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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005388/2017-11
Reg. Col. 1168/18

Acusados: Wesley Mendonca Batista
JBS S.A.
Seara Alimentos Ltda.
Eldorado Brasil Celulose S.A.

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por operacGes com uso de praticas nao
equitativas, em violacdo a Instrucdo CVM n° 8/1979, I, alinea “d”.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

VoTo: Jodo Accioly
“Nao existe front running contra o mercado ”.

Voto do Diretor Henrique Machado no PAS 10/12, j. em 13.11.2018

1. Acompanho o Diretor Relator Otto Lobo, em suas conclusdes, votando pela absolvigéo de
Joesley Batista da acusacdo de pratica ndo equitativa na negociacdo de contratos derivativos de

taxa de juros (“DI”). Faco este breve registro apenas para acrescentar um aspecto sobre atipicidade.

2. Assim como os julgadores que me antecederam, entendo que a Defesa apresentou robusta

demonstracdo dos fundamentos econdmicos com base nos quais as operacoes foram realizadas.

3. Apesar de concordar com a falta de elementos faticos que sustentem a tese da Acusacao,
de que a informacdo sigilosa permitiria a quem a detivesse a antevisdo dos desdobramentos
econdémicos da crise gerada por sua divulgacdo, manifesto-me apenas para registrar meu

entendimento sobre a atipicidade da conduta que a Acusagéo narra.
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4. Supondo verdadeiros, para efeito de raciocinio, todos os fatos que compdem a acusacao,
Joesley ndo teria violado qualquer norma legal ou regulamentar do &mbito do mercado de capitais.
Mais especificamente, os fatos, como descritos pela Acusagédo, ndo preencheriam os requisitos da
caracterizagdo do ilicito de pratica ndo equitativa, pela auséncia de uma posic¢do indevida de

desigualdade.

5. Cito, nesse sentido, o entendimento deste Colegiado, nas palavras do Relator do PAS

10/12, de que extrai a passagem citada no predmbulo deste voto:

Assim, conforme jurisprudéncia desta CVM, em especial o ja mencionado PAS n° 04/2010, séo
elementos caracterizadores da pratica ndo equitativa: (i) a ocorréncia de negociacdes com
valores mobiliarios; (ii) uma posi¢édo de desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes,
direta ou indireta, efetiva ou potencial; e que (iii) o desequilibrio existente seja indevido. Tem-
se, portanto, que o mero desequilibrio entre os participantes de uma negociacdo no mercado de
valores mobiliario ndo é suficiente para a caracterizacdo da pratica ndo equitativa. O
desequilibrio ou desigualdade deve ser ilegal. (...)

a configuragdo da “pratica ndo equitativa” requer a evidenciagao prévia pela Acusagdo da forma
como a posi¢ao de desequilibrio foi alcancada a revelia de um dever legal de conduta. Esse
elemento esta presente nas variadas formas tipicas de pratica ndo equitativa julgadas pela CVM,
incluindo insider trading, opera¢des com seguro e front running .

6. Ainda no exercicio hipotético de supor plena a verdade da narrativa acusatoria, nenhuma
relacdo tinha o Defendente com outros participantes do mercado de cambio, que lhe determinasse
obrigacdo de zelar, ao negociar com eles, por interesses que ndo os de si proprio. Certamente esses
outros participantes, ao negociarem no mercado, ndo estariam imbuidos de qualquer disposicao
para adotar uma postura de defesa do interesse do Defendente nas transacGes e assim abrir mao,

na negociacdo, de qualquer vantagem econdmica que tivessem, seja material, seja informacional.

7. A luz do entendimento acima citado do Colegiado sobre os requisitos da pratica ndo
equitativa, que dever legal de conduta teria descumprido o Defendente para obter a suposta

vantagem informacional?
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8. Informacdo tem valor e pode custar caro para ser produzida. Quem possui legitimamente
alguma informacéo que Ihe dé vantagem na negociacédo de transacdes bilaterais, comutativas, em
que cada parte cuida de seu proprio interesse, ndo pode ter obrigacdo de abrir mao do que é seu. A
razdo, em Ultima analise, ¢ a mesma pela qual ninguém iria esperar de um vendedor, que ao
negociar com um comprador barganhasse para atingir o preco mais baixo possivel. A ndo ser que
se supusesse que o comprador assumisse a defesa de querer oferecer 0 maior preco possivel, para
que se pudesse chegar a um resultado que ndo pressupusesse a total transferéncia de patrimonio

para um dos lados na transagéo.

9. Ao se analisar as operagdes em que a Acusacdo diz que o Defendente teria praticado o
ilicito, ndo seria possivel sequer efetivar algum tipo de compartilhamento de informacdes. Os
exemplos do que constitui pratica ndo equitativa sempre pressupdem um dever em que uma parte
se compromete, contratualmente, a zelar pelo interesse de seu cliente, ou investidor, ou qualquer
outra parte. Sao as relacGes fiduciarias. Mesmo nessas, na ocasido em que constituem a prépria

relacdo, o interesse defendido por cada parte é o seu proprio.

10.  Concluo este breve registro com algo que lanco até como desafio. Qualquer punicao
pressupde que deva poder ser feita e respondida esta pergunta essencial: qual a conduta diversa
que se poderia exigir do agente nas operacOes, e de que fonte legal ou contratual viria sua
obrigacdo? Se o Defendente tinha obrigacéo de ndo usar a vantagem, como deveria agir?

11.  Feitas essas considerages, voto pela absolvicdo dos quatro acusados..

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2023.
Jodo Accioly

Diretor
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