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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005390/2017-90
Reg. Col. 1168/18

Acusados: Joesley Mendonca Batista
J&F Investimentos S.A. (sucessora da FB Participagbes S.A.)
Wesley Mendonga Batista

Assunto: Apuracdo de eventual manipulacdo de precos, uso indevido de
informacdo privilegiada, negociagdo de ativos em periodo vedado,
violacdo ao dever de lealdade e abuso de poder de controle, em negdcios
da JBS S.A. e FB Participac6es S.A. com ac¢des de emissdo da JBS S.A.

Relator: Diretor Otto Lobo

\oto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SPS, em conjunto com a PFE-CVM, em face de
Wesley Batista, Joesley Batista e FB Participacdes em razdo de supostas irregularidades
cometidas na realizacdo de operacdes pela FB Participacdes e pela JBS, com ac¢des de emissdo
da JBS.

2. Segundo a Acusacdo, no periodo de 20/04/2017 a 17/05/2017, a FB Participacdes,
controladora da JBS, teria alienado agOes de emissdo da Companhia. Em paralelo, entre
24/04/2017 e 17/05/2017, a JBS teria adquirido agdes de sua propria emissdo no mercado, no
ambito de programa de recompra aprovado pelo seu Conselho de Administragdo em
08/02/2017.

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério do Diretor Relator (“Relatério™).
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3. Em 17/05/2017, as 19:30, ocorreu o vazamento na midia de noticia de que Joesley e
Wesley Batista teriam firmado acordo de colaboracdo premiada, com a divulgacéo de trechos

do referido acordo.

4. As tratativas para a celebracéo do acordo se iniciaram no dia 02/03/2017, quando foi
realizada reunido entre advogado dos colaboradores e a Procuradoria Geral da Republica. Em
28/03/2017, Wesley e Joesley Batista assinaram termo de confidencialidade comprometendo-
se a manter o sigilo das informacgdes fornecidas durante a negociagdo e, em 03/05/2017, o
acordo de colaboracdo premiada foi celebrado.

5. A SPS sustenta que, a época das operacdes realizadas pela FB Participacbes
(20/04/2017 a 17/05/2017) e pela JBS (24/04/2017 e 17/05/2017), Wesley e Joesley Bastista
detinham conhecimento sobre as tratativas que resultaram na celebracdo da colaboragéo

premiada e teriam utilizado tal informacdo nos negdcios realizados.

6. Nesse sentido, a SPS entendeu ter restado configuradas as seguintes irregularidades:

Q) uso indevido de informacéo privilegiada por parte de: (a) Joesley Mendonca
Batista, por ter comandado, de posse de informacao privilegiada, a venda de
acOes da JBS pela FB Participacdes (art. 155, §1° da Lei n° 6.404/1976 clc
art. 13, caput da Instrucdo CVM n° 358/2002); (b) FB Participaces, por ter
alienado acdes de emissdo da JBS de posse de informacdo privilegiada (art.
116, paragrafo Unico, da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 13, caput, da Instrucéo
CVM n° 358/2002); e (c) Wesley Mendonca Batista, por ter adquirido, em
nome da JBS, acOes de emissdo da Companhia de posse de informacéo
privilegiada (art. 155, 81° da Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13, caput, da Instrucéo
CVM n° 358/2002);

(i) manipulagéo de precos (itens I e I, alinea “b” da Instrugdo CVM n° 08/1979)
por parte de: (a) Joesley Mendonca Batista; (b) FB Participacdes; e (c)
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Wesley Mendonga Batista, por terem, em conluio, contribuido para a
manutencéo da cotacdo das a¢des da JBS em valores artificiais, neutralizando
a pressao vendedora da FB ParticipacGes, por meio da recompra de tais aces

pela prépria Companbhia;

negociacao de ativos em periodo vedado por parte da FB ParticipacGes (art.
13, 83°, 1l da Instrugcdo CVM n° 358/2002), por ter alienado a¢Oes da JBS em
periodo vedado, por forca do programa de recompra de a¢cdes da Companhia

que estava sendo implementado a época;

quebra do dever de lealdade por parte de (a) FB Participacdes, por ter
realizado negdcios de posse de informacdo privilegiada e em periodo vedado
(art. 116, paragrafo Unico, da Lei n° 6.404/1976); e (b) Wesley Mendonga
Batista por, de posse de informacdo privilegiada, ter concorrido para a
manipulacdo de precos, de modo a beneficiar a FB ParticipacGes (art. 155,
§1° da Lei n° 6.404/1976); e

abuso de poder de controle por parte da FB Participacdes (art. 117, caput, da
Lei n° 6.404/1976 c/c art. 1°, XIII da Instru¢do CVM n° 323/00) ao ter
alienado acGes de emissdo da JBS, de forma a beneficiar a si prépria, enquanto

acionista controlador.

Em seu voto, o Diretor Relator prop6és:

(i)

(i)

(iii)

a absolvicao dos Acusados da imputacao de realizacdo de negdcios de posse
de informacé&o privilegiada e de quebra do dever de lealdade;

a absolvicdo dos Acusados da imputacdo de manipulagédo de precos;

a condenacdo da FB Participacfes da imputagédo de realizacdo de negdcios
em periodo vedado e de quebra do dever de lealdade; e
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(iv) a absolvicéo da FB ParticipagOes da acusacao de abuso de poder de controle.

8. Acompanho as conclusées do Diretor Relator, mas divirjo em relacdo aos
fundamentos que levaram a absolvicdo dos Acusados da imputacdo de negociacdo com
informac&o privilegiada (arts. 155, §1°, e 116, paragrafo unico, da Lei n® 6.404/1976 c/c art. 13,
caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002).

9. A fim de esclarecer meus pontos de divergéncia e convergéncia em relacéo ao voto do
Diretor Relator, esta manifestacdo de voto estd dividida em seis secdes. Na primeira se¢éo
esclareco os fundamentos pelos quais entendo que se impde a absolvicdo dos Acusados da
imputacdo de insider trading. Na segunda secao apresento os motivos pelos quais 0s Acusados
devem igualmente ser absolvidos da acusacdo de manipulagcdo de precos. Na terceira secao
abordo os fundamentos que levam a condenacdo da FB ParticipacBes na imputacdo de
realizacdo de negocios em periodo vedado. Na quarta secao disserto sobre os fundamentos
para a condenacdo da FB ParticipacGes por quebra do dever de lealdade e absolvicdo dos demais
acusados. Na quinta secdo escrevo sobre 0s motivos que remetem a absolvicdo da FB
Participagdes por abuso do poder de controle. Por fim, a sexta secéo conclui.

l. Insider Trading

10. Passando a analise da primeira acusacdo que compde este PAS, apresento, na subsecao
I.A. abaixo, breves consideragdes tedricas sobre o ilicito de insider trading. Na subsecéo 1.B.
adentro no mérito da imputacdo e analiso a presenca (ou auséncia) de cada um dos elementos

que compdem o tipo. Por fim, na subsecéo 1.C., apresento minha concluséo parcial sobre este

topico.
LA. Consideraces Teoricas sobre o llicito
11. Em seu voto, o Diretor Relator ja apresentou os aspectos tedricos do insider trading.

Retomo-os brevemente para melhor compreensdo da analise que farei a seguir sobre a presenca
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dos elementos do tipo no caso concreto.

12. A proibicdo ao insider trading consiste na vedacao a negociacao de valores mobiliarios
de posse de informacdo ainda nao divulgada ao mercado, que possa influir na cotacéo de tais

valores mobiliarios e na decisdo dos investidores de negocia-los.

13. Na esfera administrativa, o ilicito 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 Instrucdo CVM n° 358/2002
(atual art. 13 da Resolugdo CVM n° 44/20212). Na esfera penal, o insider trading ¢ tipificado
como crime no art. 27-D da Lei n° 6.385/1976°.

14, Como se percebe da leitura dos dispositivos, a proibicdo ao insider trading alcanca: (i)
tanto pessoas ligadas a companhia (i.e., insiders primarios), que possam, em razao de seu cargo,
ter acesso a informacdes privilegiadas, (ii) quanto terceiros que, por qualquer meio, tenham

comprovadamente tido acesso a tais informacdes (i.e., insiders secundarios).

15. A repressdo do ilicito estd intimamente ligada ao principio da ampla e adequada
divulgacdo (full and fair disclosure) da informacdo®. Ao vedar a negociacio com base em
informac@es relevantes e ndo publicas, o legislador e o regulador buscaram garantir que 0s

participantes de mercado tenham a sua disposicdo um mesmo conjunto de informacgoes

2 O art. 13 da Resolugdo CVM n° 44/2021 sofreu alteragBes em relacédo a redacdo anterior prevista na Instrugio
CVM n° 358/2002, no sentido de incorporar os entendimentos consolidados ao longo dos anos nos precedentes da
CVM quanto as presuncdes aplicaveis ao ilicito de insider trading.

% Nesse ponto, fago eco aos comentarios do Diretor Relator em relagéo ao necessario cuidado que se deve ter ao
analisar ilicitos administrativos na esfera da CVM que também configuram crime, a luz da maior gravidade da
conduta e dos consequentes efeitos mais gravosos da punicao sobre os eventuais condenados.

4 A regulacéo do mercado de capitais adota o principio da ampla e adequada divulgacdo (full and fair disclosure)
como pedra fundamental do regime informacional, em linha com o modelo regulatorio consagrado nos Estados
Unidos, desde o Securities Act of 1933, que acabou sendo apelidado nos Estados Unidos de “The Truth in Securities
Act”. Neste sentido veja-se, por exemplo, (i) COHEN, Milton H., “The Truth in Securities Revisited” in Harvard
Law Review, v. 79, n. 7, 1966, pp. 1340-1408; e (ii) HAZEN, Thomas Lee, The Law of Securities Regulation,
Minnesota: West Academic Press, 2020, p. 19.
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relevantes ao negociarem valores mobiliarios, preservando a simetria informacional entre os

agentes de mercado®®.

16. Em diversos precedentes, o Colegiado da CVM sistematizou os elementos que
caracterizam o insider trading, sendo eles: (i) a existéncia de informagéo privilegiada; (ii) o
acesso a tal informacéo privilegiada; (iii) a efetiva utilizacdo da informacdo na negociacao; e

(iv) a finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros’.

17. Quanto ao primeiro elemento, entende-se como privilegiada aquela informacédo que
seja: (i) relevante, isto é, que tenha o potencial de afetar a cotacdo dos valores mobiliérios e a
decisdo dos investidores de negocia-los®; e (ii) sigilosa, isto é, que ndo esteja disponivel ao

publico®.

> Como destacado pelo Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, no ambito do PAS CVM n° 17/02, j. em
25/10/2005: “23. Esse dever de abstencao decorre do principio da igualdade de acesso as informagdes sobre os
emissores de valores mobiliarios, que informa o regime de divulgagdo de informagdes e que tem como objetivo
equalizar o acesso & informacéo como instrumento de protecdo do publico investidor, sob a premissa de que a
utilizaco da informacéo privilegiada é indesejavel. Cuida-se, portanto, de uma garantia fundamental da
confiabilidade geral do mercado”.

6 O sistema de divulgacéo de informag@es ndo é um fim em si mesmo, mas é um instrumento destinado a garantir
a correta formagao de pregos e permitir que os participantes do mercado possam decidir de modo informado, por
seu proprio juizo de mérito, sobre a aquisi¢do, a manutencdo ou a alienacao dos valores mobiliarios.

7 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; e (vii) PAS CVM n° 19957.005573/2020-19, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em
21/03/2023 (votos divergentes dos Diretores Alexandre Rangel, Jodo Accioly e Otto Lobo e do Presidente Jodo
Pedro Nascimento).

8 Cf. 157, §4° 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 ja 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 informacao capaz de influir de modo ponderéavel na
cotacdo dos valores mobiliarios emitidos ou nas decis6es tomadas por investidores e que ainda nao seja de
conhecimento publico”. Cf., no mesmo sentido, o PAS CVM n°® RJ 2012/9808, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes
Fernandes, j. em 18/12/2015.
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18. Em relacdo ao segundo elemento do tipo, € essencial que se comprove que aquele que

negociou os valores mobiliarios tinha acesso a informacéo privilegiada. Tal comprovacao pode

ser feita por diversos meios, como relatos, atas e documentos, que atestem que o acusado tinha

conhecimento sobre a informagcéo privilegiada®®.

19. O terceiro elemento do ilicito refere-se a efetiva utilizacdo da informacéo

privilegiada, devendo-se comprovar que 0s negocios realizados foram motivados por tal

informacao®!.

20. A obtencdo de provas diretas da utilizacdo da informacao privilegiada é muitas vezes
complexa, uma vez que a tendéncia natural dos agentes de mercado que negociam com base
em informacdo privilegiada é buscar ocultar as provas da utilizacdo da informacao privilegiada.
Diante disso, o Colegiado da CVM consolidou, em diversos precedentes, a possibilidade de uso

moderado de provas indiciarias, com a aplicacdo de presuncao relativa de que aguele que opera

de posse de informacao privilegiada utilizou tal informagc&o nas negociages*? 2,

10 Sobre as presuncdes de acesso aplicaveis aos insiders primarios, cf. PAS CVM n® RJ2016/7189, Dir. Rel. Flavia
Perlingeiro, j. em 16/02/2020.

1 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”.

2 PAS CVM n° RJ2016/5039, j. em 26/11/2017, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez: “15. Em raz&o da dificuldade de
producao de provas diretas que comprovem cada um dos elementos necessarios para a caracteriza¢ao do insider
trading, a Instrugdo CVM n° 358/2002 incorpora uma série de presungdes. Dentre elas, a presuncéo de que guem
possui informacao privilegiada e, antes da sua divulgacdo ao mercado, realiza operac6es com valores mobiliarios
de emissdo da companhia, esta negociando com base nessa informacdo, com a finalidade de obter vantagem
indevida” (grifei).

13 Como j4 explicado pelo ex-presidente da CVM, Marcelo Trindade, em artigo sobre o assunto: “(...) a norma
regulamentar ndo restringiu a lei regulamentada — o que a tornaria ilegal -, mas, na verdade, estabeleceu uma
presuncao: a de que qualquer negociacao realizada por quem tenha acesso consciente, por meio da companhia,
a informacédo relevante ndo divulgada é realizada com a finalidade de auferir a vantagem indevida vedada pela
lei. Trata-se, contudo, como parece Gbvio, de presuncdo 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 hipétese de incidéncia de norma regulamentada, e seria, por isso, ela prépria ilegal. (...)
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21. Por tratar-se de presuncdo relativa de uso da informacdo privilegiada, o proprio

Colegiado da CVM tem decidido de forma sistematica que a pretensa prova ou indicio de prova
pode ser desconstituida pelo acusado, caso demostre que os negdécios, na realidade, foram

realizados com propdsitos legitimos.

22. Veja-se abaixo, exemplificativamente, algum dos diversos precedentes da CVM neste
sentido:

“27. Admite-se, porém, que essa presunc¢ao se desfaca em favor do agente, se este provar
gue a negociacdo se deu por forca de motivos outros, de relevancia juridica, que
precedem & posse da informagc&o privilegiada. E mister esclarecer, porém, que, nesse caso
— seja 0 do ‘insider’ administrador ou controlador, seja do ‘insider de mercado’ — cabe ao
‘insider’ provar que sua decisdo de negociar tais valores mobilidrios ndo decorreu da
informacédo privilegiada de que tomou conhecimento, demonstrando 0s motivos que o0

levaram a realizar a negocia¢do questionada.” (grifei)!*

23. O Colegiado da CVM?™® tem também reconhecido que as apuragdes quanto a tais
provas de uso de informacdo privilegiada devem ser realizadas com zelo, cautela e parcimonia,

mediante a adog&o de rigoroso parametro probatdrio'®. Quanto mais rigorosa é a imputagio que

Tal presuncao legitima-se, e somente se legitima, diante da presenca de indicios, e pode ser afastada por prova
no sentido de gue a obtencdo de lucro ndo foi a finalidade da operacdo” (TRINDADE, Marcelo Fernandez.
Vedacdes a Negociacdo de Valores Mobilidrios por Norma Regulamentar: Interpretacdo e Legalidade. In.
Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Liber Amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Francga. Malheiros: S&o Paulo, 2011, pp. 458 e 459 — grifei).

14 PAS CVM n° 17/02. Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 25/10/2005. Cf., 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;
e (iv) PAS CVM n° RJ2013/11654, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 23/09/2014

15 Veja-se a respeito, como exemplo, tanto: (i) 0 PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, j. 15.06.2021; quanto: (ii)
0 PAS CVM n° 19957.005573/2020-19, j. em 21/03/2023.

16 O standard da prova em processos administrativos sancionadores no ambito da CVM deve ser alto e bastante
preciso, principalmente, em virtude dos valores e bens juridicos, cuja protecdo integra o mandato legal da
Autarquia. Veja-se a respeito os votos proferidos pelo Diretor Alexandre Rangel tanto: (i) no PAS CVM n°
19957.011659/2019-39, j. 15/06/2021; quanto: (ii) no PAS CVM n° 19957.005573/2020-19, j. em 21/03/2023.
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se pretende atribuir a determinado acusado, o entendimento do Colegiado da CVM ¢é de que o

cuidado com a comprovacdo e a instrugdo probatdria também ser proporcionalmente rigorosos.

24. Cabe aqui um temperamento. De um lado, os julgadores devem ser cuidadosos para
ndo reconhecerem a existéncia de provas meramente indiciarias; mas, de outro lado, as
explicacBes genéricas sobre a motivacdo das operacGes ndo sdo suficientes para afastar a
presuncéo de uso da informacao privilegiada. Os fundamentos econémicos apresentados devem
ser sélidos, detalhados, precisos e convincentes, a fim de que se possa cogitar a ndo ocorréncia

do ilicito.

25. Por fim, o quarto elemento do tipo é o dolo, isto &, a intencdo de auferir vantagem

indevida, para si ou para terceiro, com negocios realizados?’.

26. De fato, estéd na esséncia do insider trading o comportamento do insider, que busca se
aproveitar do desconhecimento da informacédo relevante por parte do mercado em geral e
realizar operacdes antecipando-se aos demais investidores, para obter ganhos ou evitar perdas

quando a informac&o vier a publico.

1.B. Presenca (ou Auséncia) dos Elementos do Tipo no Caso

217. Como mencionado acima, a SPS entendeu que a FB Participacdes, Joesley Mendonca
Batista e Wesley Mendonga Batista teriam incorrido em insider trading, ao utilizar informagéo
privilegiada referente a negociacdo de acordo de colaboracdo premiada nas operacdes de
alienacdo de acGes de emissdo da JBS pela FB Participacdes, bem como na recompra de acdes

pela propria Companhia.

17 Conforme PAS CVM n° 04/04, relatoria do Diretor 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 intencao
do agente de produzir um resultado. A producéo do resultado, em si mesma, isto €, no caso concreto, a efetiva
obtengdo da vantagem visada, € elemento objetivo, ndo se confunde com a finalidade (que € a intencdo do agente),
e ndo integra a conduta descrita nos arts. 155, 88 1° e 4°, da Lei das S.A., e no art. 13 da Instrugéo 358/02” (grifos
meus).
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28. Tendo em vista as consideracdes teodricas apresentadas acima, passo a analisar a
presenca e/ou auséncia de cada um dos elementos do ilicito no caso.

29. Adianto que, se, de um lado, a Acusacdo, a meu ver, foi bem-sucedida em comprovar
a existéncia de informacéo privilegiada e o acesso a tal informacéo, de outro lado, a defesa
logrou explicar, de forma detalhada, precisa e convincente, os fundamentos econdmicos e

financeiros que justificaram a realizacdo das operacdes pelas companhias.

30. Em relacdo a alienacéo de a¢des da JBS pela FB ParticipacGes, ficou demonstrado que
tais operagdes visaram atender a necessidade de caixa por parte da sociedade, que se tornou
premente no inicio de 2017, em razdo da diminuicdo das receitas da FB Participacdes
combinada com a aproximacado do prazo de vencimento de dividas relevantes contraidas pela

sociedade.

31. A operacdo de recompra de acGes por parte da JBS, por sua vez, decorreu de plano de
recompra aprovado pelo Conselho de Administracdo da Companhia em 08/02/2017, tendo a
defesa sido capaz de esclarecer e rebater as supostas inconsisténcias identificadas pela
Acusacéo.

32. Em suma, as defesas apresentaram explica¢cdes plausiveis para os negdcios realizados,
que desconstruiram os indicios sobre 0s quais a acusacdo pretendia se amparar. Sendo assim,

entendo que ndo restou caracterizado, no caso, o ilicito de insider trading.

I.B.1 A Existéncia de Informacao Privilegiada

33. Inicio a minha analise verificando a presenca no caso do primeiro elemento do ilicito:

a existéncia de informacéo privilegiada.

34. Neste ponto, respeitosamente, divirjo do entendimento do Diretor Relator e entendo
que a negociacgdo de colaboragdo premiada por parte de Wesley e Joesley Batista consistia em

informacdo relevante e sigilosa, preenchendo os dois elementos caracterizadores de uma
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informagao privilegiada.

35. A relevancia de uma informacéo esta associada a sua capacidade de afetar a cotacéo
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia e a decisdo dos investidores de negocia-los.
A negociacdo de uma colaboragdo premiada por parte de Wesley e Joesley Batista era
informagdo relevante, uma vez que o acordo potencialmente envolvia supostos atos de
corrupc¢do que contemplavam acionistas controladores e administradores da JBS, em conjunto

com relevantes agentes publicos brasileiros.

36. Dada a participacéo de acionistas controladores indiretos e administradores da JBS no
acordo, bem como as suas proporc¢des, entendo que a existéncia e divulgacdo do acordo
poderia afetar a decisdo dos investidores de negociar com valores mobiliarios de emissao

da Companhia®®,

37. Quanto ao carater sigiloso da informacéo, entendo que este requisito também esta
preenchido no caso. As tratativas para a celebracdo de colaboracdo premiada eram de
conhecimento apenas daqueles individuos diretamente envolvidos nas negociagdes, que
assinaram acordo de confidencialidade comprometendo-se a ndo revelar o que estava sendo

discutido. Tratava-se, portanto, de informacéao restrita, ndo difundida ao publico.

38. Em suas Defesas, buscando desconstruir o carater confidencial da informacdo, os
Acusados mencionaram que, a época dos fatos, a imprensa ja trazia diversas noticias sobre a

possibilidade de Wesley e Joesley Batista fazerem colaboracédo premiada.

18 Veja-se, a respeito, o texto do caput do art. 2° da Resolugdo CVM n° 44/2021, que é idéntico ao texto do caput
do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002 (vigente a época): “Considera-se relevante, para os efeitos desta
Resolucgdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgéos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo
ponderavel: | — na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il —
na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou Il — na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.”
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39. Sou sensivel a este argumento trazido pelas Defesas, visto que eventual vazamento da

informacéo de fato seria capaz de retirar o seu carater confidencial®.

40. Entretanto, no presente caso, entendo que as noticias que circularam na imprensa
refletiam informagdes superficiais, sem detalhes sobre o acordo de colaboracdo premiada e/ou
as negociacdes?. Por esse motivo, tais noticias, a meu ver, ndo tem o conddo de retirar o carater

sigiloso das informagdes mais profundas e detalhadas detidas por Wesley e Joesley Batista??.

41. Em seu voto, o Diretor Relator sustenta que ndo existia informacéo privilegiada no

caso, por dois principais motivos:

Q) “a mera existéncia de tratativas para celebracdo de um acordo de delagéo
premiada ndo constituia informacéo relevante, eis que as tratativas estavam
protegidas por sigilo. Caso o sigilo ndo fosse levantado, a cotacdo da acéo
da JBS ndo seria afetada pelos efeitos decorrentes da publicitacdo do

contetido da delacao” (grifei); e

19 Cita-se as seguintes matérias jornalisticas: (i) “Joesley Batista esta disposto a fazer delag&o”, publicado em
02/04/2017, disponivel em: <https://veja.abril.com.br/coluna/radar/caso-seja-preso-joesley-batista-esta-disposto-
a-fazer-delacao>; (ii) “Alvos da PF, donos da JBS cogitam fazer acordo de delagdo premiada”, publicado em
13/05/2017, disponivel em: <https://m.folha.uol.com.br/mercado/2017/05/1883808-alvos-da-pf-donos-da-jbs-
cogitam-fazer-acordo-de-delacao-premiada.shtml?mobile>; e (iii) “Investigagdes da PF acuam socios da J&F”,
publicado em 15/05/2017, disponivel em: <https://valor.globo.com/politica/noticia/2017/05/15/investigacoes-da-
pf-acuam-socios-da-j-f-1.ghtml>. (doc. n° 0487945, nota de rodapé 19 e doc. n® 1789075)

20 Analisando as reportagens citadas, verifico que as informagdes divulgadas na midia ndo eram claras em relagdo
ao conteldo e a extensdo do que seria contemplado no acordo de colaboragéo que estava em curso.

21 O Colegiado da CVM ja decidiu nessa mesma linha, tendo se posicionado no seguinte sentido no julgamento do
PAS CVM n° 17/02, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 25/10/2005: “34. Em suas razfes de defesa, 0s
indiciados alegam que a informacéo divulgada no fato relevante de 16 de dezembro de 1999 ndo poderia ser
reputada como privilegiada, tendo em vista o fato de que a mesma ja havia sido divulgada em fato relevante
divulgado pela TCS em 03 de dezembro de 1999 e o fato de que outras companhias que haviam adquirido ativos
em leilGes de privatizacdo do sistema Telebras realizaram, naquela mesma época, o aproveitamento dos
respectivos agios pagos naqueles leildes. 35. Trata-se, porém, de argumento desprovido de fundamento, de vez
gue o fato relevante de 03 de dezembro de 1999 somente dava conta do propdsito, ainda sem maior concretude,
de se levar adiante essa operacdo. Tal publicacdo ndo deixava transparecer qualquer certeza quanto a
efetivacdo da operacdo, e, 0 que é mais relevante, de suas bases e condigdes™ (grifei).
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(i) “no momento em que as operacOes com acdes JBSS3 foram realizadas,
Joesley e Wesley Batista sequer tinham conhecimento se o Acordo de
Colaboracéo Premiada seria homologado pelo STF — 6rgdo que analisaria
a regularidade, legalidade e voluntariedade da delagdo —, quando seria
homologado, e quando seu conteldo viria a puablico, mediante o

levantamento do sigilo da delacéo pela autoridade competente” (grifei).

42. Quanto ao primeiro argumento, discordo da afirmacdo de que a protecdo da

informagdo por sigilo excluiria a sua relevancia.

43. A relevancia de uma informacéao, como visto, decorre do seu potencial de impactar a
cotacdo dos valores mobiliarios de emissédo da companhia, bem como a decisdo dos investidores
de negocia-los. Os aspectos que se deve analisar a fim de verificar se estamos diante de
informacdo relevante — potencial impacto na decisdo de investimento — ndo tem

necessariamente relacdo com o carater publico ou privado da informacéo.

44, Nessa linha, é perfeitamente possivel que uma informacdo sigilosa seja relevante,
assim como ¢é possivel que uma informacéo publica seja igualmente relevante. A relevancia e

o sigilo de uma informag&o s&o conceitos distintos e ndo excludentes??.

45, Esses conceitos sdo possivelmente cumulativos quando se trata de insider trading,
guando a existéncia de uma informacdo privilegiada pressupde a presenca de informacéo

relevante e ndo publica. A auséncia de qualquer um desses elementos exclui o ilicito.

22 Para ilustrar a distingdo entre uma informagcao relevante e uma informagcéo sigilosa, registre-se que a legislacao
societaria possui um regime proprio para conciliar a convivéncia entre a informacdo relevante e o eventual
interesse em preservar o sigilo sobre a mesma, que € aquele contido no 8§5° do artigo 157 da Lei n® 6.404/1976.
Segundo a regra, quando os administradores de companhias abertas se recusarem a prestar a informacéo (81°,
alinea “e”) ou deixarem de divulga-la (84°), por entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da
companhia, cabe a CVM, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir
sobre a prestacdo de informacédo e responsabilizar os administradores, se for o caso.
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46. Portanto, diferentemente do que sustenta o Diretor Relator, entendo que o sigilo a que
estavam submetidas as tratativas ndo retira a relevancia de informacdo. Na verdade, o
reconhecimento de que se trata de informacdo sigilosa atende a um dos elementos que devem

estar presentes para que se possa falar em informacéo privilegiada.

47. Em relacdo ao segundo argumento do Diretor Relator, sou sensivel a falta de
previsibilidade em relacdo a homologacédo do acordo de colaboracdo. Entendo que a situagéo é
bastante sui generis por conta das incertezas® sobre se e quando a colaboragdo premiada seria
eventualmente homologada, mas, naquele momento, os acusados estavam em posicdo de

assimetria informacional em relagéo ao restante do mercado.

48. Note-se que, a fim de que exista informacdo privilegiada, ndo é necessario que o
insider tenha controle total em relacdo a informacdo e nem que tenha absoluta certeza em
relagdo a concretizacdo do evento. O conhecimento sobre a existéncia de tratativas relacionadas
a determinado evento, desde que se possa prever no momento da negociacdo o possivel
resultado daquelas tratativas, € suficiente para caracterizar uma informacgdo como privilegiada.

Ha relevantes precedentes do Colegiado da CVM nesse sentido?.

23 Reconheco que ndo estava sob o controle dos Acusados 0 momento em que a colaboragdo premiada seria
revelada ao publico. Nesse sentido, em primeiro lugar, como destacado pelas Defesas, a conclusdo do acordo de
colaboracdo premiada depende da sua homologagdo pelo juizo competente, que ndo esta vinculado a qualquer
prazo (doc. n° 0487211). Além disso, foram anexados aos autos elementos que indicam que o vazamento da
informacdo ndo veio de Wesley e Joesley Batista (doc. n® 1080553).

24 Cf., nesse sentido, 0 PAS CVM n° 02/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 09/07/2013: “18. Depreendo dessa
narrativa que, apesar de a reestruturagdo ter sido delineada ao longo de meses, e como um mosaico resultou da
Jungdo de varias pegas, foi o ‘Projeto Tridngulo’, proposto pelo Morgan Stanley, ainda em 17.07.06, o inspirador
do que viria a ser o resultado final da operacéo. (...) 19. Constato que apesar de terem sido aventadas alternativas
de capitalizacdo da Cosan - prevaleceram, na esséncia, a proposta inicial formulada pelo Morgan e a criagdo do
grupo de trabalho para implementar o "Projeto Triangulo", em 10.04.07, formado pelo proprio Morgan, outras
instituicGes bancarias e outros profissionais - deve sim ser considerado o evento que estabeleceu a restri¢cdo para
a negociagdo com agoes de emissdo da Cosan por parte da Aguassanta e Rio das Pedras, como entendeu a
acusacéo (fls. 585/597). (...) 21. Julgo importante destacar que ndo questiono o momento exato, preciso, em que
a decisdo final sobre a efetivacdo do negdcio foi tomada, argumento dos Acusados, mas sim 0 momento em que
as pessoas envolvidas na operacgao ja visualizavam os nitidos contornos do que seria o seu resultado. Entendo
que deter a certeza absoluta sobre o fato é dispensavel para o que se discute neste caso, e a CVM assim decidiu
em VAarios processos, dos quais destaco o Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2006/5928, de que foi
relator o Diretor Pedro Marcilio: ‘ndo se exige que a informacdo seja definitiva ou esteja formalizada para que
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49. Afinal, ao realizar negdcios de posse de informacédo sobre a existéncia e 0 andamento
de tratativas que podem resultar em determinado evento relevante, o insider também esta
operando em posicao de desigualdade informacional em relacdo ao restante do mercado, que

ndo detém conhecimento sobre a possibilidade de que tal evento venha a ocorrer.

1.B.2  Acesso a Informacéo Privilegiada

50. O segundo elemento do insider trading é o acesso a informacdo privilegiada, isto €, a
comprovacdo de que o individuo que realizou as operagdes tinha conhecimento sobre tal
informacdo. Caso se verifique que o acusado ndo tinha ciéncia da informacdo, as operacdes, por

obvio, ndo terdo sido realizadas com a sua utilizacdo, ndo se devendo cogitar do ilicito.

51. Como visto, o suposto insider trading teria ocorrido no caso em relacdo a dois
conjuntos de negaocios: (i) aquisicao de acbes de emissao da JBS pela propria Companhia, tendo
Wesley Batista como acusado; e (ii) venda de acbes também de emissdo da JBS pela FB

Participacgdes, tendo esta e Joesley Batista como acusados.

52. Em relacdo ao primeiro conjunto de operacOes, € importante ressaltar que a aquisicdo
das acdes se inseriu em um contexto mais amplo: o programa de recompra de acdes aprovado
pelo Conselho de Administracdo da JBS em 08/02/2017. A aprovagéo do programa de recompra
ocorreu em momento em que a negociacao do acordo de colaborag@o premiada sequer tinha se

iniciado, ndo se podendo cogitar o0 acesso a informacao privilegiada (que sequer existia na

se considere um fato relevante e, portanto, sujeito ao dever de divulgacéo. Basta que a informacgdo néo seja
meramente especulativa, mera intencéo, ndo baseada em fatos concretos. Informacgdes sobre atos bilaterais
(contratos, reestruturagdes societarias, etc.) podem ser divulgaveis, independentemente de consenso entre as
partes, desde que uma delas j& tenha tomado a deciséo de realizar o negécio, fazer uma oferta de compra ou
tenha a intencdo de prosseguir uma negociacdo ou concluir uma negociacdo em andamento. Nesses casos,
divulga-se a intencao, mas ndo a conclusao do negocio.”
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época) na tomada dessa decisdo®.

53. No ambito desse programa de recompra, a partir do dia 24/04/2017, a JBS adquiriu
acOes de sua propria emissdo. Em relacdo ao responsavel por comandar tais operacGes, com
base nos elementos juntados aos autos, entendo que restou comprovado o envolvimento de

Wesley Batista na realizacio desses negdcios?®.

54, Considerando o envolvimento de Wesley Batista nas tratativas para celebracdo do
acordo de colaboracdo premiada, entendo que ha evidéncias nos autos que autorizam concluir
sobre 0 acesso a informacdo privilegiada por parte de Wesley Batista na aquisicao de acdes de

emissdo da JBS pela propria Companhia.

55. Quanto ao segundo conjunto de operacOes, de um lado, a SPS sustenta, com base no
disposto no estatuto social da FB ParticipacGes, bem como em depoimentos e declaragoes
prestadas pelos acusados, que a Joesley teria tomado a decisdo de alienacao de acfes de emissdo
da JBS. De outro lado, a defesa alega que tal decisdo ndo foi tomada por Joesley Batista, tendo

as ordens para a venda das acdes da JBS partido de A.B., diretor financeiro da FB Participacdes.

56. Contrapondo os elementos apresentados pela Acusacdo e pela defesa, entendo ter
restado comprovado que a decisdo de alienacdo de acGes de emissdo da JBS foi tomada, em

conjunto, por Joesley Batista e A.B.

%5 Além disso, ressalto que o conselho de administracdo é 6rgao colegiado que, no caso da JBS, era formado por 8
(oito) membros. Com excecdo de Wesley Batista, ndo ha indicios nos autos no sentido de que os demais membros
do Conselho de Administracdo da JBS tivessem conhecimento sobre a informacéo privilegiada.

% Confira-se, nesse sentido, os seguintes trechos do Termo de Acusagdo e da Defesa de Wesley Batista: (i) “no
ambito da JBS, consoante o disposto na resposta ao Oficio n°® 152/2017/CVM/SPS/GPS-3 (0379718), a
responsabilidade pela tomada de decisdo para a realizacdo de compra e venda de valores mobiliarios era de
competéncia do seu Diretor Presidente, que a época dos fatos era Wesley Batista” (§25 do Termo de Acusagdo —
doc. 0380862); e (ii) “164. De igual modo, como imputar a Wesley a pratica de insider trading, ilicito comissivo
e doloso que exige do acusado a realizacdo de operagdes com o propdésito de obter ganhos indevidos, quando o
Unico ato efetivamente demonstrado de Wesley seria a ordem para a realizagéo de recompras pela JBS?” (§164
da Defesa de Wesley Batista — doc. n° 0487211).
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57. Embora a ordem para a venda das a¢des tenha de fato partido de A.B., ha evidéncias
de que Joesley Batista se envolveu no processo de tomada dessa decisdo. Nesse sentido, em
depoimento prestado perante a CVM, Joesley Batista afirma que era o responsavel final pela
decisdo de desinvestimento, tendo demonstrado conhecimento sobre os fundamentos que teriam

motivado as vendas questionadas pela Acusacgio?’.

58. Na mesma direcdo, em depoimento prestado perante a Superintendéncia Regional da
Policia Federal em S&o Paulo, A.B. afirmou que a decisdo de alienacdo foi tomada por ele em
conjunto com Joesley Batista e que “a ideia de Joesley foi de reduzir a participagdo da J&F

nesta empresa — dos 44,35% para algo em torno de 40%”28,

59. Além desses elementos, considero indicio adicional do envolvimento de Joesley
Batista na tomada de deciséo o fato de ter sido copiado, a partir do dia 24/04/2017, nos e-mails
referentes as ordens de venda das acbes?®, o que sugere eventual acompanhamento da

implementacao da operacdo por parte do diretor presidente.

27 “Inspetor: A decisdo de venda de acdes da J&F em maio foi do senhor? Joesley: No final, eu sou o presidente,
eu sou o responsavel por tudo. Mas, na pratica, (...) o dia a dia ndo. (...) Esse negdcio [de venda de a¢des] da JBS,
eu digo assim, a decisdo ndo é nem minha, brinco que é do [banco] porque vencem as contas e precisamos pagar.
O (ltimo recurso que temos € vender acao. (...) A J&F vende ag¢des por um Gnico motivo: precisa de dinheiro. (...)
Inclusive nos vendemos, paramos de vender por causa do periodo de siléncio e depois voltou a vender.” (doc. n°
0337355).

28 «7. De quem foi a decis&o de vender agbes da JBS detidas pela FB? Qual foi a justificativa para a realizagéo
destas vendas? Houve algum registro desta decisdo (ata, reunido, comunicado, etc)? Como se deu o0 aspecto
operacional para transferir a custédia escritural para a negocial, para poder realizar as vendas? que por volta
de fevereiro ou marco de 2017 houve uma decisdo de vender estas agdes; que apenas para indicar o contexto
disso, em 2016 os resultados dos investimentos da J&F foram ruins; nesse sentido, a J&F recebeu dividendos
referentes ao ano de 2015 de ordem de R$500 milhdes, e referentes ao ano de 2016 da ordem de R$38 milhdes;
(.-.) que com relacéo ao desinvestimento em JBS, a ideia de Joesley foi a de reduzir a participacdo da J&F nesta
empresa — dos 44,35% para algo em torno de 40%; que esta decisdo foi tomada em conversas junto com o
declarante e ndo houve registro em ata, pois ndo ha necessidade desta formalizac&o por parte da J&F.” (Doc. n°
0371417- grifei)

2 Doc. n° 0300667 e 0300672.
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60. Diante disso e, também, diante do envolvimento de Joesley Batista nas tratativas para
a celebracdo da colaboragdo premiada, entendo ter restado configurado o acesso a informacao
privilegiada por parte de Joesley Batista e da FB Participacdes na operacdo de alienacdo de

acOes de emissao da JBS.

61. Nesse ponto, em sua defesa, a FB ParticipacGes alega que o acesso a informagéo
privilegiada ndo poderia ser atribuido a ela, uma vez que: “a negociacdo do Acordo estava
sendo feita pelas pessoas fisicas dos seus acionistas e administradores” ¢ “ndo se poderia
admitir a desconsideracdo da distingdo subjetiva entre eles e a FB, imputando a todos

indistintamente — e equivocadamente — o conhecimento de determinada informac&o™°.

62. Concordo com a defesa ao afirmar que eventuais informacdes privilegiadas detidas por
funcionarios ou administradores ndo se podem ser imputadas, automaticamente, a pessoa
juridical. Entretanto, no presente caso, considerando que restou comprovado o envolvimento
de Joesley Batista na tomada de decisdo de alienacdo das acGes de emissdo da JBS, me parece

que o conhecimento da informacdo deve também ser atribuido a FB Participacdes.

1.B.3  Utilizacao da Informacéo Privilegiada

63. Configurados os dois primeiros elementos do tipo, passo a verificar a presenca do

% Doc. n° 0487970, §99.

31 O Colegiado ja decidiu nesse sentido no ambito do PAS CVM n° 2013/11654, Dir. Rel. Ana Dolores Novas, j.
23/09/2014: “5. Cabe destacar também que a Acusacdo entendeu que o fato de cinco executivos terem sido
consultados pelo controlador da CCX seria presuncéo de que o BANCO, como instituicdo, teria tido acesso a
informacéo privilegiada sob o conceito de ‘mente corporativa’. (...) 7. Contudo, no meu entendimento, é
necessario analisar os fatos concretos envolvendo as operacfes em questdo, o que inclui: os dias em que as
operac@es foram realizadas, o contexto da operacdo, como a decisdo de compra e venda foi tomada, e por quem
foi tomada. (...) 25. Conforme mencionei acima, ndo concordo com a Acusa¢do quando esta utiliza o conceito
de “mente corporativa” para presumir que o conhecimento por cinco profissionais do BANCO — o qual detém
mais de 2.000 colaboradores, dos quais 200 sécios — seja suficiente para caracterizar o conhecimento por todo
0 BANCO da mesma informacéo” (grifei).
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terceiro requisito caracterizador do insider trading: a utilizacdo da informagcéo privilegiada®2.

64. Como visto acima, em razdo da dificuldade de se obter provas diretas de que as
operacdes realizadas pelo insider foram motivadas pela informacéo privilegiada, o Colegiado
da CVM consolidou, em diversos precedentes, a possibilidade de aplicacdo de presuncao
relativa de que aquele que opera de posse de informacdo privilegiada utilizou tal informacéo

nas negociacoes.

65.  Como também reconhecido nos precedentes®®, deve ser afastada a presuncao relativa de
utilizacdo de informacdo privilegiada, caso demonstrado que as operacdes foram realizadas com
base em fundamentos econdmicos legitimos, que em nada se relacionam com a informacéo

privilegiada detida.

66. N&o é suficiente, para esses fins, que os acusados tragam aos autos razdes genéricas,
gue ndo se prestem a explicar as operacOes realizadas de forma suficiente e completa. As
explicacOes fornecidas devem ser solidas, especificas e detalhadas, devidamente acompanhadas

de provas documentais, a fim de que se possa desconstituir a presuncgao de uso.

67. No presente caso, contrapondo os elementos trazidos pela Acusacdo e pelas Defesas,
entendo que os Acusados lograram éxito em apresentar fundamentos econémicos solidos,
detalhados e precisos capazes de justificar tanto a alienacéo de ac¢des de emissdo da JBS
pela FB Participacdes, quanto a recompra, pela Companhia, de a¢des de sua propria

32 A doutrina ensina que: “A pratica do delito de insider trading néo se aperfeicoa sem a efetiva verificacdo de
negociagao com a intengdo do insider de realiza-la com o objetivo de obter vantagem utilizando a informacé&o
privilegiada a qual teve acesso. Trata-se do elemento subjetivo do ilicito, 0 animus que impele o agente a realizar
a operacgdo” (MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. S&o Paulo:
Saraiva, 2017).

33 Conforme PAS CVM n° RJ 2011/3823, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 09/12/2015. No mesmo sentido, PAS
CVM n° 6/2003, Dir. Rel. Norma Parente, j. em 23/09/2014; PAS CVM n° 2013/11654, Dir. Rel. Ana Dolores
Novas, j. 23/09/2014; PAS CVM n° 25/2004, dir. Rel. Eli Loria, j. em 30/09/2008; PAS CVM n° 02/2010, Dir.
Rel. Roberto Tadeu Fernandes, j. 09/07/2013.
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emissao®.

68. Conforme ensina a doutrina de Marcelo Costenaro Cavali sobre a matéria:

“No ilicito examinado [i.e., insider trading] o agente negocia valores mobiliarios antes da sua
divulgacdo ao mercado, com o objetivo de se antecipar aos efeitos esperados quando a
informagdo se tornar publica. O objetivo de realizar a negociagcdo nesses termos é,
evidentemente, o de obter vantagem de natureza financeira, para si ou para terceiros. (...)
Na verdade, a existéncia de motivos diferentes para a realiza¢do da negociagéo é relevante para
a apreciacao de outros elementos do ilicito administrativo. Por exemplo, a demonstracao de que
a venda de agdes se fundou em necessidade financeira premente pode ser suficiente para
afastar a propria demonstra¢do do uso da informacéo privilegiada; ou seja, para comprovar

que ela néo foi utilizada.” (grifei)

69. Analisando as explicacOes da defesa, entendo que as operacgdes questionadas visaram
a atender a necessidades financeiras da companhia, que sugiram previamente a negociacao da
colaboracdo premiada. Além de serem prévias, entendo que tais necessidades eram
independentes da delacdo premiada, sendo que a demanda pela realizacdo dos negdécios teria

surgido ainda que tal acordo ndo tivesse existido.

70. Tratarei, nas proximas subsecdes, dos fundamentos econémicos por tras dos dois

grupos de operacdo abrangidos neste PAS.

1.B.3.1 Fundamento Econdémico da VVenda de Acdes pela FB Participacdes

71. Comeco tratando da alienacdo de acdes de emissdo da JBS pela FB Participacdes.
Segundo as defesas, a venda de tais acdes se deu no periodo de 20/04/2017 a 18/10/2017 e
decorreu da necessidade de caixa por parte da FB Participacdes para saldar dividas a vencer.

72. Sobre tal necessidade de caixa, conforme documentos juntados aos autos, verifica-se

3 CAVALI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressdo administrativa e penal do uso indevido de
informacéo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022.
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(i)

(iii)

(iv)
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De julho de 2016 a setembro de 2017 foram deflagradas operacGes da

Policia Federal em empresas do grupo J&F;

A repercussdo mididtica negativa de tais operacfes afetou os negécios das
empresas do Grupo J&F, que tiveram uma reducéo acentuada na distribuicéo

de dividendos a partir do exercicio social de 2016°;

Por ter como Unica fonte de receita a distribuicdo de dividendos por parte de
suas investidas, o caixa da FB Participacdes foi bastante impactado no
periodo. Em 2017, a FB Participacdes recebeu R$38 milhdes em dividendos
referentes ao ano de 2016, o que representou queda de 92% em relacéo ao
valor distribuido no exercicio anterior (R$500 milhdes) ’;

Ao mesmo tempo em que FB Participacbes teve uma diminuicdo na sua
receita, dividas relevantes que compunham o passivo aproximavam-se de
seus prazos de vencimento. Dentre outras mencionadas pela defesa, vale citar

as seguintes:

€)) CCB no valor de R$202 milhGes, com vencimento em
03/01/2017, emitida em fevereiro de 2016. A divida foi

renegociada, tendo sido liquidada em setembro de 2017%;

% Refiro-me as seguintes operacdes da Policia Federal na sede de empresas do Grupo J&F: (i) 01/07/2016: no
ambito da Operacdo Sepsis; (ii) 05/09/2016: no &mbito da Operacdo Greenfield; (iii) 17/03/2017: no &mbito da
Operacdo Carne Fraca; (iv) 11/05/2017, no ambito da Operacdo Lama Asféltica; (v) no ambito da Operacéao
Bullish; e (vi) no dmbito da Operacdo Tenddo de Aquiles. (doc. 0487945, §25).

3 Doc. n° 0487970, pp. 08.
37 Doc. n° 0487970, pp. 08.

38 Doc. n° 0487962, anexo 4.
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(b) CCB emitida em 28/03/2013, com saldo em aberto de R$53
milhdes, que, apods sucessivas renegociacdes, foi liquidada em
outubro de 2016%; e

(c) CCB emitida em 17/12/2015, com vencimentos de parcelas de
aproximadamente R$200 milhdes cada, em junho de 2016,
dezembro de 2016 e julho de 20174,

73. Verifica-se, portanto, que, de meados de 2016 até o final de 2017, houve, de um lado,
uma diminuicdo das receitas da FB Participacdes e, de outro lado, vencimentos de dividas
relevantes contraidas pela sociedade. Como resultado, a administracao da FB Participacdes teve
de adotar solucBes para a obtencdo dos recursos necessarios para arcar com as dividas

vincendas.

74. A alienacado de acOes de emissdo da JBS se inseriu nesse contexto e fez parte de uma
estratégia mais ampla de desinvestimento conduzida pela FB Participacdes, que envolveu a

alienacdo da participacdo societéria detida em outras sociedades.

75. Nesse sentido, em meados de 2016, comecaram a ser negociadas a comercializacdo de
linhas de transmissdo da Ambar Energia Ltda.*', bem como da participagio detida na Vigor
S.A.*2 na Flora Produtos de Higiene e Limpeza S.A.*3, na Eldorado Celulose Brasil S.A. e na

39 Doc. n° 0487962, anexo 5.
40 Doc. n° 0487962, anexo 7.

4 De acordo com documentos juntados aos autos pela defesa de Joesley Batista, as negociaces para a
reestruturacdo realizada na Flora Produtos de Higiene e Limpeza Ltda. teriam se iniciado em fevereiro de 2017
(doc. n° 0487962, anexo 10).

42 De acordo com documentos juntados aos autos pela defesa de Joesley Batista, as negociacGes para a venda da
participacdo societéaria na Vigor teriam se iniciado em abril de 2016 (doc. 0487962, anexo 10).

43 De acordo com documentos juntados aos autos pela defesa de Joesley Batista, as negociagGes para a venda das
linhas de transmissdo da Ambar Energia Ltda. se iniciaram em outubro de 2016 (doc. 0487962, anexo 10).
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Alpargatas S.A.

76. No contexto dessa estratégia de desinvestimento, e findo o periodo de vedacdo a
negociacdo de acdes da JBS em razdo da divulgacdo de suas demonstracdes financeiras anuais
(27/02/2017 a 14/03/2017), a FB Participacdo, no dia 22/03/2017, enviou ordem de
transferéncia das acdes da JBS, dando inicio ao processo de alienaco dessas agcdes*. As vendas
foram efetivadas em 20/04/2017, data em que foram liberadas pela instituicao financeira que

intermediou 0s negdcios®.

77. As vendas de acOes de JBS perduraram até 18/10/2017, mais de 5 (cinco) meses apds
0 vazamento da noticia sobre o0 acordo de colaboracdo premiada (17/05/2017), sendo que parte
substancial dessas alienagdes (45,14%) foram realizadas durante esse periodo. Destaco esse
ponto porque, & luz das caracteristicas do presente caso, entendo que a continuidade das
operacOes por periodo relevante apds o vazamento da informacéao consiste em um contraindicio

da eventual ocorréncia de insider trading.

78. Afinal, se as operagdes tivessem sido motivadas pela informacéo privilegiada detida
por Wesley e Joesley Batista, se esperaria que as vendas tivessem cessado apos a divulgacdo da
informacdo ao mercado. Né&o foi o0 que ocorreu. As vendas continuaram a ser realizadas, o que

reforca que foram motivadas pelos fundamentos econémicos apresentados pelos Acusados.

79. Considerando essas explicagdes, as provas documentais juntadas aos autos pelas

defesas, bem como a cronologia dos eventos, estou convencido gque a alienacao das acdes de

4 “porém, como serd apresentado a seguir, pode-se afirmar que ja havia a intengéo da venda das agoes da JBS
pela FB ParticipacGes a partir do momento em que a empresa coloca em disponibilidade parte de suas ac6es da
JBS para negociacdo. Isto ocorre a partir da Ordem de Transferéncia de Agdes (‘OTA’) dada pela FB
Participacgbes ao [B.1.] (...) para que este transferisse 199.649.108 a¢Bes da JBS, pertencentes a FB Participaces
que estavam em custddia neste Banco para a [B.C.] (...), colocando-as em disponibilidade para negociacdo. O
[B.1.] (...) recepciona a OTA em 27.03.2017, porém tal documento esta assinado pelos administradores da FB
ParticipagGes com data de 22.03.2017, vinte dias ap6s a primeira reunido na PGR.” (§§53-55 do Termo de
Acusacdo, doc. 0380862 — grifei)

45 Doc. n° 0487962, anexo 11.
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emissdo da JBS visou atender a legitima necessidade de caixa por parte da FB Participacgdes.

1.B.3.2 Fundamento Econdmico da Recompra de Acoes da JBS pela Propria Companhia

80. Passo, entdo, a andlise da aquisicdo de acOGes de emissdo da JBS pela propria
Companhia. Contrapondo as explicacBes fornecidas pelas defesas as questdes levantadas pela
Acusacdo, também estou convencido de que tais aquisi¢es foram motivadas por fundamentos

econémicos legitimos.

81. De inicio, destaco que, em relacdo a tais operacgdes, entendo que a tese acusatdria tem
uma fragilidade relevante. Como visto acima, 0 comportamento esperado das a¢fes de emissdo
da JBS apos a divulgacdo da colaboracao premiada seria de queda na cotacdo. Se a previsao era
de queda na cotacdo, supondo que os acusados tivessem adquirido acdes com o0 uso da
informacdo privilegiada, se esperaria que tivessem comprado as acdes apos a divulgacdo da

colaboracédo premiada, aproveitando da diminuicao sofrida no seu valor.

82. Né&o foi 0 que ocorreu. As aquisic¢Oes se iniciaram em 24/04/2017, quase 1 (um) més

antes do vazamento do acordo.

83. De todo modo, mesmo que superada essa incoeréncia, e passando a analise dos
supostos fundamentos econdmicos que motivaram as operacgdes, observo que é incontroverso
que a aquisicdo das acOes decorreu da execucdo de programa de recompra aprovado pelo
Conselho de Administracdo da JBS em 08/02/2017 — previamente, note-se, ao inicio das

tratativas para a celebracdo da colaboracao premiada (em marco de 2017).

84. A recompra de agdes € pratica legitima adotada por diversas companhias no mercado,
prestando-se ao atendimento de diferentes objetivos. As ag¢les recompradas podem, por
exemplo, ser utilizadas em planos de stock option concedidos a administradores ou para gestao
de caixa ou investimento, quando ha expectativa de que sejam alienadas, no futuro, a um valor

superior ao da compra.
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85. De modo geral, as companhias recompram suas agdes quando entendem que estas
estéo precificadas a um valor inferior ao seu valor justo e, ao fazé-lo, transmitem ao mercado
confianca em relacdo ao desempenho futuro da sociedade e a expectativa de que a cotacdo dos

valores mobiliarios venha a se valorizar.

86. No dmbito da JBS, a Companhia tinha como préatica a recompra de suas proprias a¢des
a partir de programas aprovados anualmente pelo seu Conselho de Administracdo, desde pelo
menos 2007.

87. Especificamente em relacdo ao programa de recompra do ano de 2017, a Defesa
apresentou, com base no estudo apresentado pelo FIPECAFI, fundamentos econémicos que

justificam a realizacdo das operacdes naquele momento pela Companhia®®. Veja-se que:

Q) dois tergos dos analistas de mercado indicavam a época que o preco-alvo para
as acOes da JBS era superior ao pardmetro de R$10,00 (i.e., cotagdo das a¢des

a época), ndo havendo recomendacdes de venda de acGes da JBS;

(i) a relagéo entre o prego e o valor patrimonial da acdo caiu significativamente
ao longo de 2016, até atingir o patamar de 1,13 em marco de 2017, o que

poderia ser considerado baixo; e

(iii) a participacdo de JBS em uma de suas controladas representava 50% do seu
valor de mercado apesar de responder por apenas 17% do faturamento do
grupo, o que evidenciava uma defasagem na precificacdo da companhia na

bolsa.

88. A propria SPS néo refuta diretamente esses fundamentos econdmicos e nem discorda
que a aquisicdo das acdes se deu no ambito do programa de recompra da JBS de 2017. A

Acusacgéo questiona, entretanto, 0 momento em que tais a¢cdes comecaram a ser adquiridas.

46 Cf., estudo elaborado pelo FIPECAFI (doc. n° 0371482).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005390/2017-90 — Manifestacéo de Voto — Pagina 25 de 55



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
Www.gov.br/cvm

89. Nessa linha, a &rea técnica sustenta que as aquisi¢les se iniciaram em 24/04/2017,
mais de 2 (dois) meses ap6s a aprovacdo do programa pelo Conselho de Administracao.
Segundo a Acusacdo, esse periodo seria atipico considerando o histérico de programa de
recompra da Companhia, visto que “no caso do programa de recompra de ac¢des anterior, 0S

negdcios iniciaram-se apenas 2 (dois) dias apds a aprovagao do plano™’.

90. As defesas, entretanto, trouxeram aos autos o historico de seus programas de recompra
desde 2007, comprovando que o periodo entre a aprovacdo do programa e o inicio de sua
execucao variou significativamente ao longo dos anos. Como se verifica da tabela reproduzida
abaixo, extraida da defesa de Wesley Batista*®, a média do lapso temporal entre a aprovacéo e

0 inicio da execucdo do plano foi de 59 dias corridos, préximo ao que se observou em 2017:

Decurso entre a
Aprovacio do Inicio da execuciio do Plano de | aprovaciio e o inicio
Programa de Recompra Recompra da execuciio
(em dias corridos)

10.12.2007 09.01.2008 30
20.12.2008 30.12.2008 1

09.06.2010 29.06.2010 20
22.06.2011 24.06.2011 2

14.08.2012 13.06.2013 303
23.07.2013 Nio Ativado -

13.08.2014 01.10.2014 49
12.08.2015 14.08.2015 2

08.02.2017 24.04.2017 76

91. Diante dessas informacdes, entendo que o lapso temporal entre a aprovacdo do

programa de recompra pelo Conselho de Administracdo (08/02/2017) e o inicio da aquisicao
das acdes (20/04/2017) esté alinhado ao histérico da Companhia ao longo de quase dez anos,

ndo podendo ser considerado como um indicio de atipicidade das operagfes em questao.

478114 do Termo de Acusacdo (doc. 0380862).
48 Doc. n° 0487211, §297.
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92. Superado esse ponto e prosseguindo na analise do timing para o inicio das recompras,
as defesas esclareceram que a JBS estava aguardando a cotacdo das acOes se aproximar de
R$10,00 (dez reais) para iniciar a execucdo do programa, uma vez que a administragdo

considerava que a cotacgo era inferior ao valor justo das acdes*.

93. Como mencionado, essa visdo da administragcdo da JBS era corroborada por diversos
analistas de mercado que, a época, apontavam que as a¢oes de emissao da JBS estavam cotadas
por valor documentadamente abaixo de expectativas fundamentalistas em relacéo ao valor real

do papel®.

94. A tabela abaixo contém a cotacdo das acGes de emissdo da JBS no periodo de
08/02/2017 a 17/05/2017°*:

Data Preco de Fechamento (R$)
08/02/2017 11,91
09/02/2017 11,87
10/02/2017 12,02
13/02/2017 12,11
14/02/2017 11,97
15/02/2017 12,16
16/02/2017 12,14
17/02/2017 12,01
20/02/2017 11,89

49 «317. Como bem pontuado naquela ocasido por Wesley, a decisdo de iniciar a recompra de aces da JBS,
tradicionalmente de competéncia exclusiva do Diretor-Presidente da Companhia, teve como base o preco de
negociacdo do papel no mercado, considerando-se para tanto que o preco de R$ 10,00, ou inferior, seria
considerado ‘barato’, justificando o iniCio da execucdo de operagdes” (Defesa de Wesley Batista — doc. n°
0487211, 8317).

0 Como mencionado no relatério do FIPECAFI (doc. n° 0371482, p. 41): “Percebe-se que: 2/3 dos analistas
recomendavam compra da acéo (66% Buys), enquanto 1/3 recomendava manutencéo (33% Holds), sendo que
nenhum recomendava a venda”.

51 Os dados foram extraidos do Termo de Acusagdo, 88102 e 109.
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21/02/2017 11,86
22/02/2017 11,76
23/02/2017 11,86
24/02/2017 11,66
01/03/2017 11,72
02/03/2017 11,68
03/03/2017 11,55
06/03/2017 11,08
07/03/2017 11,07
08/03/2017 11,21
09/03/2017 11,21
10/03/2017 11,33
13/03/2017 11,58
14/03/2017 11,61
15/03/2017 11,86
16/03/2017 11,95
17/03/2017 10,68
20/03/2017 10,76
21/03/2017 10,72
22/03/2017 10,91
23/03/2017 10,79
24/03/2017 10,91
27/03/2017 10,72
28/03/2017 10,51
29/03/2017 10,44
30/03/2017 10,26
31/03/2017 10,17
03/04/2017 10,13
04/04/2017 9,99
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05/04/2017 9,72
06/04/2017 9,46
07/04/2017 9,86
10/04/2017 10,03
11/04/2017 10,11
12/04/2017 10,11
13/04/2017 10,16
17/04/2017 10,30
18/04/2017 10,16
19/04/2017 10,11
20/04/2017 10,00
24/04/2017 10,21
25/04/2017 10,47
26/04/2017 10,44
27/04/2017 10,47
17/05/2017 9,50
95. A partir da analise da tabela, verifico que:

(i)

(i)

De um lado, de fato, nas datas em que a JBS recomprou a¢des no mercado, a
sua cotagdo estava proxima a R$10,00 (dez reais)®?; mas

De outro lado, analisando a cota¢do das acGes de emissdo da JBS entre a data
da aprovagdo do programa de recompra (08/02/2017) e o inicio da sua
execucao (24/04/2017), desde 17/03/2017 a cotacdo das acles ja se

encontrava em torno de R$10,00 (dez reais).

52 Nesse sentido, a partir de dados extraidos do Termo de Acusacéo, verifica-se que as recompras foram realizadas
nos dias 24/04/2017, 25/04/2017, 26/04/2017, 27/04/2017 e 17/05/2017 (8§87 do Termo de Acusacdo) e, nesses
pregdes, a cotacdo foi de R$10,25, R$10,47, R$10,44, R$10,47 e R$9,50.
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96. Sobre esse ponto, a Acusagdo destaca, inclusive, que nos dias 04/04/2017 a
07/04/2017: “o valor da acdo da JBS (JBSS3) fechou em patamar abaixo dos R$10,00 e ndo
houve qualquer compra pela JBS de suas a¢des nestas datas. Com efeito, tal situacdo evidencia
que, diferentemente do que Wesley Batista afirmou em depoimento na Delecor-SP (paragrafo
96, | — ‘o prego das acOes vinha caindo e, quando chegou em torno de R$10,00, falou para o
Rafael Harada iniciar as compras referente ao plano’), o ‘balizador’ que serviria de pardmetro

para comprar as acdes nao foi utilizado ou néo existia, de fato”.

97. As defesas, por sua vez, explicaram que no dia 17/03/2017 foi deflagrada a “Operacéo
Carne Fraca”, de modo que: “As incertezas quanto aos desdobramentos da operacéo e suas
repercussdes sobre a Companhia recomendavam prudéncia nos ultimos dias de marcgo e
primeiros dias de abril, uma vez que tais eventos poderiam afetar as obrigacbes da JBS,

eventualmente acelerando dividas e determinando novas contingéncias™3.

98. Analisando o comportamento das acdes no periodo e, também, contrapondo a
Acusacdo e as defesas; ndo vislumbro elementos suficientes nos autos para afirmar que a

recompra de a¢des tenha sido motivada pelo uso de informacao privilegiada por Wesley Batista.

99. A despeito de a cotacdo das acOes ja se encontrar em patamar inferior a R$10,00 desde
17/03/2017, me parecem convincentes as explicacdes das defesas no sentido de que nos dias e
semanas que se seguiram a operagdo da policia federal, os negdcios da companhia foram
afetados e havia incerteza em relagdo aos acontecimentos futuros, o que recomendava uma

preservacdo do caixa.
100. O mero fato de a Companhia ndo ter recomprado agdes nos dias 04/04/2017 a
07/04/2017, quando a cotacdo atingiu valores bem inferiores a R$10,00, ndo é suficiente, a meu

ver, para afastar a l6gica econdmica subjacente as operacoes.

101. Confrontando os argumentos trazidos pelas defesas com a cronologia dos fatos

53 Defesa de Wesley Batista (doc. n° 0487211, §334).
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relacionados a negociacdo da delacdo premiada, ndo vislumbro elementos que pudessem

enfraquecer as explicacbes dos Acusados e indicar que as operacOes, na realidade, foram

realizadas com a finalidade de se valer de informac&o privilegiada. Nesse sentido:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Desde o dia 17/03/2017, a cotacdo das acBes de emissdo da JBS ja se
encontrava no valor definido como alvo para o inicio das recompras; nessa
data, porém, foi deflagrada a “Opera¢ao Carne Fraca”, que recomendava a

preservacdo do caixa da JBS;

Em 28/03/2017 foi celebrado o termo de confidencialidade mediante o qual
Wesley e Josley Batista comprometeram-se a manter o sigilo das informacdes

fornecidas na negociacéo da colaboracdo premiada;

Nos dias que se seguiram a 28/03/2017, mesmo que Wesley Batista ja
estivesse de posse de informacdo privilegiada, nenhuma operacédo foi

realizada pela JBS;

As recompras apenas se iniciaram em 20/04/2017, um més ap0s a data em
que Wesley Bastista, em tese, tomou conhecimento da informacéo

privilegiada; e

Em 03/05/2017 foi celebrado o acordo de colaboracdo premiada. Nessa data,

a JBS ndo realizou nenhuma recompra.

102. Os fatos acima elencados revelam uma aparente falta de relacéo entre as datas em que

a JBS realizou as recompras e 0 momento exato em que a informacdo privilegiada passou a ser

conhecida por Wesley Batista, 0 que, a meu ver, & mais um elemento que corrobora a

legitimidade das operagdes de recompra.

103. Por fim, também considero um contraindicio relevante do ilicito o fato de a JBS ter

continuado a recomprar as suas acdes no mercado mesmo apos o vazamento do contetdo da
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colaboragdo premiada, no dia 17/05/2017°,

104. Portanto, ndo vislumbro no caso elementos suficientes a desafiar os fundamentos

econémicos da decisdo de recompra de acdes pela JBS.

I.B.4  Finalidade de Auferir Vantagem Para Si ou Para Terceiros

105. Tendo sido comprovado o fundamento econémico que motivou as operagdes, entendo
que ndo esta presente no caso o quarto requisito do insider trading: o dolo de auferir vantagem

para si ou para terceiros.

106. Como visto, 0s negdcios questionados pela Acusacdo consistiram em operacdes
legitimas, realizadas com o objetivo de atender a demandas de natureza econdmica e financeira
das companhias. A intencéo dos Acusados ao realiza-las ndo era, portanto, de auferir vantagem

indevida.

I.C. Concluséo Parcial: Inocorréncia de Insider Trading

107.  Ante o0 exposto, embora tenha restado comprovada a existéncia e o acesso a informacao
privilegiada, ndo ficou configurado o uso de tal informacdo nas operacfes questionadas pela

Acusacdo e nem o dolo de auferir vantagem indevida.

108. A partir de documentos e explicacdes fornecidos pelas defesas, contrapostos aos
guestionamentos da SPS, entendo que restaram esclarecidos os fundamentos econémicos da
venda de acOes de emissdo da JBS pela FB ParticipagOes, bem como de aquisicao de tais agoes

pela Companbhia.

109. Portanto, respeitadas as divergéncias na fundamentacdo acima explicitadas,

% Conforme defesa de Wesley Batista, a JBS recomprou as suas a¢des no mercado em 19/05/2017 (doc. n°
0487211, 8291, Tabela 3)
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acompanho a concluséo do Diretor Relator e voto pela absolvi¢do dos Acusados da imputagéo
de insider trading.

1. Manipulacéo de Precos

110. Feitas as consideracdes que entendo cabiveis sobre a acusacdo de insider trading,

passo a tratar do segundo ilicito que compde este PAS: a manipulacéo de precos.

111. Como mencionado na introducdo desta manifestacéo de voto, a SPS imputa a Wesley
Batista, Joesley Batista e FB Participagdes suposta manipulacéo de precos por entender que 0s
Acusados teriam, por meio da recompra de acdes da JBS, contribuido para a manutencdo da
cotacdo de tais acbes em valores artificiais. No entendimento da Acusacdo, as recompras teriam
sido utilizadas como artificio para neutralizar a pressdo vendedora da FB Participacdes,
permitindo que a sociedade controladora pudesse se desfazer das acOes de emisséo da JBS a

precos mais atrativos.

112. Em relacdo a essa acusacdo, farei breves consideragdes sobre 0s pontos centrais que,
a meu ver, justificam a absolvi¢do dos Acusados da suposta pratica de manipulacéo de precos.

113. Com esse objetivo, na subsecdo Il.A., retomo, brevemente, os elementos que

caracterizam a manipulacdo de precos e, na subsecédo I1.B., adentro no mérito da imputacéo.

ILA.  Consideragbes Tedricas sobre o llicito

114.  Oilicito da manipulacéo de mercado é tipificado no artigo 27-C da Lei n® 6.385/1976
como crime contra o mercado de capitais. Além disso, a manipulacdo de precos é tipificada
como ilicito administrativo no artigo 2°, 1l, da Resolugdo CVM n° 62/2022, que replicou a

redacgéo original prevista no inciso 1l da Instru¢do CVM n° 8/1979.

115. Segundo a norma da CVM, configura manipulacéo de pre¢os no mercado de capitais

“a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar,
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manter ou baixar a cotagdo de um valor mobiliério, induzindo, terceiros a sua compra e

venda”.

116. Assim, sdo elementos do tipo administrativo de manipulacdo de precos: (i) utilizacao
de processo ou artificio; (ii) destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a
cotacdo de um valor mobiliério; (iii) induzindo terceiros a sua compra e venda; e (iv) de forma

dolosa®®.

117. O primeiro elemento do ilicito de manipulagéo de precos é a utilizacdo de manobras,
esquemas ou qualquer tipo de artificio destinado a elevar, manter ou baixar a cotagcdo de

determinado valor mobiliéario.

118. A utilizagdo de processo ou artificio deve ser avaliada de acordo com o caso concreto.
Conforme entendimento do Diretor Henriqgue Machado, no ambito do PAS CVM n° RJ
2014/0578, trata-se de conceito aberto que comporta uma série de interpretacfes conforme as

peculiaridades da hipotese especifica:

“(...) (0)s tipos administrativos contidos na Instru¢cdo CVM n° 08/79 séo propositalmente
abertos e destinados a conferir flexibilidade a autoridade supervisora do mercado, sem
prejuizo de sua coercibilidade face a diversidade de situagdes possiveis em um mercado em
constante evolugéo. E da esséncia desses tipos administrativos que eles possam se moldar

as circunstancias que permeiam a conduta investigada, sob pena de esvaziamento de seu

comando normativo.”>®

(grifei)
119.  Além da constatacdo de processo ou artificio, a CVM deve avaliar se este foi criado
com o objetivo de elevar, manter ou baixar a cotacdo de determinado ativo, segundo elemento

do tipo. Para isso, uma das estratégias para a identificacdo do ilicito € a analise do impacto das

5 Cf., nesse sentido, (i) PAS CVM n° 19957.008818/2018-37, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 29/11/2022; (ii)
PAS CVM n° 19957.000511/2018-98, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 18/05/2021; (iii) PAS CVM n°
RJ2014/0578, relatoria do Diretor Henrique Machado, j. em 27/05/2019; e (iv) PAS CVM n° 19957.007543/2019-
03, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/06/2020.

%6 PAS CVM n° RJ 2014/0578, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 27/05/2019.
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operacOes na cotacdo dos valores mobiliarios, com base em avaliaces econdmicas, pautadas
em fatores objetivos, que atestem a artificialidade na formagéo de preco como consequéncia do

artificio utilizado pelo infrator.

120. O terceiro elemento da manipulagdo de precos é a inducdo de terceiros a compra ou
a venda dos valores mobiliarios. Com o ilicito de manipulacdo de precos, a cotacdo do valor
mobiliario passa a refletir um valor inveridico em relacéo as informacdes reais do ativo. Assim,

os investidores de boa-fé passam a tomar decisbes com base em falsas expectativas.

121. No ambito do PAS CVM n° 19957.006511/2019-82, a Diretora Flavia Perlingeiro
ressaltou que o objetivo da vedacdo a manipulacdo de precos consiste em: (i) proteger a
formacdo dos precos de interferéncias indevidas e (ii) proteger a tomada de decisdao dos

investidores:

“21. O rigor com que a CVM trata a manipulag@o de pregos tem se mostrado proporcional
para assegurar a protecdo (i) da regular formacéo dos pregos dos valores mobilirios, tendo
em vista que um dos alicerces para o bom funcionamento e, consequentemente, para a
confiabilidade, do mercado de valores mobiliarios, € que, a qualquer tempo, a cotagdo de um
valor mobiliario reflita a relacdo entre a oferta e demanda pelo ativo, livres de interferéncias
indevidas; e (ii) dos investidores de boa-fé, para que ndo negociem ativos, celebrem
contratos ou tomem decisdes de investimento ou desinvestimento tendo em conta precos

e volumes de negécios enganosos.” 57

(grifei).
122. Portanto, um dos pressupostos para a configuracdo do ilicito é a constatacdo de
investidores que tenham sido induzidos a negociarem o valor mobiliario por forca dos precos

manipulados.

123. Por fim, o quarto elemento do tipo é o dolo, que, apesar de ndo constar explicitamente
no dispositivo que tipifica a conduta de manipulacéo de precos, é pacificado no entendimento

5" PAS CVM n° 19957.006511/2019-82, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 14/06/2022.
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da CVM?®8, Isso porque a utilizagdo de artificio com o objetivo de “controlar a cotacéo de valor

mobilidrio” e de “induzir terceiros a compra ou venda” pressupde conduta dolosa. Assim

dispde, por exemplo, o a época Diretor Henrique Machado:

“(...) (t)rata-se, assim, de ilicito doloso em que o agente comete ato consciente e intencional

de alterar o processo de formago de prego do valor mobiliario no mercado.”® (grifei)

124, Portanto, para a configuracdo do ilicito, € preciso que seja constatado o0 pressuposto

subjetivo de “dolo” do agente. O tipo administrativo ndo aceita hipotese de “culpa”.

I1.B. Presenca (ou auséncia) dos elementos do tipo no caso

125. Como mencionado acima, sdo quatro os elementos que caracterizam o tipo
administrativo de manipulacdo de precos: (i) utilizacdo de processo ou artificio; (ii) destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario; (iii)

induzindo terceiros a sua compra e venda; e (iv) conduta dolosa.

126. Segundo a acusacdo, os Acusados agiram em conluio para que a JBS realizasse
operacdes de recompra de acdes e, assim, mascarasse a pressao vendedora da FB. Dessa forma,
de acordo com a tese acusatoria, as operacfes de recompra seriam um artificio para controlar
artificialmente a cotacdo do ativo JBSS3, induzindo terceiros a sua negociacdo de forma

dolosa.

I1.B.1. Utilizac&o de Processo ou Artificio

127. Conforme dispGe o termo de acusacdo, em relacdo ao primeiro elemento do tipo

%8 Cf., nesse sentido, (i) PAS CVM n° 19957.008818/2018-37, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 29/11/2022; (ii)
PAS CVM n° 19957.000511/2018-98, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 18/05/2021; (iii) PAS CVM n°
RJ2014/0578, relatoria do Diretor Henrique Machado, j. em 27/05/2019; e (iv) PAS CVM n° 19957.007543/2019-
03, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/06/2020.

% PAS CVM n° RJ 2014/0578, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 27/05/2019.
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administrativo, a &rea técnica sustentou que as operac¢des de recompra de a¢des efetuadas pela
JBS, executadas com a finalidade de neutralizar a pressdo vendedora provocada pela FB

Participacgdes, constituem o elemento de artificio da manipulacdo de precos.

128. Como ja reconhecido em precedentes deste Colegiado, a insercao de ordens de compra
e venda no mercado é, a principio, atividade licita. Entretanto, se as operacdes realizadas
carecerem de substancia econdmica e visarem induzir determinados comportamentos nos
investidores podem caracterizar a “utilizacdo de processo ou artificio”, que é elemento da

manipulagéo de precos®.
129. No meu entendimento, as operacfes de recompra ndo consistiram em artificio
destinado a manipular a cotacdo das acdes da JBS. Entendo que tais negdcios visaram atender
a necessidades financeiras legitimas da Companhia, estando justificadas dentro da sua dinamica
e estratégia empresariais.

130. Nesse sentido, como ja explicado, reitero que:

Q) As operacdes foram realizadas no contexto de Programa de Recompra

previamente aprovado. As operacdes de recompra decorreram da execu¢ao

de programa de recompra aprovado pelo Conselho de Administracdo da JBS
em 08/02/2017, antes do inicio das negocia¢des envolvendo a colaboracédo
premiada de Joesley Batista e Wesley Batista, em mar¢co de 2017. No
momento da aprovacgdo desse programa de recompra, portanto, a informacéo

privilegiada sequer existia, 0 que corrobora a inexisténcia de relacdo entre a

60 «24. Assim como nos casos de manipulacdo baseada em negdcios, uma das principais dificuldades dos casos
de manipulagéo baseada em ofertas € a demonstracao de que parte das ofertas apregoadas consistiu em artificio
destinado a alterar o funcionamento regular do mercado. Afinal de contas, colocar ofertas e realizar negdcios
sdo, a principio, atividades licitas. (...) 26. A ilicitude das praticas de layering e spoofing advém do fato de que o
investidor coloca oferta(s) em determinado lado do livro sem a intencdo de executa-la(s), com o propésito de
alterar o processo de formacao de preco e viabilizar, assim, a execu¢do de um negécio na ponta oposta. 27. Vé-
se, portanto, que é a intencao do investidor que, em Ultima instancia, distingue a manipulacao de padr&es legitimos
de negociacdo” (PAS CVM n° 19957.007543/2019-03, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/06/2020).
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informacdo e as operag0es realizadas.

(i) Existem fundamentos econdmicos para realizar _as operacdes de

recompra. Havia racionalidade econémica para justificar a recompra das
acOes, que a época estavam cotadas por valor documentadamente abaixo de
expectativas fundamentalistas em relagdo ao valor real do papel, conforme

corroborado por diversos agentes de mercado®’.

(iii) As operacdes de recompra sdo comuns no historico da JBS: o histdrico da

Companhia demonstra que recompra de acOes era préatica frequente na JBS,
que aprovava programas de recompra anualmente, desde 2007. Além disso,
as operacdes de recompra realizadas em 2017 ndo sdo atipicas em relacdo as
que foram realizadas em anos passados, no que se refere ao lapso de tempo
entre a aprovacdo do programa e o inicio das operac@es, bem como em relagao
a quantidade de acdes adquiridas®?. Por fim, as operacbes de recompra
realizadas apds o vazamento do contetdo da colaboracdo premiada, em
17/05/2017, também demonstram que ndo ha atipicidade nas transacoes

imputadas como irregulares pela tese acusatdria.

11.B.2. Alteracdo da Cotacdo do Valor Mobiliario

131. O segundo elemento do tipo administrativo se propde a verificar se 0 processo ou
artificio foi utilizado com o objetivo de alterar a cotacéo do valor mobiliario. Como reconhecido
nos precedentes, € necessario verificar se ha nexo de causalidade entre o artificio e o resultado

gerado no mercado pela atuagdo do manipulador, qual seja, a producao de cotagdes enganosas®?.

61 Como mencionado no relatério do FIPECAFI (doc. n° 0371482, p. 41).

62 Sobre esse ponto, como apresentado no parecer técnico juntado aos autos (doc. 1080552, p. 9) e destacado no
voto do Diretor Relator, a quantidade de ac6es efetivamente compradas pela JBS em 2017 ndo foge de um padréao
consolidado ao longo dos anos desde 2008.

83«37, O tipo ndo exige a comprovacao de um resultado material efetivo. Trata-se de ilicito administrativo formal
ou de perigo abstrato. Contudo, para que seja aplicada a penalidade é necessario demonstrar o nexo causal entre
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132. Entendo que tal nexo de causalidade ndo estd presente no caso. Como visto, as
recompras apresentaram fundamentos econémicos legitimos. As operagcfes ndo tiveram por
objetivo gerar um efeito artificial no mercado, buscando sustentar o preco do ativo ante a

pressdo vendedora da FB Participagdes.

133. A JBS tinha a sua prépria estratégia de recompra de acdes e a FB Participacfes tinha
também motivos legitimos para implementar a venda de tais ac¢@es, considerando as suas

necessidades financeiras.

134. N&o vislumbro nos autos elementos no sentido de que essas estratégias tenham sido
combinadas com o objetivo de mascarar a pressdo vendedora ocasionada no mercado pela FB
Participagdes. Parece-me, na verdade, que a realizagdo de operacOes pela FB ParticipacOes e
pela JBS decorreu de processos decisorios independentes, que foram justificados por

fundamentos econdmicos distintos e proprios a realidade de cada uma das sociedades.

135. Sendo assim, o efeito que as operacOes de recompra eventualmente produziram no
mercado ndo pode ser considerado artificial, motivo pelo qual, a meu ver, ndo esta presente no

caso 0 segundo elemento do ilicito®.
11.B.3. Inducéo de Terceiros a Compra ou Venda de Valor Mobiliario
136. O terceiro elemento do tipo administrativo leva em consideracdo que, ao exercer o

controle artificial sobre a cotacdo do valor mobiliario, o infrator induz terceiros a negocia-lo. O

elemento pressupde a identificacdo de terceiros induzidos em erro, por terem tomado as suas

o artificio e o resultado, a efetiva producao de cotacdes enganosas.” (PAS CVM n°® RJ2013/5194, Dir. Rel. Ana
Novaes, j. em 19/12/2014 — grifei).

64 Neste ponto, a Acusacéo e Defesas debatem em relagéo a adequacéo da metodologia adotada para mensurar qual
seria o efeito ocasionado no mercado pelas operagdes de recompra realizadas pela JBS. A despeito da importancia
dessa discussao, de grande profundidade técnica, entendo que ndo é necessario adentrar nesses pontos, visto que
0 elemento do tipo restou desconfigurado em razéo da auséncia de artificialidade.
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decisOes de investimento com base em condicOes artificiais de mercado, geradas pela atuacao
do manipulador.

137. Entendo que tal elemento ndo esta presente no caso concreto. Como mencionado
acima, as operacdes de recompra consubstanciaram negdcios legitimos, fundamentados por

justificativas econdmicas e financeiras.

138. Os negocios ndo tiveram o conddo de produzir cotacdes artificiais, que pudessem
induzir terceiros em erro. Na verdade, as recompras fizeram parte do normal funcionamento do

mercado, tendo contribuido de forma legitima para a formacéo do preco do ativo.

139. N&o se deve, portanto, cogitar da presenca do terceiro elemento do tipo no presente

Caso.

11.B.4. Conduta Dolosa

140. O quarto e ultimo elemento se presta a analisar se, além dos trés pressupostos
anteriores, os Acusados tiveram, de maneira consciente, o propdsito de manipular os pre¢os do
ativo JBSS3. O dolo pressup@e, portanto, determinada conduta tipificada como ilicito. No

ambito do Direito Penal, assim resume o criminalista Cezar Roberto Bittencourt:

“Dolo é a consciéncia e a vontade de realizacdo da conduta descrita em um tipo penal
(...) representado pela vontade consciente de agdo dirigida imediatamente contra o

mandamento normativo."®

141. Como explicado acima, entendo que as operagdes de recompra foram feitas conforme
fundamentos econémicos objetivos, sem a utilizacdo de artificio constituido para controlar

artificialmente o preco das agdes da JBS ou induzir terceiros a negociagdo do ativo.

8 Bitencourt, Cezar R. Tratado de Direito Penal: Parte Geral - Arts. 1° a 120 (vol. 1), 282 Edigdo. Séo Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p. 276.
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142. Em face da auséncia dos demais elementos que caracterizam a infragdo de
manipulacéo de pregos, conforme trabalhado nos trés itens acima, como desdobramento Idgico,

entendo que também n&o ha que se discutir sobre a culpabilidade dos agentes.

M. Negociacdo de A¢des em Periodo Vedado

143. Como destacado pelo Diretor Relator, a acusacdo propds a responsabilizacdo da FB
Participacdes, na qualidade de acionista controladora, por ter vendido acdes da JBS durante o
curso do programa de recompra de a¢des da Companhia, 0 que representaria periodo vedado
para a negociacao (art. 13, 83°, 11, da Instru¢cdo CVM n° 358/2002).

II1.LA. Consideracgoes Tedricas sobre o llicito

144. A Instrucdo CVM n° 358/2002, em sua sistemdtica, combate a assimetria
informacional existente, de um lado, entre os controladores e administradores da companhia e,

de outro lado, os membros do mercado sem acesso a informacdes privilegiadas.

145. A vedagdo contida no caput artigo 13 da Instrugcdo CVM n° 358/2002 faz parte dos
mecanismos de protecdo ao investidor e a integridade do mercado contra o uso de informacdes
privilegiadas por parte dos administradores e acionistas controladores da companhia. Para isso,
impede que, anteriormente a divulgacdo de atos ou fatos relevantes, sejam eles de divulgagéo
periddica ou eventual, administradores e controladores da companhia negociem valores

mobiliarios de sua emissdo.%6-57

86 <A |CVM 358 também regulamenta a vedagdo a negociagdo com valores mobiliarios em posse de informagdes
privilegiadas, instituida pelo artigo 155, § 1° a 4° da LSA. Com relagdo a propria companhia e as pessoas a elas
ligadas, opera-se também a vedagdo a negociagdo durante o periodo de quinze dias que anteceder a divulgagéo
das informag0es financeiras trimestrais ou anuais, exceto nas hipéteses previstas na propria ICVM 358” (PITTA,
André Grilspun. O Regime de Informacao das Companhias Abertas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013).

67 «“Ha uma percepcdo generalizada no mercado de que negociagdes em periodos préximos a divulgacéo dos
resultados financeiros, por pessoas proximas a companhia, sdo prejudiciais a credibilidade do mercado.” (CVM,
Edital de Audiéncia Pdblica SDM n° 06/20, que iniciou os debates sobre a criacdo da Resolucgéo 44).
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“Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companhia, é vedada a negociacdo com valores mobiliarios de sua emissdo, ou a eles
referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do conselho fiscal e de quaisquer
6rgdos com funcgdes técnicas ou consultivas, criados por disposicédo estatutaria, ou por quem
quer que, em virtude de seu cargo, fungéo ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora,
suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato

relevante.” (grifei)

146. Por sua vez, o 83°, Il, do mesmo artigo 13 expande a proibi¢do do caput para 0s casos
em que ha, por exemplo, plano de recompra de a¢6es em curso ou em que tenha sido outorgada

op¢ao ou mandato para esse fim%8-5°,

“830 A vedacdo do caput também prevalecera:

()

Il — em relagéo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros do
conselho de administracdo, sempre que estiver em curso a aquisi¢cdo ou a alienacdo de
acdes de emissdo da companhia pela prépria companhia, suas controladas, coligadas ou
outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢do ou mandato para

0 mesmo fim.” (grifei)

147. Como ja tive oportunidade de me pronunciar’, no Brasil vigora a regra de vedacéo a

negociagdo das proprias acdes pelas companhias, conforme a Lei 6.404/76, art. 30, caput.’

8 ICVM 358/2002. Art. 13, §3°, II. “(A vedacdo do caput também prevalecera...) em relacdo aos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros do conselho de administracdo, sempre que estiver em
curso a aquisicao ou a alienacao de acdes de emissdo da companhia pela propria companhia, suas controladas,
coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢do ou mandato para 0 mesmo
fim”.

8 A vedacdo a negociagdo em periodo de recompra pela companhia ndo foi reproduzida na Resolugdo CVM n°
44/2021, que substituiu a Instru¢cdo CVM n° 358/2002, de modo que a proibigdo de negociacao nesse periodo nao
existe mais na Regulacéo do Mercado de Capitais.

0 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. et al; Aquisicdo das Proprias AcGes e Participagdo Reciproca. In:.
Temas de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022. pags. 91-102.

L Lei 6.404/76. Art. 30. “A companhia ndo podera negociar com as proprias acoes. § 1°. Nessa proibicdo, ndo
se compreendem: (a) as operacdes de resgate, reembolso ou amortizagéo previstas em lei; (b) a aquisicéo, para

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005390/2017-90 — Manifestacéo de Voto — Pagina 42 de 55



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
Www.gov.br/cvm

Contudo, o legislador impés excec¢des a regra geral, nos termos do 81° do mesmo art. 30.

148. Para o Mercado de Capitais, ha uma grande preocupacao em coibir potenciais artificios
que podem ser utilizados nessas operagdes para ludibriar stakeholders ou que possam

artificialmente afetar a devida formagéo de precos do ativo.’

149. Logica similar justifica a vedacdo a negociacdo com acdes da companhia, pelo
acionista controlador, ““sempre que estiver em curso a aquisi¢do ou a alienacao de acdes de
emissdo da companhia pela prdpria companhia” (art. 13, §3°, II da Instrugdo CVM n°
358/2002). A referida vedacdo tem por objetivo garantir a correta formacao do preco e prevenir

possiveis condutas irregulares do acionista controlador no curso do programa de recompra.

I11.B. Presenca (ou Auséncia) dos Elementos Tedricos no Caso

150. Segundo a tese acusatodria, a venda de acdes da JBS pela FB configura violacao ao art.
13, 83° I, da Instrugdo CVM n° 358/2002, que proibe os acionistas controladores de
negociarem valores mobiliarios de emissao da companhia enquanto estiver em curso a aquisi¢do

ou a alienacgdo de agdes pela prépria companhia.

151. Para embasar a acusacio, a Area Técnica demonstrou que a FB Participacdes alienou

acOes de emissdo da JBS no periodo de 20/04/2017 a 17/05/2017 e, na mesma época

permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal,
e sem diminuicdo do capital social, ou por doacao; (c) a alienacao das a¢Bes adquiridas nos termos da alinea b
e mantidas em tesouraria; (d) a compra quando, resolvida a reducao do capital mediante restituicdo, em dinheiro,
de parte do valor das ac¢des, o prego destas em bolsa for inferior ou igual & importancia que deve ser restituida”.

72 “Egta proibigo visa a impedir que a companhia, mediante a aquisi¢do das suas proprias acdes, promova, por via
indireta, reducdo de capital, com restituicdo de recursos aos socios, reduzindo a garantia oferecida aos credores
sem a observancia das disposi¢des destinadas a protecéo dos credores nas operagoes de reducdo do capital social.
(...) A CVM estabeleceu os procedimentos que devem ser adotados pelas companhias para negociarem com suas
préprias acBes visando, principalmente, a coibir a criacdo de condices artificiais em relacdo a negociacgéo das
acles e a violacdo do principio da imutabilidade do capital social, bem como a assegurar a ampla divulgacéo da
operagdo” — NASCIMENTO, op. cit., p. 95— 96.
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(24/04/2017 e 17/05/2017), a JBS estava adquirindo a¢Ges de sua propria emissdo no mercado.
Como se depreende da tabela abaixo’3:

|Quadro IIT — Negocios com acdes da JBS (JBSS3) pela FB Participacdes e pela JBS
Data I'BP:m;iz:;f:; o JBS (venda de acdes) | JBS (compra de acdes)
20042017 1.517.000 %
24042017 6.165.000 4.801 600
25.04.2017 9.225.600 4.802.700
26042017 5.820.700 4.823.900
27042017 3355300 30500 4.820.400
28.04.2017 5.693.900
16.05.2017 084900 i
17.052017 3.635.000 " 3.689.000
Total 36.397.400 30.500 23.037.500

152.

que é vedada a negociacgdo de acBes de emissdo da companhia pela sua acionista controladora

O comando do art. 13, 83°, 11 da Instru¢cdo CVM n° 358/2002 € objetivo, prescrevendo

no curso de aquisicdes de acbes pela propria companhia. Tendo em vista que a FB
Participacgdes, acionista controladora da JBS, alienou acdes de emissdo da Companhia em datas
coincidentes com a recompra de tais acOes pela propria JBS, me parece que o ilicito restou
configurado.

153.

operacgdes” previstas no programa de recompra da JBS, aviso que deveria ter sido feito pelo

Segundo a tese de defesa, a FB Participacfes ndo foi notificada sobre o “inicio das

Diretor de Relagbes com Investidores da Companhia. Além disso, afirma-se que a FB
Participacdes precisava vender acGes da JBS para gerar caixa e quitar dividas com data de

vencimento proximo.

154.

diversa, tendo em vista que, principalmente, (i) a FB nédo tinha ciéncia sobre o periodo vedado

Dessa forma, trata-se, segundo a defesa, de hipdtese de inexigibilidade de conduta

e (it) havia necessidade de realizagdo da operagao.

" Doc. n° 0380862, §29.
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155. Respeitosamente, divirjo destes pontos colocados pela defesa.

156. Quanto ao primeiro argumento, registro que tais informacdes poderiam ser facilmente
obtidas pela FB Participag¢des no caso. Isso porque, tanto Wesley Batista (diretor presidente da
JBS e membro do Conselho de Administragéo da FB), quanto Joesley Batista (Presidente do
Conselho de Administracdo da JBS, membro do Conselho de Administracdo e administrador
da FB), em funcdo das posi¢des que ocupavam na administracao da JBS, tinham condicGes de
obter as informagdes sobre o inicio do periodo vedado e ambos eram integrantes da estrutura
de controle da FB Participaces’™.

157. Em relacéo ao segundo ponto, entendo que a regra que veda a negociagdo de acdes de
companhias controladas durante a realizagdo de operacBes de recompra € objetiva e ndo
comporta flexibilizacdo quanto a necessidade de caixa.

158. Como se verifica da tabela reproduzida acima, as operacdes de recompra da JBS
ocorreram em 8 (oito) dias dentro do periodo de 1 (um) més durante o qual a FB ParticipacGes
alienou ac6es de emissdo da JBS. Havia, portanto, no periodo em que a surgiu a necessidade de
caixa por parte da FB ParticipacGes, outras datas em que as acdes poderiam ser alienadas, sem

implicar em descumprimento do previsto no art. 13, §3°, 11, da Instrucdo CVM n° 358/2002.

159. Portanto, acompanho o Diretor Relator em suas conclusfes pela condenacdo da FB
ParticipagOes por violacdo ao disposto no art. 13, 83°, 1, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

V. Quebra do Dever de Lealdade
160. A acusacao imputa violacéo ao dever de lealdade a:

0] FB Participagdes, por ter realizado negocios de posse de informacgéo

7 Doc. n° 0380862, §11.
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privilegiada e em periodo vedado (art. 116, paragrafo Unico, da Lei
n° 6.404/1976); e

(i)  Wesley Mendonca Batista, por, de posse de informacdo privilegiada, ter
participado da manipulacdo de precos com acgles da JBS, de forma a
beneficiar a FB ParticipagOes (art. 155, §1° da Lei n° 6.404/1976).

IV.A. Consideracoes Tedricas sobre o llicito

161. Dois dispositivos distintos da Lei n® 6.404/1976 citados pela acusacéo tratam sobre o
dever de lealdade nas companhias. Enquanto (i) o paragrafo Unico do artigo 116 da lei societaria
determina os deveres que devem ser observados pelo acionista controlador, (ii) o artigo 155,

81° da norma trata sobre a responsabilidade dos administradores.

(i) O paragrafo Unico do artigo 116 da Lei n° 6.404/1976

162. O caput do artigo 116 estabelece o conceito de acionista controlador, determinando,

no paragrafo Unico, os deveres que este deve observar:

“Art. 116. (...) Pardgrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e

atender”.

163. Tendo em vista a relevante posi¢cdo que ocupa na companhia, com poderes para
orientar os rumos da atividade social, o paragrafo Unico do art. 116 da Lei n® 6.404/1976 atribui

ao controlador o dever de observar o interesse da companhia e dos demais acionistas, no
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exercicio de suas fungdes”.
(i) O artigo 155, 81°, da Lei n° 6.404/1976

164. O caput artigo 155 da Lei n° 6.404/1976 dispOe expressamente sobre o dever de
lealdade dos administradores, apresentando um rol exemplificativo de condutas vedadas. Em

complemento, o 81° do mesmo dispositivo dispde:

“81°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cota¢do de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem

mediante compra ou venda de valores mobiliérios.”

165. Dessa forma, observa-se que o §1° acima transcrito tem uma dupla funcdo: (i) de um
lado, manter a discricdo sobre 0s negocios da companbhia; e (ii) de outro lado, vedar as situagdes

de insider trading. Assim explica Nelson Eizirik:

“No primeiro caso, impde-se 0 dever de sigilo quando existir um interesse legitimo da
companhia em manter certos fatos em segredo, isto €, sempre que a sua divulgacdo possa
resultar em eventual ‘perigo’ para a conducdo dos negdcios sociais, ou que possa atribuir
vantagem a algum concorrente. A obrigagdo de reserva, nessas situacoes, esta relacionada a
‘confidencialidade’ de uma informacdo, isto é, o dever de sigilo imp&e-se enquanto as

informagdes forem desconhecidas do publico.

S Como explicado pela Diretora Luciana Dias, no ambito do PAS CVM n°® RJ2012/1131, j em 26/05/2015: “26.
A doutrina reconhece que o controlador é capaz de influenciar as atividades da companhia e de orientar o
funcionamento dos 6rgdos sociais por meio de mecanismos que transcendem as deliberacBes nos conclaves
sociais. Por essa razdo, as obrigacdes aplicaveis ao controlador também superam aquelas destinadas aos
acionistas em geral nos termos do art. 115 da Lei n° 6.404, de 1976, e que se concentram sobre o0 exercicio do
direito de voto. 27. Esse fato me parece de particular relevincia no presente caso. O reconhecimento de que a
atuacao do acionista controlador n&o se limita a atuagdo em assembleias gerais aproxima a norma da realidade
econdmica, tal como almejado pelo legislador quando da edicédo da Lei n° 6.404, de 1976. Essa atuacdo de forma
mais ampla passa a ser esperada do controlador, incorporando o dever ativo de fazer com que a companhia
realize o seu objeto social, enquanto atende aos interesses das pessoas e grupos indicados em lei, dentre os quais
0 dos acionistas minoritarios”.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005390/2017-90 — Manifestacéo de Voto — Pagina 47 de 55



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
Www.gov.br/cvm

()

O segundo aspecto do sigilo veda a pratica do chamado ‘insider trading’. O administrador,
em razdo de sua posicdo fiduciaria em relagdo a sociedade e seus sdcios, deve guardar sigilo
sobre qualquer informac&o relevante da companhia, da qual tenha conhecimento em razéo de
seu cargo, sendo-lhe proibido valer-se da informag8o para obter, para si ou para outrem,

vantagem mediante a compra ou venda de valores mobiliarios.”’®

IV.B. Presenca (ou auséncia) dos elementos tedricos no caso

166. Feitas as consideracOes teoricas, passo a analisar as condutas individualmente

imputadas aos acusados como violagdo ao dever de lealdade.

IV.B.1. Quebra do dever de lealdade da FB, na qualidade de acionista controladora

167. Com base no paragrafo tnico do artigo 116 da Lei n°6.404/1976, a acusagao imputa
quebra do dever de lealdade a FB ParticipacGes pelo fato de ter: (i) negociado as acdes de
emissdo da JBS de posse de informacéo privilegiada; e (ii) negociado as referidas acdes em

periodo em que estava em curso a recompra de a¢des pela propria JBS.

(i) O dever de lealdade e a acusacao de insider trading

168. Como exposto acima, entendo que ndo ha no caso concreto elementos suficientes para
a configuragdo do insider trading. Dessa forma, tendo em vista a interligacdo entre as
acusacdes, acompanho o entendimento do Diretor Relator no sentido de que ndo ha que se falar
em quebra do dever de lealdade do acionista controlador por uso indevido de informacao
privilegiada.

(ii) O dever de lealdade e a acusacgéo de negociacéo durante as operacgdes de recompra

169. Quanto a suposta violagdo ao dever de lealdade em razéo da negociagdo em periodo

6 EIZIRIK, Nelson Laks et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 601.
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vedado, observo que tal vedacao busca proteger os legitimos interesses da companhia e de seus
stakeholders contra possiveis atos irregulares do acionista controlador e dos administradores.

170. Afinal, a negociacdo pelo controlador de acbes de emissdo da companhia no mesmo
periodo em que a sociedade esta recomprando suas a¢des no mercado poderia, em determinadas
situacOes, produzir um potencial impacto indesejado na cotacdo ou volume dos valores
mobiliarios. Assim, a fim de preservar os interesses da companhia na implementacdo do
programa de recompra, a horma vigente a época vedava a negociacao pela controladora de

acOes da companhia em tais periodos.

171. Note-se que a ligacao estabelecida entre a violacdo ao dever de lealdade e a negociacao
em periodo vedado ndo necessariamente se confunde com aquela estabelecida entre a violagédo
desse dever e outras infragdes, como o insider trading e a manipulagéo de precos. No caso do
insider trading, busca-se tutelar, principalmente, o aproveitamento pelo administrador de
informac@es privilegiadas obtidas em razdo do cargo, a revelia da companhia. No caso da
manipulagdo de precos com a¢Oes da companhia, busca-se preservar, em especial, a adequada
formacao de precos dos seus valores mobiliarios.

172. Ja no caso da negociacdo em periodo vedado por forca de programa de recompra, um
dos potenciais prejuizos ao interesse da companhia decorreria da realizagdo de negocios pela
companhia com as suas a¢fes a um preco ou volume que nao refletiria as forcas naturais do

mercado.

173. Diante disso, entendo que restou caracterizada a violagdo ao dever de lealdade por
parte da FB Participacdes ao negociar com ac¢des de emissdo da JBS no mesmo periodo em que
estava sendo implementado o programa de recompra. A negociagdo pela FB Participacdes de
acles de emissdo da Companhia em periodo vedado é incompativel com as protecGes

pretendidas pela regra e, portanto, com os interesses da companhia.

174, Segundo a tese de defesa, ndo haveria que se falar em quebra do dever de lealdade,

pois a FB ndo tinha conhecimento sobre a existéncia do periodo vedado. Isso porque o Diretor
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de RelagGes com Investidores da JBS ndo teria cumprido com seu dever de notificar a
controladora sobre o inicio do periodo de restricéo.

175. Entretanto, como também explicado acima, espera-se de todos os agentes de mercado
a verificacdo de conformidade entre os seus atos e o ordenamento juridico vigente,
especialmente em se tratando de administradores e controladores de companhia aberta’”. No
caso concreto, a FB teria plenas condigdes de tomar conhecimento do momento em que as
operacdes de recompra comecaram a ser realizadas, inclusive considerando a posicdao que

Wesley e Joesley Batista ocupavam na administragdo de ambas as sociedades.

176. Neste ponto, portanto, acompanho o entendimento do Diretor Relator no sentido de
gue a acionista controladora violou o art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404/76 ao ter negociado
acOes da JBS em periodo expressamente vedado pelo art. 13, 83°, Il, da Instrucdo CVM n°
358/2002.

IV.B.2. Quebra do dever de lealdade de Wesley Batista, na qualidade de administrador
da JBS

177. Como mencionado, a SPS sustenta que Wesley Batista, na posicdo de administrador
da JBS, teria violado o seu dever de lealdade ao participar da manipulacdo da cotacdo de acOes
de emissdo da JBS, de posse de informacdo privilegiada e de forma a beneficiar a FB
Participagdes.

178. De fato, a realizacdo de negocios de posse em informacao privilegiada, se configurada,
pode implicar na quebra por parte do administrador de seu dever de lealdade perante os
acionistas. Afinal, trata-se da realizacdo de negocios com a finalidade de obter vantagem a
revelia dos demais investidores, em posicdo de assimetria informacional decorrente das

posic¢Oes ocupadas pelo administrador na companhia.

7 Adicionalmente, veja-se o art. 32 da Lei de Introdugdo as normas do Direito Brasileiro (LINDB), no sentido
ninguém se escusa de cumprir a lei, alegando que ndo a conhece.
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179. Da mesma forma, a manipulacdo de precos com agdes da companhia de modo a
beneficiar acionista controladora poderia, também em tese, configurar uma violacdo pelo

administrador do seu dever de lealdade perante os acionistas.

180. No presente caso, entretanto, como ja explorado neste voto, entendo que ndo restou
caracterizada a negociacdo com informacao privilegiada e nem a manipulacdo de precos por
parte de Wesley Batista. Por esse motivo, a imputacdo de violacdo ao dever de lealdade

tampouco pode prosperar neste aspecto.

V. Abuso de Poder de Controle

181. Por fim, a acusacdo imputa a FB responsabilidade por abuso de poder de controle ao
ter negociado acOes da JBS, em suposta violagéo ao art. 117 da Lei n® 6.404/1976.

V.A Considerac6es Tedricas sobre o llicito

182. O caput do art. 117 da Lei n° 6.404/1976 determina expressamente que o controlador
responde por atos de abuso de poder. Com o objetivo de atribuir maior concretude ao texto da
regra, o legislador editou 0 81° do mesmo dispositivo, apresentando um rol exemplificativo de
modalidades de abuso do poder de controle, que deve ser avaliado conforme as peculiaridades

do caso concreto’®.

183. De forma complementar, o artigo 12 da Instrucdo CVM n° 323/2000 (revogada pela
Resolugdo CVM n° 2/2020) apresenta uma lista de outras hipdteses que podem configurar
exercicio abusivo do poder de controle. Dentre elas, destaca-se no presente PAS a seguinte

regra:

8 «“A enumeracdo do art. 117 é exemplificativa, em razdo da possibilidade de outras formas de abuso de poder,
dos objetivos almejados pela lei e para proteger os interesses internos e externos da companhia contra conduta
lesiva do controlador.” (RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2009. p. 363).
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“Art. 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia aberta,
sem prejuizo de outras previsfes legais ou regulamentares, ou de outras condutas assim
entendidas pela CVM:

XIIl — a compra ou a venda de valores mobiliarios de emissdo da prépria companhia, de

forma a beneficiar um Unico acionista ou grupo de acionistas; (...)”

184. Uma das situagfes ndo expressamente transcritas no §1° do artigo 117 da lei societaria
ou na Instrugdo CVM n° 323/2000 pode ser a realizacdo de atos ilegais pelo acionista
controlador em contraposicgao ao interesse da companhia. Assim explica, por exemplo, o Diretor
Henrigue Machado no PAS CVM n° 06/2016:

“Nestes termos, as imputacbes de responsabilidade aos acionistas controladores,
administradores e membros do conselho fiscal contidas na Lei n°® 6.404/76 incluem a
inobservancia do dever juridico de atuar conforme a lei e ao estatuto social, podendo
caracterizar, por isso, exercicio irregular do poder de controle e descumprimento de deveres
fiduciarios estabelecidos na Lei das S/A. Assim, em casos que tais, poder-se-ia afirmar que

a infragdo a regra estatutaria se equipara a uma infracdo a propria lei.”"®

185. De forma geral, a configuracdo do ilicito de abuso do poder de controle depende da

comprovacao de que o controlador ndo agiu em linha com o interesse social.

186.  Alémdisso, é elemento essencial da infragdo que exista uma irregularidade relacionada
as prerrogativas conferidas ao controlador. Isto é, deve haver relacdo entre a conduta e 0s
efetivos poderes conferidos pelo conjunto de acBes que asseguram o controle acionario. Assim

explica Nelson Eizirik:

“O poder de controle constitui, com efeito, um poder vinculado ao objetivo de ‘fazer a
companhia realizar seu objeto e cumprir sua fungdo social’ (artigo 116, pardgrafo Unico)

tendo o controlador deveres e responsabilidades para com os demais acionistas, para com os

PAS CVM n° 06/2016, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 24/08/2020.
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empregados e para com a comunidade. Quando o controle for exercido contrariamente a estas
finalidades relacionadas pela lei, estara configurado o abuso desse poder. Assim, 0 abuso de
poder de controle caracteriza-se pela pratica de uma infracdo no exercicio da
prerrogativa legal de controle acionario.”® (grifei)

187. Portanto, entende-se que o abuso do poder de controle € configurado quando, no caso
concreto, o controlador aproveita-se de suas prerrogativas legais para satisfazer interesses
pessoais em prejuizo do interesse social.

V.B.  Presenca (ou Auséncia) dos Elementos Teoricos no Caso

188.  Aareatécnica entendeu que a FB Participacdes teria abusado do seu poder de controle

ao ter vendido acBes de emissao da JBS, de forma a se beneficiar a revelia dos demais acionistas.

189. Nessa linha, a SPS sustenta que “o fundamento para regulamentar o uso de
informacéo privilegiada por parte dos acionistas controladores (...) encontra-se nos artigos
116, paragrafo Unico e 117, ambos da Lei n° 6.404/1976, os quais estabelecem o dever dos
acionistas controladores de respeitar e atender lealmente os direitos e interesses dos demais

acionistas, assim como de ndo abusar da sua posi¢ao de predominancia” (grifei).

190.  Assim, na leitura da Acusacdo, “além de caracterizar uma evidente quebra do dever
de lealdade, a conduta da controladora, ao vender as acdes de emissdo da prépria JBS,

configura, também, o abuso de poder de controle” (grifei).

191. N&o me parece gue a venda de acdes de emissdo da JBS pela FB Participacdes possa
ser considerado um ato de abuso do poder de controle. Tais opera¢6es ndo tiveram por objetivo
gerar beneficios indevidos para a FB Participac@es a revelia dos demais acionistas da JBS, nos
termos do art. 1° da entéo vigente Instru¢cdo CVM n° 323/2000.

80 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 523.
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192. Na verdade, como ja explicado neste voto, tais alienacbes visaram atender a
necessidade de caixa da FB ParticipagOes, que necessitava de recursos para realizar o
pagamento de dividas que venceriam no curto prazo. Assim, no legitimo exercicio do direito de

dispor das acdes de emissdo da JBS, a FB Participacfes promoveu as vendas, obtendo caixa.

193.  Alémdisso, noto que, na construcdo da tese acusatoria, a imputacéo de abuso de poder
de controle esta, em larga medida, amparada pelo suposto uso de informacéo privilegiada pela
FB Participacdes nos negdcios realizados. No entendimento da area técnica, o controlador teria
atuado de forma abusiva ao vender a¢des de emissao da JBS sob a expectativa de desvalorizagédo
do ativo apds o vazamento do conteudo da colaboracéo premiada.

194. Como visto, ndo ha no caso, a meu ver, elementos para suportar a acusacdo de insider
trading, de modo que, por consequéncia, a acusacdo de abuso de poder de controle tampouco

pode prosperar.
VI. Conclusao

195. Pelo exposto, acompanhando as conclus6es do Diretor Relator, mas por fundamentos

distintos apresentados ao longo desta manifestacdo, voto pela:

Q) Absolvicao de Joesley Mendonca Batista, Wesley Mendonca Batista e J&F
Participacdes S.A., sucessora da FB ParticipacOes, da acusacdo de uso
indevido de informacdo privilegiada (art. 155, 81° da Lei n° 6.404/1976 e art.
116, paragrafo Unico, da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 13, caput, da Instrucdo
CVM n° 358/2002);

(i) Absolvicdo de Joesley Mendonca Batista, Wesley Mendonca Batista e J&F
Participagdes S.A., sucessora da FB Participacbes, da acusacdo de

manipulagdo de precos (itens I e II, alinea “b” da Instru¢do CVM n° 08/1979);

(iii) Condenacao da J&F Participagdes S.A., sucessora da FB Participacdes, por
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(iv)

(v)

E como voto.

Www.gov.br/cvm

(a) negociacdo de ativos em periodo vedado (art. 13, 8§3°, Il da Instrucéo
CVM n° 358/2002), e (b) violacdo ao dever de lealdade (art. 116, paragrafo
unico, da Lei n° 6.404/1976), a pena de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

Absolvicao de (a) J&F Participacgdes S.A., sucessora da FB Participagdes, da
acusacdo de quebra do dever de lealdade por ter supostamente negociado com
acOes da JBS de posse de informacdo privilegiada (art. 116, paragrafo nico,
da Lei n°6.404/1976); e (b) Wesley Mendonca Batista por, de posse de
informacao privilegiada e ao participar da manipulacéo de precgos de forma a
beneficiar a FB ParticipagOes, violar o dever de lealdade (art, 155, 81°, da Lei
n°® 6.404/1976); e

Absolvicado da J&F ParticipagOes S.A., sucessora da FB ParticipacOes, da

acusacao de abuso de poder de controle (art. 117, caput, da Lei n® 6.404/1976
c/c art. 1°, X1l da Instrucdo CVM n° 323/00).

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2023.

Jodo Pedro Nascimento

Presidente
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