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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009010/2021-72
Reg. Col. n° 2742/22

Acusados: Tang David

Assunto: Apurar a responsabilidade de Diretor de Relagdes com
Investidores de Marfrig Global Foods S.A. por supostas
irregularidades na divulgacao de informagdes no contexto de
aquisicao de participacdo relevante na BRF S.A., em infracédo
aos art. 12, 82°, inciso 11, da Instrugdo CVM n° 358/02 e art.
157, 8 4, da Lei 6.404/76 c/c art. 3° e art. 6°, paragrafo Unico,
da Instrugdo CVM n° 358/02.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
RELATORIO
l. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP" ou “Area Técnica™), em face de Tang

David (“Tang” ou “Acusado”), cujo objeto consiste em apurar a responsabilidade de Diretor

de Relagdes com Investidores (“DRI”) de Marfrig Global Foods S.A. (“Marfrig” ou
“Companhia”) por supostas irregularidades na divulgacéao de (i) fato relevante, em infragéo
aos art. 157, 8 4°, da Lei 6.404/76 c/c art. 3° e art. 6°, pardgrafo Unico, da Instrucdo CVM n°
358/02, e (ii) comunicado sobre aquisi¢do de participacdo relevante, em infracéo ao art. 12,
82°, inciso I, da Instrugcdo CVM n° 358/02 (“ICVM 358”).
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1. ORIGEM

2. O presente PAS tem origem no Processo CVM n° 19957.004417/2021-11,
aberto com o objetivo de analisar a regularidade da divulgacdo referente a aquisicdo de
participacdo relevante da Marfrig na BRF S.A. ("BRF"), que se deu por meio de fato
relevante divulgado em 21/05/2021 (“Fato Relevante”).

1. FATOS

3. Em 21/05/2021, as 17:51, foi enviado o Oficio n® 64/2021/CVM/SEP/GEA-2
(“Oficio _n° 64”)!, enderecado & Marfrig, a respeito de noticia divulgada no

site Infomoney naquela mesma data, intitulada "Acéo da BRF salta mais de 10% com noticia
de compra de papéis por Marfrig"2. Por meio do referido oficio, a Companhia foi solicitada
a se manifestar acerca da veracidade das informacdes prestadas na noticia e, caso fosse
verdadeira, a prestar esclarecimentos adicionais, bem como informar os motivos pelos quais

entendeu ndo se tratar o assunto de fato relevante.

4. No dia 21/05/2021, as 19h53, a Marfrig divulgou Fato Relevante® informando que
que adquiriu a¢des ordinarias de emissdo da BRF diretamente no mercado, por leildo em
bolsa e via opc¢des que resultaram em uma participacdo de 196.869.573 a¢bes ordinarias,
representativas de aproximadamente 24,23% do capital social da BRF. Esclareceu, ainda,
que: (i) a aquisicdo da participacdo visava diversificar os investimentos da Companhia em

um segmento complementar ao seu setor de atuagdo em uma sociedade onde a administragdo

1 Doc. n° 1269588.

2 Em tal noticia constavam, dentre outras, as seguintes informacdes: (i) a Marfrig estaria comprando grande
volume em ac¢Bes da BRF e preparava, para o final daquele dia, um comunicado para informar sobre a posicéo
atingida na companhia; (ii) a Marfrig teria preparado, com o J.P. Morgan, uma estratégia coordenada de compra
de papéis da BRF com operacdes a vista e aluguel de aces; e (iii) a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil (“Previ”) tinha a inten¢do de vender cerca de 24 milhdes de acdes da BRF a R$ 27,15 ¢ a
Marfrig tencionava comprar parte substancial dessas acdes.

% Doc. n° 1271538.
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vinha realizando uma reconhecida gest&o; e (ii) a Companhia ndo pretendia eleger membros

para o Conselho de Administracdo ou exercer influéncia sobre as atividades da BRF.

5. Em resposta ao Oficio n® 64, protocolada em 24/05/2021, a Marfrig indicou que,
apos o fechamento do pregdo do dia 21/05/2020, divulgou fato relevante prestando
informac0es a respeito das operacbes de compra de acdes de emissdo da BRF realizadas pela
Companhia. Alegou que a divulgagdo foi feita em consonéncia com as diretrizes de boas
préticas do Oficio Circular CVM n° 01/2021, que recomenda que os fatos relevantes sejam

divulgados preferencialmente ap6s o encerramento do pregéo®.

6. Também em 24/05/2021 foi publicada uma entrevista com o Presidente do
Conselho de Administracdo da Marfrig, contendo as seguintes declaracGes sobre a aquisicao

das acdes da BRF relacionadas:

(i) ao custo médio de compra: “O custo medio, se olharmos o ddlar de sexta-
feira — pois envolveu ADRs —, ficou entre R$23,00 e R$24. A maioria € bolsa no

Brasil, depois vem ADR e um pouco de opgoes”’; €

(i)  ando ter revelado imediatamente 0 aumento de participacdo acima de 5% na
BRF: “Comegamos a montar em abril, sé em ADR. Atingimos 4,99% na segunda-
feira. Pelo que vimos na regra, temos trés dias Uteis para informar a CVM. Se fosse
sO ADR, teriamos 12 dias corridos. Se a gente atingiu 06/07/2023, os 5% na terca,

4 Em entrevista publicada também em 24/05/2021, o presidente do Conselho de Administracdo da Marfrig, o
Sr. Marcos Molina, apresentou justificativas para a Companhia néo ter revelado imediatamente o aumento de
participagdo acima de 5% na BRF. Cf. transcrito no termo acusatorio, o Sr. Marcos Molina declarou a respeito
do custo médio de compra das a¢des da BRF, que “O custo médio, se olharmos o ddlar de sexta-feira — pois
envolveu ADRs — ficou entre R$ 23 e R$ 24. A maioria é bolsa no Brasil, depois vem ADR e um pouco de
opcBes. Além disso, afirmou a respeito de ndo ter revelado imediatamente 0 aumento de participagéo acima de
5% na BRF que: “Comecamos a montar em abril, sé em ADR. Atingimos 4,99% na segunda-feira. Pelo que
vimos na regra, temos trés dias Uteis para informar a CVM. Se fosse s ADR, teriamos 12 dias corridos. Se
a gente atingiu os 5% na terga, podia anunciar até sexta. A empresa teve as acfes compradas é que tem que
avisar, e a BRF soltou comunicado logo depois que a informamos ”. (grifei) (Doc. n° 1400955, §6°)
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podia anunciar até sexta. A empresa que teve as acdes compradas € que tem que

avisar, e a BRF soltou comunicado logo depois que a informamos”.

7. A fim de apurar eventual irregularidade nas comunicag6es das aquisi¢des das acoes
da BRF por parte da Marfrig, a Area Técnica encaminhou uma série de oficios® solicitando
0 envio de documentos relativos as operagdes que resultaram na aquisi¢do da participacdo

na BRF e dos esclarecimentos pertinentes.

8. Dentre outros pontos, foi informado pela Companhia que:

(i) O Conselho de Administracdo da Marfrig aprovou a aquisicao de participacdo na
BRF em reunido de 18/05/20215;

(i) A Marfrig mantinha contatos comerciais com a BRF e, anteriormente a
divulgacdo do fato relevante de 21/05/2021, o Sr. Marcos Molina entrou em
contato com o Sr. Pedro Parente quanto a possibilidade de aquisi¢do, sem

especificar volumes ou qualquer estratégia’;

(ili)  Em20/05/2021, a Marfrig e o Banco J.P. Morgan S.A. (“JP_Morgan”) celebraram
o Instrumento Particular de Contrato de Compra e Venda de A¢des ("SPA™), pelo
qual o JP Morgan Brasil obrigou-se a vender e a Marfrig obrigou-se a comprar
41.272.135 acdes ordindrias de emissdo da BRF (“Acbes”), sendo que a

conclusdo de tal operacdo estava sujeita a aprovacdo do CADE;

5 Oficios n° 80/2021/CVM/SEP/GEA-4, 108/2021/CVM/SEP/GEA-4, 158/2021/CVM/SEP/GEA-4 ¢
187/2021/CVM/SEP/GEA-4.

6 Doc. n° 1283584.
" Doc. n° 1283584.
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(iv) A aquisicdo das AcgOes objeto do SPA seria financiada por meio de um
financiamento, em moeda estrangeira, a ser contraido pela Marfrig junto ao J.P.
Morgan Chase Bank N.A., e formalizado mediante a celebragdo de um Loan

Agreement;

(v) O Loan Agreement s0 seria assinado apds a aprovacao da aquisicdo das Acdes
pelo CADE, ocasido em que a compra e venda das Acles seria concluida e
liqguidada com os recursos do Loan Agreement, cujo prazo para pagamento
encerrar-se-ia em 14/05/2024;

(vi)  Como garantia ao financiamento a ser contraido no &mbito do Loan Agreement,
a Marfrig constituiria uma alienacdo fiduciaria sobre determinadas agdes de
emissdo da BRF detidas pela Marfrig;

(vil)  Uma vez que as Acdes estdo sujeitas a oscilagdes de cotacdo de mercado, como
protecdo a garantia dada no ambito do Loan Agreement, a Marfrig e o JP Morgan
celebraram um Contrato Global de Derivativo, consistente em opc¢des de compra

e de venda de a¢cdes BRF, com vencimento em 2024; e

(viii) Por fim, informou que o JP Morgan enviaria diretamente a CVM a descricao (a)
das etapas da operacdo celebrada entre a Companhia e o JP Morgan; e (b) o
histérico das operacfes realizadas em bolsa pelo JP Morgan em relacdo a
operagéo.

9. Em sua resposta, o JP Morgan:

(1) Apresentou a lista de contratos relacionados com a operagéo®;

8 Nesse sentido, além do SPA, em 20/5/2021, o banco e a Marfrig celebram: (i) Contrato Global de Derivativos
e o respectivo Apéndice, que regulam a realizacdo de operagdes de derivativos entre as partes (“Contrato Global
de Derivativos™); (ii) Confirmacdo de OperacGes de Derivativos que formaliza a negociacao de 450 opcdes de
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(i) As operacOes de derivativos contratadas pela Marfrig “formam uma estrutura
conhecida como Collar que, por meio da combinacdo de pares de opc¢des de
compra e venda de Ac¢des, limita o ganho e a perda com a variacédo do preco das
Acoes de titularidade da Marfrig. Essa operacdo tem por objetivo proteger a
Companhia da variacdo do precgo das Ac¢Oes, como se pode notar pelos cenarios

de rentabilidade na data vencimento descritos abaixo:

A. Caso o preco da acdo seja superior a R$ 28,95, o ganho da Marfrig com
a valorizacdo da cotacdo das Acoes ficard limitado a este patamar
maximo, uma vez que a Opcdo de Compra vendida pela Marfrig sera

exercida pelo Banco;

B. Caso o preco da acdo fique entre R$ 28,95 e R$ 20,84, o resultado para
a Marfrig sera determinado pela diferenca entre o preco de aquisicéo
dessas agdes AcOes pela Marfrig e a cotacdo de mercado das Agdes, uma

vez que nenhuma das opgdes negociadas serdo exercidas; ou

C. Caso o preco da acgéo fiquei abaixo de R$ 20,84, a Marfrig tera sua perda
com a desvalorizacdo das AcOes limitada a este patamar, uma vez que a
Marfrig exercera sua Opcéo de Venda das Ac¢des do Banco™.

(ili)  Ressaltou, ainda, que as operacdes de derivativos contratadas serdo liquidadas

financeiramente e em nenhum caso envolviam a entrega efetiva das acoes.

compra e venda de Ac0es; (iii) Instrumento Particular de Alienacdo Fiduciaria de Ag¢des e Ativos e Cessdo
Fiduciaria de Direitos Creditorios, por meio do qual a Marfrig alienou fiduciariamente em favor do banco
53.600.175 acOes de emissdo da BRF de sua titularidade em garantia as operagdes celebradas no ambito do
Contrato Global de Derivativos; e (iv) o Instrumento Particular de Cessdo Fiduciaria de Titulos e Outras
Avencas, por meio do qual a Marfrig se compromete a ceder fiduciariamente, de tempos em tempos,
certificados de depdsito bancario e outros titulos em garantia as operagdes realizadas no ambito do Contrato
Global de Derivativos.

9 Doc. n° 1400955, §19(j).
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10. Em relacdo a completude da comunicagdo do atingimento de participacdo relevante
feita pela Marfrig a BRF, a SEP destacou que foi verificado que a Marfrig ndo incluiu, na
comunicacdo feita a BRF em 21.05.2021, as operac¢0es de derivativos contratadas com o J.P.

Morgan.

11. Em resposta ao Oficio n° 187/2021/CVM/SEP/GEA-4 (“Oficio n° 187”)!°, em que
se questionou acerca da auséncia de divulgacdo das operagdes de derivativos contratadas
com o JP Morgan no Fato Relevante divulgado em 21/05/2021, a Marfrig ressaltou que os
instrumentos de derivativos eram acessorios a operacdo de financiamento e tinham como
unico objetivo proteger a garantia do financiamento concedido pelo banco a Marfrig para

aquisicdo das acoes.
12. Em sua resposta, a Companhia destacou que:

Q) Ap0Os a contratacdo da aquisicdo das acGes, a Companhia, de modo
transparente e conservador, optou por comunica-la a BRF, apesar de sua

efetivacdo ainda estar sujeita a aprovacdo pelo CADE;

(i) Contudo, na ocasido, entendeu que néo seria adequado divulgar o contrato

de derivativos, por duas razoes:

I. “Em primeiro lugar, porque o contrato de derivativos néo
representa aumento ou diminuicdo da participacdo societaria da
Companhia em BRF, tampouco esta vinculado a qualquer estratégia
de aumento ou reducdo de tal participacdo na BRF. Sendo que, a
divulgacéo adicional dos instrumentos derivativos poderia passar a
impressao equivocada de que a participacdo societaria efetiva da

Companhia na BRF seria diferente daquela comunicada ”;

10 Doc. n° 1361740.
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“Em segundo lugar, porque naquele momento, o financiamento e
constituicdo de sua garantia, que davam razao a celebracdo do
Contrato de Derivativo, sequer tinham sido concluidos, pois a
aquisicdo de agdes ainda estava pendente de aprovacéo definitiva
pelo CADE. Em outras palavras: naquele momento, o Contrato de
Derivativo néo tinha funcéo pratica, pois a garantia objeto de sua
protecdo ndo havia sido constituida. Somente apds a aprovacao do
CADE, em 20.10.2021, e celebracdo do Loan Agreement que a
garantia do financiamento foi constituida e o Contrato de Derivativo

aperfeicoado”;

13. Em beneficio da compreensdo, os principais eventos deste PAS encontram-se

sumarizados e organizados em ordem cronoldgica na tabela a seguir:

Data Fatos
17/05/2021 | Marfrig detinha 4,9393% do capital da BRF em ADRs, abaixo do
patamar de 5%.
18/05/2021 | Marfrig realizou transa¢Ges no mercado a vista brasileiro, atingindo
5,4672% de participagdo.!
19/05/2021 a | Marfrig realizou outras operacdes no mercado brasileiro (aquisicdo de
21/05/2021 | a¢Bes no mercado a vista, participacdo em leildo e aluguel de acdes), no
mercado americano (aquisicdo de ADRs), bem como realizou operacgdes
privadas de opcéo de compra de agdes, atingindo ao final de 21/05/2021
a participacéo de 24,2309%.?
20/05/2021 | Marfrig contratou junto ao JP Morgan operacGes com derivativos em
estrutura de collar. Celebrou-se também SPA para a venda privada das
Acdes do JP Morgan a Marfrig.

11 Doc. n° 1283584, tabela a fl. 2.

12 Doc. n° 1283584, tabela a fl. 2.
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21/05/2021 | Divulgacdo da mateéria jornalistica no site Infomoney segundo a qual "a
10h52 Marfrig tem comprado grande volume em ac¢des da BRF”
21/05/2021 | Leildo de a¢Oes de BRF em virtude de ter atingido a oscilagdo maxima.
14h24
21/05/2021 | Envio do Oficio n° 64 questionando sobre a veracidade da noticia.
17h51
21/05/2021 | BRF divulgou Comunicado ao Mercado informando ter recebido
19h44 comunicacdo da Marfrig acerca da aquisi¢cdo de agdes ordinarias de
emissdo da Companhia, e que pode resultar em uma participacao
acionaria de até 196.869.573 acGes ordinarias, correspondente a 24,23%
do capital social da Companhia.
21/05/2021 | Divulgacdo de fato relevante pela Marfrig informando sobre a aquisicdo
19h53 de 24,23% do capital social da BRF.
24/05/2021 | Publicacdo de entrevista do Presidente do Conselho de Administracdo
da Marfrig com informacGes sobre: (i) o custo médio de compra das
acOes da BRF; e (ii) os motivos pelo qual a Marfrig néo teria revelado o
aumento de participacdo acima de 5% na BRF.
20/10/2021 | CADE aprova a aquisicdo das ac¢oes pela Marfrig.
V. DA OPERACAO
14, Em resumo, como divulgado em comunicado ao mercado em 21/05/2021, a Marfrig

adquiriu acbes ordinarias da BRF, que poderiam resultar em uma participacdo de até
196.869.573 acgdes, correspondente a 24,23% do capital social da BRF. Parte da aquisi¢do
das acdes da BRF seria financiada por meio de empréstimo contratado junto ao JPMorgan

Chase Bank N.A., por meio da celebragéo de Loan Agreement.

15. Como garantia ao empréstimo contratado, a Companhia alienaria fiduciariamente

53.600.175 a¢Oes da BRF adquiridas em favor do banco.
16. Ainda, de modo a neutralizar os riscos decorrentes de oscilagdes no prego das acoes
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da BRF dadas em garantia no ambito do Loan Agreement, a Companhia contratou, junto ao
JP Morgan, operacOes de derivativos. Com a contratacdo das operacdes de derivativos, a
Companhia buscava se proteger do risco de variacdo no preco das acdes, por meio da
combinacéo de pares de opc¢des de compra e venda de a¢des, em estrutura conhecida como
Collar.

17. Em decorréncia da contratacdo dessas operagdes de derivativos, o Banco ficou com
uma posicdo financeiramente comprada em BRF equivalente a 41.272.135 acGes. De forma
a contrabalancear o risco financeiro das operagdes contratadas, o JP Morgan deveria assumir
uma posicao vendida equivalente em a¢des da BRF. Para tanto, o Banco realizou empréstimo
de 41.272.135 acOes da BRF no mercado.

18. Tendo a Companhia manifestado interesse na aquisicdo dessas acdes tomadas
emprestadas, foi celebrado o SPA entre JP Morgan e a Marfrig para venda privada das
41.272.135 ac¢bes da BRF a Companhia. Os recursos necessarios para o pagamento dessas

acOes seriam financiados por meio do Loan Agreement.

19. Ap0s a celebracdo dos instrumentos acima referidos, o JP Morgan repassou a
exposicdo assumida nas Operacdes de Derivativos para o Atacama Multimercado — Fundo

de Investimento.

V. ACUSACAO

20. Em conclusdo de sua analise, a Area Técnica considera que a comunicagio do
atingimento de participagao relevante pela Marfrig, no dia 21/05/2021, teria sido incompleta
“na medida em que ndo foram divulgadas todas os instrumentos financeiros derivativos
entdo contratados pela Marfrig”, em infracdo ao “artigo 12 da Instrucdo CVM 358/02,
conforme se extrai das orientagdes do OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/N° 1/2021, segundo
o0 qual todos os derivativos devem ser divulgados, ainda que sejam de liquidagéo financeira

e ainda que se trate de posi¢cBes vendidas™®. Do ponto de vista da Acusacio, o fato de as

13 Doc. n° 1400955, §27.
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operacOes de derivativos serem acessorias ao financiamento obtido junto ao JP Morgan néo

seria suficiente para desobrigar a divulgacao.

21. Em relagdo a regularidade do Fato Relevante de 21/05/2021, a Acusacdo apurou
que: “(i) ndo h& controvérsia quanto a relevancia da informacéo relativa ao aumento de
participacdo da Marfrig na BRF, tendo em conta inclusive que a prépria administracao da
Companhia entendeu necessaria a divulgacdo de fato relevante; (ii) ao final do dia
20.05.2021, a posi¢do da Marfrig em agdes da BRF ja somava 17,2237%, em razdo de
operac0es realizadas nos dias anteriores e tal informacao obviamente era de conhecimento
da administracdo da Marfrig; (iii) o vazamento da informacdo relevante fica claro com a
publicacdo de noticias na manha do dia 21.05.2021; e (iv) o leildo de acGes de BRF as
14h24 do dia 21.05.2021, em virtude de ter atingido a oscilacdo maxima a disparar tal

procedimento, também apontava no sentido do vazamento das informagges”.14-1°,

22. Assim, com base no principio de full and fair disclosure e nos deveres do DRI de
companhias abertas, a Acusacdo entendeu pela intempestividade da divulgacdo do fato

relevante pela Marfrig em 21/05/2021, haja vista “que a divulgacdo do Fato Relevante
apenas as 19h53 daquele dia configura descumprimento, pelo DRI da Marfrig, ao disposto
no art. 157, 8§ 4°, da Lei 6.404/76 c/c art. 3° e art. 6°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM
n°358/02”.

23. Diante disso, a Acusacao propds a responsabilizacédo de:
(1) Tang David “na qualidade de Diretor de Rela¢Ges com Investidores

de Marfrig Global Foods S.A., pelo descumprimento ao (i) ao art. 12, 82°,

inciso I1, da Instrugdo CVM n° 358/02, ao ndo incluir, na comunicacédo a BRF

14 Doc. n° 1400955, §65.

15 A Acusagdo indica ainda que outras matérias especulando sobre a compra de aces da BRF pela Marfrig
foram divulgadas desde a manha do dia 21/05/2021 (Docs. n® 1333496 e 1333498), o que reforcaria tratar-se
de hipotese de vazamento de informagéo.
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em 21.05.2021, as operacdes de derivativos contratadas com JP Morgan e
(ii) art. 157, 8 4°, da Lei 6.404/76 c/c art. 3° e art. 6°, paragrafo Unico, da
Instrucdo CVM n°358/02, em vigor a época dos fatos, na medida em que o
fato relevante sobre a aquisicdo de a¢des da BRF apenas foi divulgado as
19h53 de 21.05.2021, tendo ficado evidenciado o vazamento da informacéo
ao longo daquele mesmo dia, com a divulgacao de matérias jornalisticas, a

partir de, ao menos, 10n526”

VI. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A CVM
(CCPFE”)
24, O termo de acusacéo foi analisado pela PFEY, que, em 25/11/2021, propds a sua

retificagdo exclusivamente “no que tange a conduta de n&o inclusdo, na comunicacéo a BRF
em 21.05.2021, das operacdes de derivativos contratadas com JP Morgan, o enquadramento
deveria ser retificado para o art. 12, §2°, inciso 11, da Instrugdo CVM n° 358/02, visto tratar-
se de regra mais especifica”, devidamente acolhida na elaboracdo do termo de acusacdo
retificado®®.

25. No mais, a PFE opinou que, em relacdo ao termo de acusacao elaborado no ambito
deste PAS, “demonstram-se integralmente satisfeitas as exigéncias previstas nos arts. 5° e
6° da Instrugdo n°. 45/2021*°, tendo sido apresentados elementos suficientes de autoria e

materialidade em relacdo ao Acusado.

16 Doc. n° 1400955.
17 parecer GJU-4 (Doc. n® 1399696).
18 Doc. n° 1400955.
19 Doc. n° 1399696.
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VII. DEFESA

26. Regularmente intimado®, o Acusado apresentou tempestivamente defesa??,

alegando, em sintese, que:

Q) “IN]&o houve qualquer falha nas informacdes prestadas pela Companhia,
seja no Fato Relevante de 21.05.2021 ou na comunicacdo encaminhada a

BRF na mesma data”?2.

(i) Os instrumentos derivativos celebrados com a JP Morgan Brasil ndo foram
mencionados “para que a comunicacdo a BRF refletisse correta situacdo
em que se encontrava a operacdo acordada entre Marfrig e J.P.
Morgan”Z,

(iii) As operacOes de derivativos estavam sujeitas & alienagdo fiduciaria de
acOes BRF que, por sua vez, estavam condicionadas a futura assinatura de
Loan Agreement, sendo que “até a aprovacao pelo CADE em 20.10.2021:
(i) o Loan Agreement ndo havia sido assinado entre as partes; (ii) o
financiamento ndo havia sido desembolsado pelo J.P.Morgan Londres;
(iii) as agbes BRFS3, a serem alienadas fiduciariamente e objeto de
protecdo do Contrato Global de Derivativos e seus anexos, ndo estavam
gravadas e garantia; e (iv) a Marfrig ndo havia pago o montante acordado
no SPA pelas agoes BRFS3 24-

20 Doc. n° 1406262,
21 Doc. n° 1434439.
22 Doc. n° 1434439, §6.
23 Doc. n° 1434439, §55.
24 Doc. n° 1434439, 847
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

WWW.cvm.gov.br
Reforgou, ainda, que “0 Contrato de Derivativo ndo representava aumento
ou diminuicdo da participacdo da Companhia em BRFS3, tampouco
estava vinculado a qualquer estratégia de aumento ou reducdo de tal
participacdo na BRF. Tratava-se, tdo somente, de protecdo a garantia de

um_financiamento, a época ainda pendente de assinatura e

desembolso "72°.

Ainda sobre a completude da divulgacdo, o Acusado ressaltou que
“[d]ivulgar algo que protegia garantia ndo constituida por depender de
contrato ainda pendente de assinatura poderia, em ultima analise,
consistir na prestacéo de informacéo equivocada. Ou seja, a comunicagao
e a divulgacao dos instrumentos derivativos em 21.05.2021 (época em que
sua funcdo protetiva ainda ndo estava efetiva) poderia confundir o
mercado sobre a real situacdo do investimento da Companhia em
BRFS3"%.

“[NIInstrumentos derivativos foram oportunamente informados pela
Marfrig a BRF, a partir do momento em que o objeto de protecao dessas

operagées de derivativos foi constituido”?'.

A divulgacdo do Fato Relevante, ap6s o fechamento do pregdo de
21/05/2021 foi tempestiva, tendo sido “divulgado o quanto antes possivel
e dentro do prazo que se considera razoavel em tais circunstancias. A
oscilacdo atipica das acdes BRFS3 em nada altera essa conclusdo, na
medida em que se refere a valores mobiliarios ndo emitidos pela
Marfrig»?8,

25 Doc. n° 1434439, §50.
26 Doc. n° 1434439, §53.
2" Doc. n° 1434439, §7.
28 Doc. n° 1434439, §8.
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)

(xi)
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Em alusdo aos critérios empregados pela Securities Exchange
Commission, a divulgacdo de fato relevante deve ser feita “tdo cedo
quando razoavelmente praticavel ”, reconhecendo-se um prazo minimo
para o tratamento da informagdo, notadamente em casos em que h&

vazamento de informacGes ndo atribuivel ao emissor;

“A regra, enfim, de divulgacdo imediata ndo pode ser interpretada de

modo a impor uma obrigac&o impossivel de ser cumprida”?®;

A Defesa cita precedentes®® da CVM que supostamente demonstrariam a
regra do prazo de 1 dia ou 24 horas para atendimento da exigéncia, o que
teria sido atendido com a divulgacéo do referido Fato Relevante ainda no
dia 21/05/2021, menos de 24 horas antes (i) da publicacdo de noticias na
imprensa sobre seu investimento da Marfrig e (ii) do envio do Oficio n°
64/2021/CVM/SEP/GEA-2, 0 qual se deu as 17h51min de 21/05/2021;

O Acusado ndo deveria ser responsabilizado, haja vista que “promoveu a
divulgacdo do investimento em BRFS3 o0 quanto antes possivel e, ainda,
da forma mais completa (também incluindo o total de participacdo
adquirido no préprio dia 21.05.2021) e em consonancia com as
orientagBes do Oficio-Circular/CVM/SEP/N° 1/2021 (apds o fechamento

do preg&o)™3L.

PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

2 Doc. n° 1434439, §22.

30 S3o citados pela defesa os (i) PA CVM n° RJ2008/7784, j. em 30/09/2008, voto do Relator Sergio Weguelin;
(ii) Processos CVM n° RJ2005/8470 e RJ2005/8471, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em
31/01/2006; e (iii) Processo CVM n° RJ 2005/1717, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. em 21/06/2005.

31 Doc. n° 1434439, §33.
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27.  Em 14/03/2022, o Acusado apresentou proposta de termo de compromisso visando
ao encerramento do presente PAS, obrigando-se a pagar o valor total de R$400.000,00
(quatrocentos mil reais), sendo: (a) R$300.000,00 (trezentos mil reais) referentes a
imputacdo relacionada a intempestividade na divulgacdo do Fato Relevante; e (b) R$
100.000,00 (cem mil reais) referentes a imputacdo relacionada a incompletude na

comunicacéo feita a BRF*2,

28. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) opinou pela rejei¢do das propostas,
considerando “em especial, (a) a realidade acusatoria e as consideracdes trazidas pela SEP
no decorrer da reunido, (b) o porte da Companhia e sua relevancia no mercado de capitais
brasileiro; (c) o fato de 0 PROPONENTE, na qualidade de DRI, ter recebido Oficio de
Alerta em razdo de conduta similar posteriormente a acusacao formulada; e (d) a relevancia
da temética subjacente, qual seja, casos de FR relacionados a aquisicdo de participacéo
acionaria relevante e que, portanto, envolvem os arts. 3°, 6° e 12 da Resolucdo CVM 44/21
(ICVM 358 a época dos fatos), entendeu que ndo seria conveniente e nem oportuna a

celebracao do ajuste antecipado no caso concreto3,
29. O proponente apresentou nova proposta de termo de compromisso®* na qual
ofereceu pagar a CVM o valor de R$900.000,00 (novecentos mil reais), tendo o CTC

mantido seu entendimento pela rejeicdo do ajuste.

30. Em reunido realizada em 20/12/2022, o Colegiado deliberou, por unanimidade, pela

rejeicdo da proposta de termo de compromisso, acompanhando o entendimento do CTC?.

IX. DISTRIBUICAO

32 Doc. n°® 1459486.
33 Doc. n° 1660474,
3 Doc. n° 1624246.
% Doc. n° 1660474,

% Doc. n°1709894.
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31. Em reunido do Colegiado de 20/12/2022, fui designado relator deste PAS?'.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 15 de agosto de 2023.

Joao Pedro Nascimento

Presidente Relator

" Doc. n° 1718738.
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