérgio Eraldo e Julio Bozano “ha
mais de 30 anos” e a “relacdo de confianga” entre os agentes, por si S0, ndo pode ser suficiente
para justificar uma condenagcdo pelo ilicito de insider trading. Em linha com precedentes deste
Colegiado®, a relagdo pessoal ou profissional entre os agentes ndo ¢, de forma isolada, indicio

32 Nos termos da manifestacio complementar, a drea técnica entendeu que “A informac&o pode ter sido transmitida
por meio de conversa informal, até mesmo em ambiente externo a Kadon, como um jantar, por exemplo. Por esse
motivo, a soma dos indicios acima elencados, especialmente o vinculo do Sr. Sergio com a Embraer e com a
Kadon, sua proximidade (profissional e pessoal) com o Sr. Julio marcada pelos frequentes encontros entre ambos
devem ser considerados para concluir que a informacao sobre as tratativas de aquisicdo da Embraer pela Boeing
foi transmitida para o Sr. Julio”. (doc. n° 0939738)

3 Doc. n° 2001257,

34 Nesse sentido, explica a Diretora Luciana Dias: “A existéncia de relacdes pessoais entre os envolvidos nas
operacdes investigadas tem sido considerada pelo Colegiado da CVM como elemento adicional na apuracéo de
ilicitos de uso indevido de informac&o privilegiada. Ela constitui, no geral, um indicio adicional que lhe permite
formar convicgao sobre a possibilidade de acesso a informacéo relevante pelos acusados. Quando isoladamente
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robusto o suficiente para indicar que o Sr. Sérgio Eraldo teria repassado informagdes
privilegiadas ao Sr. Julio Bozano.

72. Outros elementos faticos seriam necessarios para justificar eventual condenacéo dos
acusados neste PAS. Como explorado ao longo deste voto, entendo que nao ha, para além da
mera demonstracdo de proximidade profissional entre os agentes, indicios robustos suficientes
para a configuracdo da infracdo administrativa de insider trading.

(v) Funcdes do Sr. Sérgio Eraldo na Cia Bozano

73. O Termo de Acusagdo destaca que o Sr. Sergio Eraldo era “uma das pessoas
autorizadas a emitir ordens pela Kadon, ser membro do comité estratégico e Administrador
da_Kadon, sdcio e presidente da Cia Bozano [antes da incorporacdo da Kadon] e também
acumular a funcéo de Conselheiro da Embraer desde o ano de 2009”.

74. Entendo que as razdes de defesa foram capazes de demonstrar que tais afirmacgdes da
acusacdo nao procedem.

75. Em primeiro lugar, o Sr. Sérgio Eraldo renunciou ao cargo de Diretor Presidente e ja
ndo mais atuava como diretor da companhia a época das operacdes de compra de EMBR3
identificadas pelo Termo de Acusagdo em novembro de 2017, conforme ata de assembleia geral
da Kadon realizada no dia 02/10/2017. Nessa mesma deliberacao, o acusado foi nomeado como
membro do conselho de administracdo da companhia.

76. Conforme sistematica adotada pela Lei n°® 6.404/76, as fun¢bes de membros da
Diretoria se diferenciam daquelas que incidem sobre membros do Conselho de Administracéo.
Nesse sentido, esclareci na oportunidade da consulta analisada no Processo Administrativo
CVM n° 19957.007271/2022-39%:

“Compete ao Conselho de Administracdo, no melhor interesse da companhia, definir as
diretrizes estratégicas, supervisionar os demais 6rgdos de administracdo e orientar a gestao

considerada, no entanto, a existéncia de relacdes pessoais ndo é suficiente para comprovar a detencdo de
informac&o privilegiada.” (grifei) (PAS CVM n° 11/09, j. em 03.04.2012.). Nesse mesmo sentido, por exemplo:
(i) IA CVM n° 13/00, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 17.04.2002; (ii) PAS CVM n° 11/08, Dir. Rel. Luciana
Dias, j. em 21.08.2012; (iii) PAS CVM n°® RJ2015/2666, Dir. Rel. Tadeu Antunes Fernandes, j. em 13/09/2016.
% Presidente Relator Jodo Pedro Nascimento, Reunido do Colegiado de 16/04/2024.
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das atividades sociais®®.

Os membros da Diretoria, por sua vez, sdo responsaveis pela conducdo das atividades
executivas da Companhia, inclusive no que se refere a representagdo da companhia perante
terceiros e execucao das diretrizes estratégicas fixadas pela Assembleia-Geral de Acionistas
ou pelo Conselho de Administracdo, conforme competéncias que lhe sdo atribuidas pelo
artigo 138 da Lei n° 6.404/1976.”

77. Portanto, a0 menos em regra, a atividade executiva da companhia é responsabilidade
da Diretoria, conforme diretrizes ou orientacbes estratégicas da Assembleia Geral ou do
Conselho de Administracdo. Assim, salvo se disposto o contrario no Estatuto Social, ndo cabe
aos conselheiros operacionalizar atividades rotineiras da companhia, como, por exemplo,
ordenar a compra ou venda de ativos no mercado de capitais, tratando-se de atividade tipica de
membros da diretoria.

78. Nesse sentido, apesar de o Sr. Sérgio Eraldo ainda constar como pessoa autorizada a
emitir ordens em nome da Kadon na ficha cadastral da corretora, o artigo 13 do Estatuto Social
previa expressamente que:

“Art. 13 — O Conselho de Administragdo sera composto de 3 (trés) a 5 (cinco) Conselheiros,
todos residentes no pais, eleitos pela Assembleia Geral, a quem competira, além das
atribuic@es previstas em lei:

0] zelar pelos interesses dos Acionistas, sem perder de vista as demais partes
interessadas;

(i) adotar uma estrutura de gestao agil, composta por profissionais qualificados
e de reputacdo ilibada;

(iii) cuidar para que as estratégias e diretrizes sejam efetivamente implementadas
pela Diretoria, sem, todavia, interferir em assuntos operacionais e

(iv) prevenir e administrar situages de conflito de interesses ou de divergéncia de
opinides, de maneira que o interesse da Sociedade sempre prevaleca. > (grifei)®’

79. Dessa forma, pelas disposicdes estatutarias entdo vigentes, o Sr. Sérgio Eraldo nédo

3 |ei n° 6.404/76. Art. 142. Compete ao Conselho de Administracdo: | - fixar a orientacdo geral dos negocios da
companbhia; Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des, observado o que a respeito
dispuser o estatuto; Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companbhia, solicitar informag6es sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros atos; 1V
- convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o
relatorio da administracdo e as contas da diretoria; VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando
0 estatuto assim o exigir; VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de a¢bes ou de bonus
de subscricéo;

3" Doc. n° 0851273.
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influenciava nas decisfes de investimentos a época das operacdes de compra do ativo EMBR3
em novembro de 2017, uma vez que ja ndo atuava como Diretor, mas sim como membro do
Conselho de Administragao.

(vi) Da (A)tipicidade das operacfes

80. Em primeiro lugar, é preciso contextualizar que existem precedentes da CVM no
sentido de que ndo é necessario identificar o repasse de informagdes entre determinado agente
interno ou vinculado & companhia emissora de valores mobiliarios e o investidor acusado de
insider trading. Se existirem elementos robustos, maltiplos e convergentes, capazes de
demonstrar que o agente teve acesso a informacdo privilegiada, sequer é necessario tracar o
caminho que a informagAo percorreu até o cometimento do ilicio®. Isto €, mesmo que n3o tenha
sido possivel comprovar o repasse de informacdes pelo Sr. Sérgio Eraldo, em tese, a CVM
ainda poderia entender que o Sr. Julio Bozano teve acesso a informagcdo privilegiada, desde que
constassem nos autos outras multiplas provas indiciérias convergentes para tal entendimento.

81. Parece ter sido com base nesse raciocinio que a acusacao buscou demonstrar a suposta
atipicidade das operacdes de compra de EMBR3 pela Cia Bozano. Segundo a SMI, a dita
atipicidade das operaces se da pelas seguintes razdes centrais: (a) a companhia ja ndo operava
com o ativo hé cerca de 3 (trés) anos (desde novembro 2014) e tinha poucas movimentacGes no
mercado de capitais; e (b) pelo timing das operagdes, “realizadas em datas anteriores a
divulgacédo de fato relevante que influenciou de forma bastante significativa os precos de
EMBR3”.

82. Entretanto, como passo a expor a seguir, em conjunto com as raz@es ja expostas acima,
entendo que ndo ha que se falar em atipicidade das operacdes que demonstre acesso e utilizacdo
de informacdes privilegiadas pelo Sr. Julio Bozano.

83. Em relagdo ao primeiro ponto “(a)”, como explorado acima, as opera¢fes de compra
de valores mobiliarios de emissdo da Embraer por companhias controladas pelo Sr. Julio
Bozano se iniciaram no dia 03/10/2017, antes mesmo de qualquer conhecimento de
informagdes privilegiadas por parte do Sr. Serio Eraldo. Além disso, o0 Grupo Bozano investe
na Embraer, desde a sua privatizacdo na sua Década de 90, de tal maneira que a aquisicdo de

38 PAS CVM n° 01/2014, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 19.06.2018. Nesse mesmo sentido: (i) PAS CVM n°
19957.002923/2017-81, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 26/09/2023; (ii) PAS CVM n° RJ2012/9808, Dir. Rel. Roberto
Tadeu Antunes Fernandes, j. em 18/12/2015; (iii) PAS CVM n° RJ2015/8010, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em
21/07/2015; e (iv) PAS CVM n° RJ24/2005, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. em 07/10/2008.
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novas acbes EMBR3 parece estar em linha com a estratégia de investimento historicamente
adotada pelo Sr. Julio Bozano. Como acima exposto, a atratividade do investimento em EMBR3
pode ter se elevado em razdo das dificuldades enfrentadas pela concorrente Bombardier e pela
posterior parceria entre a companhia canadense e a Airbus, o que incentivaria a Embraer e a
Boeing Co. a tracarem estratégias para reforcar suas capacidades competitivas.

84. Com relagdo ao segundo topico “(b)”, ndo se pode afirmar que, na auséncia de outros
elementos indiciérios, o simples sucesso do investidor sobre a expectativa de valoriza¢do do
ativo EMBRS justificaria uma condenacado por insider trading. Como acima explicado, entendo
que existem contrarrazdes suficientes para colocar em ddvida a tese acusatéria, de modo que
ndo restou comprovado o acesso e a utilizacdo de informacéo privilegiada pelo Sr. Julio Bozano
e pela Cia Bozano.

Il. Concluséo
85. Pelo exposto, acompanhando as conclusdes do Diretor Relator, voto pela:
Q) Absolvicao da Cia Bozano e do Sr. Julio Bozano da acusacdo de uso indevido
de informagdo privilegiada (art. 155, §4° da Lei no 6.404/76, c/c com o art.
13, 81° da Instrucdo CVM n° 358/02); e
(i) Absolvicéo do Sr. Sérgio Eraldo da acusacdo de violacdo do dever de sigilo
de informacdes relevantes da Embraer, em momento anterior a divulgacao de
Fato Relevante de 21/12/2017 (art. 155, 81°, da Lei n° 6.404/76).

E como voto.

Rio de Janeiro, 02 de julho de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente
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