COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

SUMARIO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR SEI NUP
19957.005290/2019-25

(PAS CVM RJ2019/3765)

PROPONENTE: JOSE EDUARDO DE OLIVEIRA MIRON, na qualidade de
Diretor de Relacdes com Investidores da MARFRIG GLOBAL FOODS S/A.

ACUSACAO: Divulgacao intempestiva de Fato Relevante (infracao ao
§4° do art. 157 da Lei n° 6.404/76 e ao art. 3° c/c o art. 6°, paragrafo Unico, da
Instrucao CVM n° 358/02).

PROPOSTA: Pagar, a CVM, o montante de R$ 300.000,00 (trezentos
mil reais).

PARECER DO COMITE: ACEITACAO

RELATORIO
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR SEI NUP
19957.005290/2019-25

(PAS CVM RJ2019/3765)

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por JOSE
EDUARDO DE OLIVEIRA MIRON (doravante denominado “JOSE MIRON”), na
qualidade de Diretor de Relacdes com Investidores - DRI da MARFRIG GLOBAL
FOODS S/A (doravante denominada “MARFRIG”), no ambito do Processo
Administrativo  Sancionador n° 19957.005290/2019-25, instaurado pela
Superintendéncia de Relacbes com Empresas - SEP.

DA ORIGEM




2. O presente processo se originou do Processo CVM n°
19957.007225/2018-53, instaurado a fim de analisar a divulgacao de informacoes
pela MARFRIG referentes a alienacao de sua subsidiaria Keystone Foods.

DOS FATOS

3. Em 17.08.2018, foi veiculada, no jornal O Estado de Sao Paulo, noticia
informando que a americana Tyson Foods havia adquirido, da MARFRIG, a
Keystone, uma das maiores fornecedoras de carne industrializada para o
McDonald’s, por US$ 2,5 bi. Ainda segundo o jornal, o acordo havia sido assinado
na noite do dia anterior, 16.08.2018.

4. Nessa data, a SEP solicitou a manifestacao da Companhia sobre a
veracidade da noticia e os motivos pelos quais entendeu ndo se tratar de Fato
Relevante.

5. Em 20.08.2018, a Companhia divulgou Fato Relevante informando que
sua subsidiaria indireta Keystone havia celebrado contrato com a Tyson para a
alienacdo da totalidade da participacao societaria que detinha na McKey
Luxembourg Holdings, S.a.r.l. e MFG (USA) Holdings, Inc. por US$ 2,4 bilhdes.

6. Nesse mesmo dia, em resposta a solicitacdo de manifestacdo feita
pela SEP, a MARFRIG divulgou Comunicado ao Mercado, em que esclareceu que,
na data da divulgacao da matéria, nao havia documento vinculante celebrado em
relacao ao negdcio e que havia divulgado Fato Relevante informando a celebracao
de contrato definitivo com a Tyson.

7. Em 21.08.2018, foi enviado novo Oficio a MARFRIG, por meio do gqual,
em resumo, a SEP (i) ressaltou que, em 17.08.2018, as cotacdes das acodes da
Companhia haviam sofrido oscilacdes significativas, (ii) solicitou informar as razdes
pelas quais entendeu (a) nao se tratar de Fato Relevante, tendo em vista o
disposto no art. 2° da Instrucao CVM n° 358/02[1] e (b) que a divulgacao foi
adequada, inclusive quanto a sua tempestividade.

8. Em sua resposta, a Companhia informou que:

(a) a celebracao da operacao se deu por volta das 14h do dia 17 de agosto,
tornando inveridica a informacao de que a operacao teria sido celebrada em 16 de
agosto de 2018;

(b) as oscilacdes atipicas significativas ocorreram na parte da manha, periodo em
que o acordo ainda nao havia sido efetivamente celebrado; e

(c) nao havia registro de oscilacao atipica no periodo da tarde, sendo a acao
cotada a R$ 6,23 no momento da celebracao do contrato e cotada a R$ 6,24
quando do fechamento do pregao.

9. Por fim, em 16.05.2019, foi encaminhado oficio ao DRI da Companhia,
solicitando manifestacao sobre os motivos pelos quais entendeu ter observado o
dever de divulgar previsto na Lei n°® 6.404/76 e na Instrucao CVM n° 358/02.

10. JOSE MIRON afirmou que (i) a celebracdo do contrato se deu apenas as
13h43 do dia 17.08.2018, nao havendo, antes desse marco, Fato Relevante a ser
divulgado; e, (ii) apds a celebracao do contrato, nao identificou oscilacdes atipicas
que justificassem a divulgacao do Fato Relevante, tendo este sido divulgado no dia
20.08.2018.



DA ANALISE DA AREA TECNICA
11. Segundo a 4&rea técnica, um dos principios fundamentais do

regramento do mercado de capitais brasileiro é o full and fair disclosure. Esse
principio prevé, por um lado, o dever das companhias abertas de divulgar, de
forma abrangente e equitativa, um amplo conjunto de informacdes completas e
precisas sobre as atividades sociais a elas relativas e, por outro, a responsabilidade
do Estado, como agente normativo e regulador da atividade econdmica, na

exigéncia de um nivel minimo de informacdes a serem prestadas.

12. Nesse sentido, a Lei n°® 6.404/76, ao regular a matéria, estabeleceu o
regime especial, imposto aos administradores de companhias abertas, de
divulgacao imediata, ao mercado em geral, dos fatos relevantes relacionados aos
seus negécios, como disposto no seu art. 157, §4°[2].

13. De acordo com a SEP, considerando a complexidade da conducao dos
negdécios que, em regra, envolvem as companhias abertas com valores mobilidrios
admitidos a negociacao em mercados regulamentados, pode-se admitir a nao
divulgacao imediata de negociacdes em curso. Todavia, uma vez identificado
indicio de perda de controle, a informacao deve ser imediatamente divulgada, pelo
meio e pela forma apropriados.

14. Assim, nos casos em que a comprovacao da perda do controle da
informacao se da por meio da verificacao do seu conteldo, ainda que aproximado,
em matéria jornalistica, pode-se concluir que um conjunto de pessoas, em
principio nao autorizadas, teve indevido acesso a informacao relevante antes de
sua disseminacao ao mercado.

15. Desse modo, o dever de divulgacao imediata das informacdes que sao
objeto de rumores indicativos do vazamento visa a mitigar o dano j& causado ao
mercado.

16. Ao analisar o caso concreto, a SEP concluiu que:

(a) os principais detalhes da operacao de venda da Keystone Foods ja estavam
definidos as 16h07 do dia 16.08.2018;

(b) a noticia sobre o fechamento das condicdes da transacao foi divulgada pela
agéncia de noticias Reuters as 9h36 do dia 17.08.2018;

(c) as acdes da Companhia apresentaram oscilacao atipica logo na abertura do
pregao do dia 17.08.2018;

(d) a venda da Keystone Foods foi objeto de reuniao do Conselho de Administracao
da MARFRIG ocorrida as 10h00 do dia 17.08.2018;

(e) uma grande oscilacao em preco foi identificada no intervalo compreendido
entre 10h45 e 11h00 (a cotacao variou mais de 10%), hordrio compativel com a
deliberacao da RCA na qual foi aprovada a operacao;

(f) o contrato de compra e venda foi assinado as 13h43, portanto, anteriormente
ao questionamento feito pela CVM;

(g) apds assinatura do contrato, as acdes da MARFRIG ainda apresentaram
oscilagcdes atipicas em cotacao, nos intervalos compreendidos entre 14h45 e
15h00 e também entre 15h15 e 15h30; e

(h) JOSE MIRON participou do fechamento dos principais detalhes da negociacéo
no dia 16.08.2018 e tinha informacodes relevantes que poderia repassar ao
mercado tempestivamente quando da divulgacao das diferentes noticias sobre a
operacao, da ocorréncia das diversas oscilacdes atipicas identificadas, ou em
resposta ao questionamento da CVM.



17. Assim sendo, segundo a SEP, restou evidente que nao foram adotadas
medidas voltadas a imediata divulgacao das informacdes pelo DRI da Companhia,
JOSE MIRON, a quem caberia, conforme disposto no art. 3°[3] e no paragrafo
Unico do artigo 6° da Instrucao CVM n° 358/02[4], a responsabilidade primaria pela
divulgacao do Fato Relevante.

DA RESPONSABILIZACAO

18. Pelo exposto, a SEP responsabilizou JOSE MIRON, na qualidade de
Diretor de Relacdes com Investidores da MARFRIG, por infracao ao § 4° do art. 157
da Lei n°® 6.404/76 e ao art. 3° c/c o art. 6°, paragrafo Unico, da Instru¢cao CVM n°
358/02.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

19. Devidamente intimado, o acusado apresentou suas razdes de defesa,
bem como proposta de celebracdo de Termo de Compromisso, na qual propds
pagar a CVM o montante de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA — PFE

20. Em razao do disposto no art. 83 da Instrucao CVM n¢ 607/19, a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos
legais das propostas de Termo de Compromisso e se manifestou nos seguintes
principais termos (PARECER n. 00143/2019/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
despachos):

(a) quanto ao inciso | do § 5° do art. 11 da Lei n? 6.385/76 (cessar a pratica de
atividades ou atos considerados ilicitos), reafirmou o entendimento da CVM no
sentido de que “sempre que as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em
momento anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza continuada, ou ndo 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 o que ja nao existe”,

(b) nesse sentido e considerando que o fato imputado é certo e determinado e,
ainda, que houve publicacao de Fato Relevante, em 20.08.2018, a PFE considerou
cessado o ato ilicito e cumprida a exigéncia legal,

(c) em relacao ao inciso Il do § 5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76 (correcao da
pratica), destacou que “a auséncia de informacdo causa necessariamente prejuizo
ao mercado diante das exigéncias do full disclosure e da hipdtese da eficiéncia
maxima do mercado, a qual pressupbée a ampla e irrestrita publicacdo dos fatos
relevantes acerca das sociedades, agentes e ativos. Por se tratar de dano difuso,
cabera ao Il. Comité de Termo de Compromisso avaliar a idoneidade do montante
proposto para a efetiva prevencado a novos ilicitos”; e

(d) assim, concluiu: “analisada a documentacdo acostada, verifica-se que houve
cessacao do ato ilicito. A intempestiva divulgacdo de fato relevante causa dano
difuso ao mercado; o juizo de conveniéncia e oportunidade quanto ao recebimento
do valor proposto para efetiva prevencao a novos ilicitos pertence a
Administracdo. Dessa forma, ndao ha oObice juridico a celebracdo do Termo de



Compromisso”.

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO
21. O Comité de Termo de Compromisso, em reuniao realizada em

26.11.2019[5], considerando (i) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da
Instrucdo CVM n° 607/19, (ii) o fato de a Autarquia jad ter celebrado termos de
compromisso em casos de infracao ao art. 157, § 4°, da Lei n°® 6.404/76, como, por
exemplo, no PAS CVM 19957.010559/2018-12[6] e (iii) o histérico do proponente
na CVM (nao consta como acusado em outros Processos Administrativos
Sancionadores instaurados pela Autarquia), entendeu ser cabivel encerrar o caso
concreto analisado por meio de termo de compromisso. Nesse sentido, consoante
faculta o disposto no § 42 do art. 83 da Instrucao CVM n° 607/19, o CTC decidiu
negociar as condicdes da proposta apresentada por JOSE MIRON.

22. Nessa esteira, o Comité, considerando, em especial, (i) o disposto no
art. 86, caput, da Instrucao CVM n? 607/19; (ii) que infracdes relacionadas a nao
divulgacao ou divulgacao em desconformidade com a forma prevista na
regulamentacao de ato ou fato relevante estao enquadradas no Grupo Il do Anexo
63 da Instrucao CVM n° 607/; (iii) o porte e a dispersao acionaria da MARFRIG; e
(iv) o histérico do proponente na CVM; sugeriu o aprimoramento da proposta
apresentada, com a assuncao de obrigacao pecunidaria no montante de R$
300.000,00 (trezentos mil reais), em parcela Unica, em beneficio do mercado
de valores mobiliarios, por intermédio do seu 6rgao regulador.

23. Tempestivamente, a representante do proponente encaminhou
correspondéncia em que manifesta sua concordancia com os termos da
contraproposta realizada pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

24. O art. 83 da Instrucao CVM n? 607/19 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 infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a
efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

25. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é
pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo
apreciar o mérito e os 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.

26. No contexto acima, o Comité entendeu ser cabivel o encerramento do
caso em tela por meio de Termo de Compromisso, tendo em vista, notadamente,
(i) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Instrucao CVM n° 607/19; (ii) o fato
de a Autarquia ja ter celebrado termos de compromisso em casos de infracdao ao
art. 157, § 4°, da Lei n° 6.404/76, como, por exemplo, no PAS CVM
19957.010559/2018-12[7]; e (iii) o histérico do proponente na CVM (nao consta
como acusado em outros Processos Administrativos Sancionadores instaurados



pela Autarquia).

27. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o
Comité, em deliberacao ocorrida em 07.01.2020, entendeu que o encerramento
do presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com
assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, em beneficio do mercado de
valores mobiliarios, por intermédio do seu érgao regulador, no valor de R$
300.000,00 (trezentos mil reais), afigura-se conveniente e oportuno, sendo
suficiente para desestimular a pratica de condutas assemelhadas, em atendimento
a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

DA CONCLUSAO

28. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacdo ocorrida em
07.01.2020[8], decidiu propor ao Colegiado da CVM a ACEITACAO da proposta de
termo de compromisso apresentada por JOSE EDUARDO DE OLIVEIRA MIRON,
sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira - SAD para
o atesto do cumprimento da obrigacao pecunidria assumida.

[1] Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucao, qualquer
decisao de acionista controlador, deliberacao da assembleia geral ou dos 6rgaos
de administracdao da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negdécios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacdo dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobilidrios;

[l - na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao
de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

[2] Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o nimero de acdes, bonus de subscricao, opcdes de compra de
acoes e debéntures conversiveis em acdes, de emissao da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

(...)

§ 42 Os administradores da companhia aberta sao obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacao
da assembleia-geral ou dos 6rgaos de administracdao da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

[3] Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores enviar a CVM, por
meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcao organizado em que os valores mobiliarios de emissao da companhia sejam
admitidos a negociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado



ao0s seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacao,
simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam
admitidos a negociacao.

[4] Art. 6° 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 que sua revelacao pord em risco interesse
legitimo da companbhia.

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

[5] Decisao tomada pelos membros titulares da SGE, SFI e SMI e pelos substitutos
da SNC e da SPS.

[6] Trata-se de termo de compromisso celebrado com o DRI da Embraer S/A, no
ambito de Processo Administrativo Sancionador instaurado pela SEP, no qual o DRI
foi responsabilizado por infracao ao art. 157, § 42, da Lei n? 6.404/76 c/c o art. 32
da Instrucao CVM n? 358/02 (decisao do Colegiado de 01.10.19, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191001_R1/20191001_D1558.html).

[7] Trata-se de termo de compromisso celebrado com o DRI da Embraer S/A, no
ambito de Processo Administrativo Sancionador instaurado pela SEP, em que o DRI
foi responsabilizado por infracao ao art. 157, § 49, da Lei n? 6.404/76 c/c o art. 32
da Instrucdao CVM n? 358/02 (decisao do Colegiado de 01.10.19, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191001 R1/20191001_D1558.html).

[8] Decisao tomada pelos membros titulares da SNC e da SPS e pelos substitutos
da SGE, SFl e SMI.
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Superintendente, em 05/03/2020, as 13:57, com fundamento no art. 62, §
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 05/03/2020, as 14:51, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 05/03/2020, as 15:44, com fundamento no
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 05/03/2020, as 20:09, com
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rexarg) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 0950694 e o cédigo CRC F39CE12F.
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