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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: Apuracéo de responsabilidade por operagcdes com derivativos cambiais, com uso
de préticas ndo equitativas, em violacdo a Instrucdo CVM n° 8/1979.
Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Voto: Diretora Flavia Perlingeiro
VOTO VISTA
| INTRODUCAO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela SPS?! e pela PFE-CVM

(em conjunto, “Acusacdo” ou “SPS/PFE”), para apurar responsabilidades que foram imputadas a: (i)
Wesley Mendonca Batista (“Wesley Batista”), na qualidade de diretor presidente da JBS S.A. (“JBS”)
e presidente do conselho de administragao (“CA”) da Eldorado Brasil Celulose S.A. (“Eldorado™), a
época dos fatos, por ter ordenado a compra de contratos derivativos de dolar (“Derivativos Cambiais™)

com uso de praticas ndo equitativas, em infragdo a Instru¢do CVM (“ICVM”) n°® 8/1979, Item II, “d?,
consoante entdo vigente®, em operagdes efetuadas em nome da JBS, da Seara Alimentos Ltda. (“Seara”)
e da Eldorado; e (ii) da JBS, da Seara e da Eldorado, beneficiérias das respectivas operacgdes realizadas
com 0 uso de préaticas ndo equitativas, também por infracdo a ICVM n° 8/1979, Item II, “d” (Wesley
Mendonga, JBS, Seara ¢ Eldorado, em conjunto, “Acusados”).

2. Iniciado o julgamento deste PAS na sessdo de 29.05.2021, pedi vista dos autos para examinar
mais detidamente o conjunto fatico-probatério subjacente, notadamente quanto ao cotejamento e
sopesamento entre os indicios apontados pela Acusacao e o0s contraindicios trazidos pelas defesas dos
Acusados e seus reflexos na analise das controvérsias em questao.

! Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes
foi atribuido no voto do Diretor Relator ou no Relatdrio, conforme o caso.

2| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes do
mercado de valores mobiliarios, (...) e 0 uso de praticas ndo equitativas. Il — Para os efeitos desta Instrucéo, conceitua-se
como: (...) d) pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva
ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negocia¢Ges com valores mobiliarios, que a coloque em uma
indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacéo.

3 A ICVM n° 8/1979 foi revogada e substituida pela Resolugdio CVM (“RCVM”) n° 62, de 19.01.2022.
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3. Na ocasido, o ilustre Relator concluiu pela improcedéncia de todas as acusacfes formuladas no
ambito deste PAS e os demais membros do Colegiado optaram por antecipar seus votos no mesmo
sentido, tendo, assim, formado maioria em favor da absolvicdo de todos os Acusados neste PAS.

4. De todo modo, ainda que este voto possa ndo repercutir sobre o resultado do julgamento, cabe-
me apresentar minha visdo sobre as condutas objeto das acusacfes formuladas neste PAS, bem como
acerca dos fundamentos em que me amparo para, respeitosamente, divergir, explicitando os aspectos de
mérito em relacéo aos quais tenho entendimento distinto*, sem preliminares a serem enfrentadas®.

1 ORIGEM E SINTESE DA TESE ACUSATORIA

5. Este PAS originou-se: (i) do Inquérito Administrativo (“1A”) CVM n° 19957.005388/2017-11,
instaurado em 30.05.2017°, que teve por objeto a “apuracdo de eventual uso indevido de informacdo
privilegiada por parte da JBS S.A. em negdcios com contratos de délar futuro, nos mercados de bolsa
e balcao regulados pela CVM, em abril e maio de 2017”; e (ii) do 1A n° 19957.006589/2017-35,
instaurado em 18.07.2017, para fins de "apuracao de eventual uso indevido de informagcao privilegiada
por parte da Eldorado Brasil Celulose S.A. e da Seara Alimentos Ltda., em negdcios com contratos

derivativos de dolar, nos mercados de bolsa e balcdo regulados pela CVM, em maio de 2017"”.

6. No ambito das investigacGes conduzidas no IA n° 19957.005388/2017-11, a Acusacdo teve
interacdes com os Acusados, a J&F, a JBS, funcionarios e outros administradores da JBS, diversas

4 A proposito, vale destacar, como também fiz no voto apresentado, nesta data, no PAS CVM n° 19957.005390/2017-90, a
tratar do ilicito de insider trading, que, nesse aspecto, sdo igualmente aplicaveis neste caso, as pertinentes ponderacdes
apresentadas, em artigo recente, por Ana Luiza Guimardes Mendonga e Francisco Missnich: “Ainda que a prova indiciaria
esteja, em larga medida, sujeita a valoraces e interpretaces subjetivas do julgador, diante da dificuldade em se produzir
provas diretas sobre a autoria e materialidade do ilicito, conclui-se que o0 seu uso é mais do que necessario para impedir a
impunidade dos insiders e garantir a efetividade da atuacdo da CVM na protecéo da higidez do mercado. Isso ndo quer
dizer, contudo, que o intérprete estar livre para valorar os indicios disponiveis nos autos da forma que melhor lhe aprouver.
Suas conclusdes acerca do caso deverdo estar respaldadas em uma detalhada linha argumentativa, devidamente amparada
em fundamentos juridicos. Assim, ao fazer uso da prova indiciaria, o julgador chama para si a responsabilidade de
demonstrar com racionalidade que, diante dos fatos e das provas produzidas nos autos, ha razoavel certeza sobre a ilicitude
da conduta do agente que se pretende responsabilizar pelo ilicito de insider trading. Nesses casos, € necessario que se
demonstre gque, tanto os argumentos de acusacdo guanto os de defesa, foram devidamente apreciados e sopesados, indicando
0s motivos pelos quais se decidiu seguir por um ou por outro caminho.” (grifos aditados) (“O uso da prova indiciaria em
condenacdes administrativas pelo ilicito de insider trading” in Processo Sancionador nos Mercados Financeiro e de Capitais
/ Gustavo Machado Gonzalez (Coordenagdo) — S&o Paulo: Thompson Reuters Brasil, 2023, p. 171).

5 Como apontou o voto do Relator: “Em sua defesa (doc. 0520111), Wesley Batista requereu, preliminarmente, a atribuicdo
de carater confidencial a peca de defesa e seus anexos, o que foi parcialmente atendido por esta Autarquia, em conformidade
com o disposto na Lei Complementar n° 105/2001 (doc. 0559999) ”.

6 Cf. Portaria CVM/SGE/N° 131, de 30.05.2017 (Doc. 0292109). A instauragdo do referido IA decorreu de recomendacio
contida no Relatorio n® 9/2017-CVM/SMI/GMA-2 (Doc. 0288795), produzido no ambito de investigagdo inicialmente
conduzida pela SMI, nos autos do Processo CVM n° 19957.004545/2017-71.

" Cf. Portaria CVM/SGE/N®° 167, de 18.07.2017 (Doc. 0322111). A instauragdo do referido IA decorreu de recomendagéo
contida no Relatorio n® 12/2017-CVM/SMI/GMA-2 (Doc. 0310651), elaborado no ambito de investigagdo inicialmente
conduzida pela SMI, nos autos do Processo CVM n° 19957.005745/2017-41.
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corretoras e instituigdes financeiras, a BM&F Bovespa Supervisao de Mercados (“BSM”), o Ministério
Publico Federal (“MPF”) e a Policia Federal®,

7. O 1A n° 19957.006589/2017-35, a seu turno, apds devidamente instruido, foi anexado ao 1A n°
19957.005388/2017-11, conforme decidido no ambito da SPS, “/tJendo em vista a similaridade de
objetos, a conexao dos fatos apurados e, por fim, os indicios suficientes de mesma autoria obtidos para
acusacao (...) em obediéncia ao principio constitucional da eficiéncia (art. 37, caput, da CF/88) .

8. Ao final, ao ver da SPS e da PFE-CVM, foram reunidos elementos de materialidade e autoria
necessarios a configuracao dos ilicitos de uso de praticas ndo equitativas de que se trata, tendo assim
lavrado o Relatorio n° 2/2017-CVM/SPS/GPS-3, em 08.12.2017 (“RI” ou “Peca de Acusacio™)*.

9. Observo, ainda, que este PAS €é conexo a outros trés processos sancionadores, sendo que dois
deles também tiveram seus julgamentos iniciados em 29.05.2023 e suspensos em razdo de pedidos de
vista por mim apresentados. Tais dois processos tratam de operacdes no mercado de valores mobiliarios
envolvendo, respectivamente, negociagGes com derivativos de juros e com agoes de emissdo da JBS™.

10. O terceiro PAS conexo diz respeito a alegada falta de diligéncia de membros do CA da JBS no
monitoramento da Politica de Hedge da companhia, em alegada infracdo ao art. 153 da Lei n°
6.404/1976, o qual ndo teve o seu julgamento iniciado juntamente com os demais'?, encontrando-se em

8 Em atengdo a pedido feito pela Policia Federal, 0 MM. Juizo Federal da 62 Vara Criminal Especializada em Crimes contra
o Sistema Financeiro Nacional e em Lavagem de Valores de Sao Paulo, no ambito do Inquérito Policial IPL 0120/2017 —
DELECOR/SR/PF/SP (Processo n° 0007054-83.2017.403.6181), determinou o compartilhamento dos elementos de prova
relativos aos processos administrativos em tramite na CVM, informados no Comunicado ao Mercado n° 02/2017,
disponibilizado na pagina da CVM na rede mundial de computadores (Doc. 0371399). Esse mesmo Juizo, no ambito desse
processo, também autorizou mandado de busca e apreensdo nas empresas JBS, FB Participacdes e J&F, que culminou na
“Operacdo Tenddo de Aquiles” da Policia Federal, tendo autorizado o compartilhamento das informag6es colhidas com a
CVM, inclusive com a participacdo da Autarquia no cumprimento dos mandados (Doc. 0371400).

® Cf. Despachos de 07.12.2017 (Docs. 0402094 e 0402689) e Termo de Anexagéo de 08.12.2017 (Doc. 0402693).

10 Doc. 0403392.

1 Trata-se: (i) do PAS CVM 19957.005390/2017-90, tendo como acusados Joesley Mendonga Batista (“Joesley Batista”),
Wesley Batista e J&F Investimentos S.A. (“J&F”), na qualidade de sucessora da FB Participagdes S.A. (“FB Participacdes™),
acerca de responsabilidades por alegadas manipulacéo de pregos, uso indevido de informacéo privilegiada, negociacéo de
ativos em periodo vedado, violagdo ao dever de lealdade e abuso de poder de controle, em negdcios da JBS e da FB
Participagcfes com acdes de emissdo da JBS; e (ii) do PAS CVM n° 19957.003549/2018-12, tendo como acusados Emerson
Fernandes Loureiro, Joesley Batista e J&F, sobre responsabilidades por alegado uso de praticas ndo equitativas (ICVM n°
8/1979, 11, alinea “d”) em operagdes com derivativos de taxa de juros realizadas pelo Banco Original S.A.

12 Trata-se do PAS CVM n° 19957.001225/2018-40, em que figuram como acusados Joesley Batista, Wesley Batista, José
Batista Sobrinho, Humberto de Farias e Tarek Farahat. A motivagdo para a realizacdo do julgamento em separado foi
explicitada no voto proferido pelo Diretor Otto Lobo, relator dos processos conexos, no inicio do julgamento do PAS CVM
n° 19957.003549/2018-12, valendo destacar os seguintes trechos: “9. Diferentemente dos 3 (trés) primeiros processos acima
indicados, a realizacdo de negécios juridicos por suposta influéncia do Acordo de Colaboragdo Premiada ndo constitui o
nicleo da imputagdo do PAS CVM n° 19957.001225/2018-40 — que versa tdo somente sobre deveres fiduciérios de
conselheiros de administracdo da JBS. 10. Com efeito, por mais que 0s processos estejam ligados por circunstancias faticas
(Resolugdo CVM n° 45, art. 36, 1), (...) ndo se analisara, nesse ultimo, a motivacao ou legalidade das referidas operacoes,
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fase de cumprimento de termo de compromisso (“TC”) celebrado pelos respectivos acusados com a
CVM, em 05.10.2023%,

11.  No caso vertente, como se depreende do RI, a caracterizacdo da infragcdo administrativa imputada
aos Acusados esta fundada nos seguintes pressupostos:

0] Wesley Batista detinha informacéo sigilosa que, uma vez divulgada, impactaria fortemente a
cotacdo do dolar (v., especialmente, itens 5, 6, 9, 21, 22, 25, 234, 235 do RI);

(i) A posse dessa informacdo o colocava em posicdo de desigualdade em relagdo aos demais
participantes do mercado de derivativos de dolar (v., especialmente, itens 240, 245, 301 do RI);

(ili)  Wesley Batista aproveitou-se de oportunidades de obter ganhos nesse mercado, mediante
negociacdo dos Derivativos Cambiais, motivado pela posi¢cdo de desigualdade informacional
em que se encontrava (v., especialmente, itens 109, 110, 138, 139, 183, 184, 189, 190, 193 a
205, 207, 210 e 211, 245, 304 do RI);

(iv)  Wesley Batista controlava as decisdes de JBS, Seara e Eldorado quanto a negocia¢do dos
Derivativos Cambiais no Periodo Suspeito, tendo dado ordens para inicio da execucdo das
operac0es, de que foram beneficiarias tais sociedades (v., especialmente, itens 52, 53, 55 a 63,
73, 74,139 a 153, 183, 184, 206, 236, 252, 257, 258, 270, 294, 295, 301 a 304 do RI); e

(v) Por conseguinte, a negociagdo dos Derivativos Cambiais com uso da informacdo nao detida
pelos demais participantes das operacdes em questdo colocou os Acusados em indevida
posicao de desequilibrio, caracterizando o uso de pratica ndo equitativa (v., especialmente itens
237 a 241, 245, 246, 260, 264, 296, 300, 301, 304 do RI).

1 USO DE PRATICAS NAO EQUITATIVAS

12.  Ouso de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios é definido e vedado nos termos
da ICVM n° 8/1979, em textual:

“| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e
aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais
de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulacao de preco, a realizacdo de
operacOes fraudulentas e 0 uso de préaticas ndo equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instru¢do conceitua-se como: (...)
d) pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de gue resulte, direta ou

e sim o cumprimento dos deveres fiduciarios pelos conselheiros de administragéo da JBS. 11. Ademais, destaco que esta em
curso, no PAS CVM n° 19957.001225/2018-40, a andlise de propostas de termo de compromisso apresentadas por todos os
acusados. (...) 14. Ademais, foram proferidos, recentemente, despachos de indeferimento de producéo de provas nos PAS
CVM nos 19957.005388/2017-11 e 19957.005390/2017-90 e, em relacdo aos PAS CVM nos 19957.003549/2018-12 e
19957.001225/2018-40, ndo existem pleitos de producdo de provas a serem apreciados. Dessa forma, verificado o
encerramento da fase probatoria de todos os processos em questdo, ndo vislumbro “risco de prolagdo de decisoes
contraditorias ou conflitantes casos decididos separadamente” (Resolucdo CVM n° 45/01, art. 36, §6°, 1l). (...) 17. Dessa
forma, em atengdo ao principio da eficiéncia processual e razoavel duragédo do processo, ndo vislumbro prejuizos no
julgamento dos processos (...) antes do PAS n° 19957.001225/2018-40 — que, ressalta-se, possui propostas de termo de
compromisso de todos os acusados ainda pendente de analise —, em linha com pratica ja adotada por esta Autarquia”.

13 Doc. 1897234.
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indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para gqualguer das partes, em
negociacBes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacdo.” (grifou-se)

13.  Consoante assentado em diversos precedentes do Colegiado, o tipo administrativo de que se trata
pode ser decomposto, em seu aspecto objetivo, em trés elementos necessarios a sua configuragio®*:

() a ocorréncia de negociacges com valores mobiliarios;

(i) uma posic¢do de desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes, direta ou indireta,
efetiva ou potencial; e

(iii)  que o desequilibrio existente seja indevido®®.

14.  Destaque-se, ainda, no aspecto subjetivo, tratar-se de conduta dolosa, como se afigura quanto a
todas as infragdes previstas na ICVM n° 8/19796.

15.  Ressalte-se, também, por oportuno, a utilizacdo de termos bastante abrangentes na ICVM n°
8/1979. Embora tal opcéao regulatoria receba certas criticas, € cedico que dela decorre a longevidade da
norma, cujos tipos abarcam uma vasta gama de condutas levadas a cabo em um mercado de capitais
muito diferente daquele existente a época de sua edicdo, incluindo as inimeras inovacgdes tecnoldgicas
que sucessivamente vém transformando a forma de operar e de tomar decisdes.

16.  N&o é de se estranhar, portanto, que sejam variadas as formas pelas quais as infragdes previstas
na referida norma de conduta podem vir a se concretizar, no plano fatico, como se tem observado no
decorrer das décadas de atuacdo da CVM na prevencdo e repressao a tais ilicitos administrativos. O caso
vertente, diante das peculiaridades que envolve e, bem por isso, de certo ineditismo de alguns de seus
aspectos, se apresenta, a meu ver, como mais um exemplo da evidenciacao acima e dos desafios que dai
decorrem para a sua analise pelo julgador.

17.  Feitas essas consideragdes iniciais, de cunho conceitual, passo, nas se¢fes seguintes, a examinar
se estdo presentes, neste caso, os elementos caracterizadores da infragdo imputada aos Acusados.

a) Negociagdes com Valores Mobiliarios

18.  De inicio, destaco que todas as infracGes objeto deste PAS dizem respeito a negociacGes com

14y, referéncias no julgamento do PAS CVM n° 03/2015, em 22.09.2020, de minha relatoria.

15 p.ex., v. PAS CVM n° 04/2010, Diretora Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 23.11.2014.

16 Consoante explicita a manifestacdo de voto do conselheiro Johan Albino Ribeiro, no Acérddo CRSFN n° 8381/08, referente
ao Recurso CRSFN n° 4321, j. em 23.06.2008: “Ndo restou qualquer duvida de que tanto a CVM, como este Conselho
reconheceram neste, e em outros julgamentos, que as figuras ilicitas previstas na Instrugdo CVM n° 08/79 requerem a
constatacdo do dolo. Todas as condutas ali previstas estdo marcadas por verbos que indicam a¢des de vontade: criar,
manipular, realizar e usar, portanto, com componente volitivo indiscutivel.”
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Derivativos Cambiais’ feitas entre 05 e 17.05.2017 (“Periodo Suspeito”) por JBS, Seara e Eldorado. O
dia 17.05.2017 veio a ficar notoriamente conhecido como “Joesley Day”, diante dos impactos da
divulgacdo das Delag¢6es Premiadas sobre o mercado e o cenario politico.

19.  Os Derivativos Cambiais foram negociados, conforme o caso, por meio (i) de contratos
NDF (Non Deliverable Forward — “NDF”), também denominados Contratos a Termo de Moeda sem
Entrega Fisica, operados em mercado de balcdo, e (ii) de contratos futuros de délar, negociados em
bolsa, sob o0 codigo DOLM17, com vencimento 01.06.2017.

20.  De acordo com a Lei n° 6.385/1976, contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes, sdo considerados valores mobiliarios (art. 2°). Nao ha, portanto, divida de que se trata de
caso envolvendo a negociagdao com valores mobiliarios.

21.  Nada obstante, em sua defesa, a Eldorado, que operou exclusivamente com NDF no Periodo
Suspeito, advoga que sua conduta foi atipica, com base, em sintese, nos fundamentos abaixo:

0] A alinea “d” do Item Il da ICVM n° 8/1979 restringiu sua incidéncia aos casos de
“negociagoes” realizadas “no mercado de valores mobiliarios”, mas as operagdes de NDF
séo realizadas privadamente entre as partes, estando apenas sujeitas a registro no mercado de
valores mobiliérios (interpretacdo literal);

(i) A ICVM n° 461/2007, ao disciplinar o registro (art. 98%), atribuiu as entidades
administradoras de mercado de balcdo organizado a obrigagdo de coibir modalidades de
fraude ou manipulagdo destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobiliarios, nada dispondo sobre praticas ndo equitativas, diferentemente do que
ocorre no art. 97*°, ao disciplinar os sistemas de negociago (interpretacio sistematica);

(i) A preocupacdo com a confiabilidade dos investidores no mercado de capitais e, mais
precisamente, no seu adequado e eficiente funcionamento, a qual fundamenta a vedacao ao
uso de préaticas ndo equitativas, ndo se justifica no registro das operagoes. Tais finalidades
sdo concretizadas, mais diretamente, a partir de uma protecdo a equidade nas negociacdes e
a higidez do processo de formacdo de preco. No caso de negociacdes privadas, essas
preocupacOes ndo se justificam. A preocupacdo com o adequado e eficiente funcionamento
do mercado é apenas uma preocupacdo imediata, fundada na preocupagdo de estimular o

17 Segundo o RI, foram desprezadas, em toda a analise das posi¢des da JBS, as posicdes em Swaps, em saldo, pouco
significativas. De acordo com a Acusacdo, também justifica a exclusdo o declarado pelo Diretor de Controle de Riscos da
JBS em depoimento a Policia Federal: “o NDF ¢ o mais adequado ao curto prazo, que é a necessidade de hedge da empresa
JBS, ja 0 SWAP cambial serviria melhor para prazos mais longos, além de possuir uma desvantagem quanto a tributacao,
de modo que ndo é o instrumento escolhido pela JBS para realizar protecdo cambial. ” (Doc. 0371447, pergunta 10).

18 Art. 98. As regras e procedimentos do mercado de balcio organizado que funcione como sistema de registro devem permitir
a entidade administradora identificar e coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condic6es artificiais
de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios.

19 Art. 97. As regras de negociacdo do sistema de negociacdo do mercado de balcdo organizado devem: | — evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condic¢@es artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores
mobiliarios negociados em seus ambientes; |l — assegurar igualdade de tratamento as pessoas autorizadas a operar em seus
ambientes, observadas as distingdes entre categorias que venham a ser estipuladas em seu estatuto e regulamento; e Il —
evitar ou coibir praticas ndo-equitativas em seus ambientes.
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investidor a aplicar sua poupanca em valores mobiliarios e, nesse sentido, pode-se dizer que
a vedagdo ao uso de préaticas ndo equitativas se fundamenta, também, no objetivo de tutelar a
confiabilidade e a credibilidade dos investidores de que o mercado funciona de forma regular
e eficiente. Na pratica, a CVM busca proteger o funcionamento adequado e eficiente do
mercado a partir da protecdo de alguns pilares de funcionamento desse mercado, a saber: o
“principio da equidade nas negocia¢des”, o adequado processo de formacdo de preco e a
ampla transparéncia das informacdes. Esquematicamente, portanto, pode-se dizer que sao
preocupacdes que fundamentam a vedagdo ao uso de praticas ndo equitativas as seguintes:
(a) mais diretamente, a equidade nas negociacdes, a higidez no processo de formagéo de preco
e aampla transparéncia de informacdes; e (b) indiretamente, a confiabilidade e a credibilidade
dos investidores no mercado de capitais e o funcionamento adequado e eficiente do mercado
de capitais. No entanto, nenhuma dessas preocupacg0es se verifica em operagdes negociadas
de forma privada e s6 posteriormente levadas a registro no mercado de valores mobiliarios,
como é o caso de opera¢des de NDF (interpretacao teleoldgica);

N&do existe risco de lesdo a confianca e a credibilidade dos investidores em operacdes
meramente registradas, uma vez que ndo ha acesso a poupanc¢a popular, mas apenas uma
relacdo privada entre duas partes sofisticadas, que ndo necessitam da protecdo da CVM, que
reconhece a dinamica propria dessas operacOes e as tratou de forma diversa em diferentes
oportunidades, p.ex.: (a) a ICVM n° 468/2008, no art. 2°, exige prévia aprovacéo, pela CVM,
dos modelos de contratos derivativos negociados em mercado organizado, ao passo que, em
relacdo aos contratos de derivativos apenas submetidos a registro no mercado organizado,
basta a aprovacao das entidades administradoras do mercado organizado, a demonstrar que
esses Ultimos mereceram um regime de aprovacao mais flexivel, por serem resultado de
negociacdo bilateral normalmente envolvendo participantes com experiéncia e expertise
relacionadas ao mercado significativamente superiores aquelas do investidor comum; (b) no
Processo CVM n° SP 2012/0139, j. em 29.01.2013, a CVM decidiu que diversos dispositivos
da ICVM n° 505/2011 ndo deveriam se aplicar no caso de operagdes de mercado de balcéo,
tipicamente bilaterais e realizadas por tesourarias sob demanda dos clientes;

O “principio da equidade nas negociacdes” visa conferir efetividade ao objetivo maior de
promover um mercado de capitais eficiente, surgindo, assim, como um plus ao regramento
tipico das operacdes e, até pelo seu préprio fundamento, somente se justifica quando ha algum
efeito sobre o mercado. Tal principio esta relacionado a possibilidade de prejuizo a poupanca
popular, de modo que, em operacdes so registradas (e ndo negociadas no mercado), ndo ha
lesdo a tal principio. Na negociacdo de NDF, os possiveis efeitos danosos estao restritos aos
contratantes, devendo ser discutidos no ambito da relac&o bilateral entre eles mantida;

O adequado processo de formacéo de preco pressupde que este ndo deva sofrer interferéncias
indevidas nem diretas nem indiretas, sendo que, por conta disso, a precificacdo dos ativos
com base na lei da oferta e da demanda é uma das preocupagfes que amparam a vedacao ao
uso de praticas ndo equitativas. Os NDF em nada influenciam no preco de referéncia do
mercado, que se baseia nas negocia¢des da moeda em bolsa, ou seja, embora o preco do NDF
seja normalmente fixado com base na cotacdo do mercado do dolar (i.e., costuma considerar
a cotacdo da moeda no mercado a vista do dolar (spot) e no mercado futuro, aléem de
expectativas sobre o comportamento da moeda e de outros fatores estruturais (taxas de juros
e de inflacdo doméstica e internacional), mas o contrario ndo ocorre: a cota¢cdo do mercado
futuro ndo é afetada pela celebracdo de um NDF, decorrendo apenas do confronto das
respectivas ordens de compra e venda e as partes ndo utilizam os sistemas de negociagéo
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préprios de mercado organizado, com regras proprias para a formacao de precos. Os NDF
ndo ameacam a higidez no processo de formagao de pregos;

A ampla transparéncia das informacdes, sejam explicitas (relativas aos emissores de valores
mobiliarios), sejam implicitas (relativas as ofertas enviadas aos sistemas de negociagéo e aos
negocios cursados no mercado) é outro pilar de funcionamento do mercado. Embora tais
informagdes tenham inegavel importancia para o funcionamento dos mercados em geral, a
preocupacdo com a transparéncia das informacgdes é menos que secundaria no caso das regras
que envolvem pratica ndo equitativa, que ndo se relacionam com um dever de
verdadeiramente divulgar informacdes ao mercado (diferentemente das normas sobre insider
trading) — ainda assim, os contratos NDF nem em tese interferem nesse pilar do mercado de
capitais (ndo € possivel que o fagam). A verdadeira transparéncia alimentadora do processo
de formacdao de precos apenas existe nos mercados bursateis (o0 mercado de balcéo se destina
aquilo que ndo é padronizado). Ademais, algumas informacdes relativas as operacGes
registradas podem, em determinados casos, ser divulgadas a terceiros e, no mais das vezes,
de maneira agregada, porem as informagdes sobre os negocios com NDF registrados sdo
divulgadas apenas as partes e aos 6rgaos reguladores, ndo se podendo cogitar a possibilidade
de divulgacdo de uma informacédo sobre os NDF que inadequadamente afete o processo de
decisdo de investidores, pois o registro ndo serve como referéncia para tomada de decisao de
outros investidores ou para balizar a cotacdo do ativo;

Adicionalmente, o registro de derivativos no mercado de valores mobiliarios existe,
basicamente, por razdes informacionais que ndo se relacionam as preocupacdes que
fundamentam a vedacdo ao uso de préaticas ndo equitativas, sendo um subproduto do fato de
que derivativos de balcéo ja eram registrados antes de se submeterem a competéncia da CVM,
pois as informagfes serviam de subsidio para os reguladores acerca da exposicdo das
instituicBes financeiras envolvidas em tais transacfes (anélises de risco sistémico), mas, a
partir da crise de 2008 entendeu-se necessario consolidar legalmente essa exigéncia
(conforme exposi¢do de motivos da minuta de MP que veio a ser convertida na Lei n°
12.543/2011, que alterou a Lei n° 6.385/1976);

A razdo de ser do registro ndo se refere a qualquer preocupacéo com praticas ndo equitativas,
que sO podem ser utilizadas no momento da negociagdo no mercado de valores mobiliarios;

As partes contratantes do NDF ndo utilizam os sistemas de negociacao proprios de mercados
organizados, de modo que ndo houve negociagdo no mercado de valores mobiliarios. Por
serem ndo padronizados, NDF sdo negociados de forma inteiramente privada, fora do
mercado de valores mobiliarios (aproximacdo; disponibilizacdo de limite definido a
semelhanca da avaliagdo de um empréstimo ou financiamento, perante instituicdes com as
quais tém prévio relacionamento comercial; acordo sobre os termos da operacéo; celebracdo
e execucdo), sendo somente depois registrados; e ndo contam com atributos de circulagdo e
intercambialidade necessarias para serem negociados em mercados organizados; e

Ainda que estivessem presentes os elementos formais do tipo, as operagdes de NDF da
Eldorado nédo acarretaram qualquer efeito sobre os bens juridicos que se busca preservar com
a vedacdo as praticas ndo equitativas, ndo se justificando a atuacdo punitiva da CVM, faltando
também tipicidade material & conduta atribuida a acusada (ainda que de pudesse falar em um
dano a contraparte, esse prejuizo ndo projeta qualquer efeito no mercado).

De inicio, observo que os argumentos apresentados pela defesa da Eldorado aproveitam, ao
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menos em parte, a JBS, que operou igualmente com NDF, no Periodo Suspeito, embora tenha efetuado,
concomitantemente, negociagdes em bolsa com contratos futuros de dolar.

23.  Reconheco, além disso, que precedentes do Colegiado ja explicitaram que o uso de préaticas nao
equitativas pressupde a ocorréncia de negocia¢io “no ambito do mercado de valores mobiliarios "2, tal
como propugnado pela defesa.

24.  Na&o obstante, entendo que os argumentos trazidos pela defesa ndo sdo suficientes para afastar as
negociacfes com NDF, objeto deste PAS, do ambito de incidéncia da ICVM n° 8/1979.

25. A ICVM n°461/2007, entdo vigente, assim como, atualmente, a RCVM n° 135/20222%, abrangem
como mercados regulamentados de valores mobiliarios os mercados organizados de bolsa e de balcéo,
assim como os mercados de balc&o n&o organizado (art. 2°).

26.  No caso das operacOes de derivativos intermediadas pelas instituicdes financeiras, ou em que
essas figurem como contrapartes, como no caso dos NDF, é expressamente reconhecido tratar-se de
operacdes realizadas em balcéo, nos termos da Resolu¢cdo CMN n° 3.505, de 25.10.2007, in verbis:

“Art. 1° Os bancos multiplos, os bancos comerciais, as caixas econdmicas, os bancos de
investimento, os bancos de cambio, as sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios
e as sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios podem realizar, no mercado de
balcdo, no Pais, por conta prdpria e de terceiros, operacdes de swap, a termo e com opgdes,
passiveis de registro em mercados de balcdo organizado ou em sistema administrado por
bolsas de valores, bolsas de mercadorias e de futuros, por entidades de registro e de liquidacao
financeira de ativos devidamente autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao
de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. Para os efeitos desta resolucdo, consideram-se realizadas em mercado de
balcdo as operacdes praticadas fora de ambiente de pregdo, viva-voz ou eletrénico, com base
em contratos bilaterais e pardmetros pactuados entre as partes.

Art. 2° As instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ndo mencionadas no art. 1° somente podem realizar as operagdes de que
trata esta resolugio por conta propria.”??

27. Como é sabido, operacBes de NDF, tratando-se de derivativos, devem ser necessariamente
registradas, sob pena de invalidade, nos termos do art. 2°, § 4°, da Lei n° 6.385/1976, incluido pela Lei

20 Nesse sentido, v., p.ex., 0 voto do Dir. Relator Pedro Olivia Marcilio de Souza no PAS CVM n° 28/05, j. em 03.07.2007,
citando a “negociagdo no &mbito do mercado de valores mobilidrios ” como um dos elementos para caracterizar a infragéo.
2L A ICVM n° 461/2007 foi revogada pela RCVM n° 135/2022, que passou a regular o funcionamento dos mercados
regulamentados de valores mobiliarios, mantendo a referida segmentacéo (art. 2°, inciso VII1).

22 por envolverem instituicdes financeiras, 0 CMN mantém o poder regulatdrio sobre os requisitos a serem observados pelas
instituicdes financeiras envolvidas nesses contratos derivativos, sujeitas a fiscalizacdo do BACEN, quanto ao ambiente de
negociagdo em que podem atuar, 0s possiveis ativos subjacentes, formas de contabilizacdo das operagdes, controles internos
e estrutura de governanca na realizacdo dessa atividade etc.), com vistas a atender preocupagdes atinentes a higidez do
Sistema Financeiro Nacional, notadamente a solvéncia das institui¢des financeiras participantes e o risco sistémico.
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n° 12.543/2011%. As instituicdes financeiras participantes dessas operagdes ja eram obrigadas a registra-
las por forca do art. 6° da citada Resolugdo CMN n° 3.505/2007%,

28.  Alémdisso, a ICVM n° 461/2007 ja previa, quanto aos efeitos do registro de negociacéo, que:

“Art. 3° Considera-se mercado organizado de valores mobiliarios o espaco fisico ou o sistema
eletronico, destinado a negociacao ou ao registro de operagdes com valores mobiliarios por
um conjunto determinado de pessoas autorizadas a operar, gque atuam por conta propria ou de
terceiros.

Art. 4° Considera-se realizada em mercado de balcdo ndo organizado a negociacédo de valores
mobilidrios em gue intervém, como intermedidrio, integrante do sistema de distribuicdo de
que tratam os incisos I, 11 e 1l do art. 15 da Lei n° 6.385, de 1976, sem que 0 negécio seja
realizado ou registrado em mercado organizado que atenda a defini¢do do art. 3°.”  (grifei)

29.  Depreende-se, a contrario sensu, que o registro, uma vez efetuado, caracterizava tais operacoes
de mercado organizado de valores mobiliarios. Tal atributo do sistema de registro fora esclarecido a
época da audiéncia publica acerca da minuta de instrucéo que originou a ICVM n° 461/2007, em textual:

“(...) No caso das operacOes inscritas em sistemas de registro, elas sdo tratadas como
operacOes de mercado organizado de valores mobiliarios, ainda que se trate de negocios
essencialmente bilaterais, moldados &s necessidades das contrapartes e que S0 apenas
registrados em mercado. O que de mais especifico se exige no tocante aos precos praticados
nos mercados de registro é que existam sistemas, ou que se adote procedimentos, que
propiciem adequada informacédo sobre os precos das transacdes realizadas, inclusive quanto
a sua eventual discrepancia em relacdo a padrdes de negdcios similares, permitindo-se (mas
ndo impondo-se) a existéncia de regras que autorizem a recusa de registro de negdcios
discrepantes (art. 99).”?° (grifos aditados)

30. A partir das alteracdes promovidas pela ICVM n° 544/2013, a ICVM n° 461 incorporou novos
dispositivos, destinados a regular a prestacdo dos servigos de registro de valores mobiliarios referidos
no § 4° do art. 2° da Lei n° 6.385/1976, com redacéo dada pela Lei n° 12.543/2011, e no art. 282° da Lei
n® 12.810/2013, atribuindo-os exclusivamente as entidades administradoras de mercados de balcéo
organizado?’ e admitindo que disponibilizassem sistemas destinados ao registro de operacdes com

23840 E condigo de validade dos contratos derivativos, de que tratam os incisos V11 e VIII do caput, celebrados a partir da
entrada em vigor da Medida Proviséria n° 539, de 26 de julho de 2011, o registro em cadmaras ou prestadores de servico de
compensacao, de liquidacdo e de registro autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
24 Art. 6° As operacdes de que trata esta resolucdo devem ser registradas em mercado ou em sistema referido no art. 1°.

25 Cf. Edital da Audiéncia Publica SDM n° 06/07 (pag. 27).

% Na redacdo vigente a época dos fatos: “Art. 28. Compete ainda ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios, no &mbito das respectivas competéncias: | - autorizar e supervisionar o exercicio da atividade de registro de
ativos financeiros e de valores mobiliarios; e 1l - estabelecer as condi¢des para o exercicio da atividade prevista no inciso
I. Paragrafo Unico. O registro de ativos financeiros e de valores mobiliarios compreende a escrituracdo, 0 armazenamento
e a publicidade de informacGes referentes a transaces financeiras, ressalvados os sigilos legais”.

27 Nos termos do § Unico do art. 1° da ICVM n° 461/2007, incluido pela ICVM n° 544/2013.
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valores mobilirios originadas fora de seus ambientes de negociacdo?®.

31.  Por conseguinte, diante da literalidade das normas supracitadas, forgoso concluir que as
operacOes de NDF objeto deste PAS, intermediadas por instituicdes financeiras e que nelas também
figuram concomitantemente como contrapartes, necessariamente submetidas a registro nos sistemas da
B3, consideram-se negociadas ou realizadas no mercado de valores mobiliarios, de modo que se sujeitam
as vedacOes da ICVM n° 8/1979, tal como as operag¢fes em bolsa com derivativos de dolar futuro.

32.  De outra parte, a luz de uma interpretacao sistematica, a diferenca de redacéo entre os arts. 97 e
98 da ICVM n° 461/2007, destacada pela defesa, tampouco afasta a possibilidade de uso de praticas nao
equitativas em negociacdes com derivativos apenas levados a registro na B3, assim como a competéncia
da CVM de coibir e punir tais irregularidades.

33. Do cotejo entre os arts. 97 e 98 da ICVM n° 461/2007, € possivel extrair que a CVM, ao regular
a matéria, tenha estimado como pouco provavel (ou mesmo inviavel) a ocorréncia de tais praticas nao
equitativas quando do registro das operacdes, ndo obrigando expressamente a autorreguladora a estipular
regras capazes de identificar e coibir tal irregularidade, quando se tratar so de sistema de registro®.

34.  Outraexplicagdo para o tratamento distinto no art. 98 é que a entidade administradora do mercado
de balcdo organizado teria pouca (ou nenhuma) condicdo de identificar, ao proceder ao registro da
operacdo, 0 uso de praticas ndo-equitativas ocorrido no momento da negociacédo, ocorrida fora de seu
controle e supervisdo diretos, ndo recomendando impor que as regras e procedimentos do sistema de
registro devessem garantir & entidade administradora identificar e coibir tal pratica. Ou seja, de fato,
como aduz a defesa, a razdo de ser do registro e, particularmente, do registro de contratos derivativos,
ndo parece estar primordialmente relacionada a preocupacdes com praticas ndo equitativas®.

2y, por exemplo, art. 50, § 1° e art. 92, inciso 111, da ICVM n° 461/2007.

2 0 mesmo raciocinio se aplica a obrigacéo atribuida as entidades administradoras de mercado de balcdo organizado de
“assegurar igualdade de tratamento as pessoas autorizadas a operar em seus ambientes, observadas as distin¢oes entre
categorias que venham a ser estipuladas em seu estatuto e regulamento” (art. 97, inciso I, da ICVM n° 461/2007), aplicavel
apenas as regras de negociagdo e ndo as do sistema de registro.

%0 Prevalece nos sistemas de registro, desde sua origem, a preocupagdo com a transparéncia das operagoes. Esse aspecto foi
evidenciado no Relatério de Analise SDM — Processo n® RJ2003/11142, ressalvando-se que, naquele momento, o registro de
contratos derivativos, de um modo geral, era ainda opcional: “(...) esse arranjo traz transparéncia ao mercado, uma vez que
a imposicéo de regras de formacéo de preco e de interferéncia acabaria equiparando o funcionamento do mercado de balcéo
organizado ao de bolsa, com grande chance de afastar aqueles que hoje registram suas operacfes nesses ambientes de
continuar a fazé-lo. Dito de outra forma, a imposi¢éo da transparéncia terminaria por elimina-Ila, subtraindo do regulador
informacfes potencialmente importantes para sua atuacio fiscalizatéria, os demais participantes do mercado das
informacdes sobre tais negécios reqistrados, cuja existéncia de outra forma poderia nem ser conhecida” (grifei). Para as
instituicdes financeiras atuantes no mercado de derivativos de balcdo, o registro das operagdes j& se impunha, por razdes
outras, notadamente como fonte de informag&o acerca da exposicdo das institui¢6es financeiras envolvidas em tais transacdes
(andlises de risco sistémico). A higidez dos registros sempre se alinhou também com a necessidade de assegurar integridade
quanto a0 momento em que realizadas as operacdes, para tratar inclusive das repercussfes quanto ao reconhecimento da
dedutibilidade de perdas com derivativos para fins tributérios.
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35.  Tais consideracdes, no entanto, de modo algum poderiam ser interpretadas como
reconhecimento, pela CVM, de que ndo haveria a possibilidade de ocorrerem préaticas ndo equitativas
em operagdes com valores mobilidrios apenas levadas a registro no mercado de balcdo organizado nem
de que os responsaveis por tais praticas ndo pudessem se sujeitar ao poder sancionador da Autarquia.
Em outras palavras, as preocupacdes que justificam a vedacao a praticas ndo equitativas podem até ndo
se justificar no momento do mero registro, em si, dessas operagdes, mas ndo afastam a atribuicdo da
CVM de apurar, conforme o caso, se tais irregularidades ocorreram por ocasido das negociacgdes, ainda
mais quando ocorridas em operacdes cujas contrapartes eram integrantes do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios e, portanto, cuja atuacdo demarca, em si, 0 mercado de balcdo ndo organizado; e,
uma vez confirmada a materialidade e autoria, punir administrativamente os infratores.

36.  Note-se, por oportuno, que, segundo o prdprio racional apresentado pela defesa, seria forgoso
concluir que a razdo de ser do registro em mercado de balcdo organizado tampouco estaria especialmente
atrelada a preocupagdes com “modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condig¢oes
artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios”’, mas nem por isso a ICVM n° 461/2007
deixou de prever que as normas dos sistemas de registro devessem permitir & entidade administradora
identificar e coibir tais condutas (art. 98).

37. A meu ver, isso ndo significa que a norma tenha ali pretendido estabelecer que somente tais
praticas infracionais seriam compativeis com o sistema de registro, e ndo outras. O citado art. 98 revela,
a meu juizo, a semelhanca do raciocinio anteriormente desenvolvido, a percepcdo da CVM de que
haveria maior probabilidade de as infracdes ali indicadas ocorrerem por ocasido da atividade registral,
ou de que, diante de suas caracteristicas, haveria maior espaco para que fossem ali detectadas, ainda que
tivessem ocorrido em momento anterior, na negociacdo da operacdo, justificando-se, a partir dai, a
imposicao de um dever especifico de cuidado a administradora do mercado de balco organizado, com
enfoque na atuacdo como autorreguladora, porém, sem em nada limitar ou restringir a competéncia da
CVM no que respeita a prevencao e repressao desses mesmos ilicitos, com base na ICVM n° 8/1979.

38.  Emsuma, ao contrario do que parece supor a defesa, tais disposi¢fes da ICVM n° 461/2007 ndo
restringem o alcance da ICVM n° 8/1979, e sim prescrevem cuidados adicionais que devem ser adotados
na esfera da autorregulagdo, com vistas ao combate a tais ilicitos.

39. Por fim, igualmente sob o prisma teleoldgico, sera reprovavel a conduta do participante que, ao
negociar com derivativos de balcdo, a exemplo das opera¢des com NDF tratadas neste PAS, se utilize
de préatica que o coloque em posicdo de desequilibrio indevido. O fato de a CVM ter reconhecido a
dindmica propria de operacGes apenas levadas a registro em balcdo organizado, conforme exemplos
trazidos pela defesa, ndo significa que sejam imunes a praticas abusivas de que cuida a ICVM n° 8/1979.
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40.  Com efeito, as diferencas estabelecidas, na entdo vigente ICVM n° 467/2008, entre o regime de
aprovacao de modelos de contratos derivativos admitidos & negociacdo em mercado organizado de
valores mobiliarios, a cargo da CVM, e o de aprovacdo de contratos apenas levados a registro em tal
mercado, atribuida a respectiva entidade administradora, ndo fazem concluir que opera¢des com
derivativos que ndo tenham sido oferecidos para contrapartes indistintas por meio dos sistemas de
negociacdo de que dispdem os mercados de bolsa e de balcdo organizado prescindam, em alguma
medida, da observancia as vedacdes constantes da ICVM n° 8/1979.

41. A supervisdo mais intensa exercida sobre os contratos padronizados se justificou em razdo da
maior acessibilidade destes contratos ao publico em geral. Ja os contratos ndo padronizados terdo um
menor potencial de disseminacéo e, alem disso, frequentemente refletirdo necessidades peculiares de
cada contraparte, 0 que torna sua revisdo mais dificil e menos necessaria®l. A maior ou menor
experiéncia ou expertise do investidor pode ter relevancia quando se trata do regime de aprovacdo de
modelos de contratos derivativos, eis que, em principio, investidores mais qualificados tém melhores
condi¢des de negociar, ao passo que o investidor comum careceria de maior protecdo, diante da
complexidade inerente a tais operacfes. Mas quando se trata de coibir e punir 0 uso de préaticas nao
equitativas ndo faz sentido pressupor que investidores com mais expertise ndo possam ser lesados em
negocios apenas levados a registro no balcdo ou ndo devam ser protegidos porque, nesse segmento, as
contrapartes dos negdcios provavelmente serdo também participantes com elevada sofisticacao.

42.  Quanto a decisdo do Colegiado no Processo CVM n° SP 2012/0139, note-se que a Autarquia
entdo dispensou os intermediarios do atendimento de certas disposi¢des da ICVM n° 505/2011, de cunho
eminentemente operacional, em vista das caracteristicas das operacfes apenas levadas a registro no
balcdo organizado®?. Ocorre que ICVM n° 505/2011 dispunha sobre as “normas e procedimentos a
serem observados nas operagdes realizadas com valores mobiliarios em mercados regulamentados de
valores mobilidrios”, do que decorre o reconhecimento, inclusive pelos solicitantes das dispensas®, de
que as operacdes levadas a registro sdo, por natureza, realizadas em mercado regulamentado de valores
mobiliarios e, portanto, sujeitas as normas editadas pela CVM, em nada infirmando a possibilidade de
que infragcdes a ICVM n° 8/1979 possam ser cometidas em negociacdes nele levadas a registro.

43. Mais uma vez, portanto, as premissas adotadas pela defesa ndo levam a concluséo pretendida. Os

31 Cf. Edital de Audiéncia Publica SDM n° 10/2007.

32 Consoante a SMI: 10. Em resumo, a SMI concorda que as caracteristicas das operagdes levadas a registro no mercado
de balcdo concorrem para que se flexibilize o cumprimento de alguns requisitos da Instru¢do CVM n° 505, de 2011. A
obrigacao de gravacao de dialogos entre a institui¢do e seu cliente quando da transmisséo de ordem e o conceito de pessoas
vinculadas sdo exemplos de obrigacao de dificil implementacdo quando se trata do mercado de balcdo organizado” (grifei).
33 A entdo denominada Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (“CETIP”) e a Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”).
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escopos da ICVM n° 467/2008, da ICVM n° 505/2011 e da ICVM n° 8/1979 sdo distintos. Tais
instrucGes, consoante vigentes & época, tutelavam bens juridicos especificos diversos.

44.  Note-se que, como dito, a ICVM n° 8/1979, ao tipificar o uso de pratica ndo equitativa, se valeu
propositadamente de conceito aberto, de modo a abranger quaisquer condutas que colocassem
determinado participante em posicdo de indevido desequilibrio ou desigualdade em negociacbes
realizadas no mercado de valores mobiliarios, ndo se atendo as especificidades operacionais de cada um
de seus segmentos (bolsa, balcdo organizado e balcdo ndo organizado).

45.  Emtodo caso, se esta diante de mercados regulamentados de valores mobiliarios, por cuja higidez
e credibilidade compete a CVM indistintamente zelar, merecendo, assim, protecdo contra eventuais
préticas abusivas por parte de seus participantes, a despeito de suas especificidades funcionais®*.

46.  Nao cabe, portanto, definir o alcance do principio da equidade nas negociagdes com valores
mobiliarios em virtude de (i) serem ou ndo tais negociacOes efetuadas em sistemas de negociacao
centralizados e multilaterais, ou afetarem ou ndo a formacao de precos nesses sistemas; (ii) ensejarem
maior ou menor apelo a poupanga popular; ou (iii) envolverem ou ndo partes contratantes sofisticadas.

47.  Logo, a meu juizo, o fato de os contratos de NDF decorrerem de negociacdes bilaterais entre
partes sofisticadas e nao influenciarem a formacéo dos precos no mercado futuro de délar ndo elimina a
possibilidade do uso de praticas ndo equitativas e da atuacdo da CVM, diante de indicios de ocorréncia.

48.  Por todas as raz0es acima, resta, a meu ver, evidenciada a ocorréncia de negocia¢do com valores
mobiliarios exigida como um dos pressupostos para a caracterizagdo da infracdo imputada aos Acusados.

b) Indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade

49.  Segundo a Acusacao, as operacdes com os Derivativos Cambiais realizadas no Periodo Suspeito

34 Vide, a proposito, decisdo proferida pelo Colegiado, em 02.04.2003, no julgamento do PAS CVM n° 38/00, em que 0s
acusados foram condenados por uso de praticas ndo equitativas em operacdes realizadas no mercado de balcdo ndo
organizado: “Os fatos descritos nos autos comprovam sobejamente terem sido realizadas operagées ilicitas, cujo objetivo
foi a obtencdo de lucros indevidos em prejuizo do Instituto Conab de Seguridade Social - CIBRIUS. Trata-se de mais um
caso onde, a despeito das normas legais e regulamentares, foram utilizados expedientes ardilosos por pessoas de mercado,
com prejuizo final, mais uma vez, para um investidor institucional. Em sintese, o presente inquérito trata de duas operacdes
de compra e venda de acfes, realizadas no mercado de balcdo ndo organizado (...) No que concerne a imputacdo de
responsabilidade com base na alinea "d" do item Il da Instrugdo CVM n° 08/79, é indispensavel levar em consideracéo que
0 mercado de valores mobiliarios rege-se por regras muito especificas, tendo em vista preservar, dentre outros, o principio
da equidade nas negociagdes, buscando-se evitar que 0s agentes participantes do mercado possam valer-se de privilégios —
efetivos ou por eles proprios criados — devendo negociar, portanto, em igualdade de condi¢es. Na doutrina dominante, a
pratica ndo equitativa pressupfe a vontade do agente em prejudicar, em criar ou se aproveitar de uma situacdo de
desequilibrio em relagédo a um dos intervenientes na operacao. No caso em exame, nas negociagoes envolvendo a Float e 0
CIBRIUS, a Corretora colocou a Fundacdo em posicao de desvantagem ao oferecer e, por fim, negociar acdes de emissao
da TELMA e da COSERN por um prego muito superior ao que era praticado no mercado. Tal expediente foi possivel porque
as negociac6es foram realizadas no mercado de balcdo ndo organizado, com as partes combinando o prego a ser praticado,
em flagrante desrespeito as normas vigentes. ” (grifos aditados) (trecho do voto do Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco).
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foram irregulares porque se deram com base em informacao ndo divulgada atinente a negociacao e a
celebragéo de acordos de colaboracdo premiada por executivos e acionistas controladores do Grupo
J&F® (“DelacBes Premiadas”), colocando os Acusados em posicdo de desigualdade frente aos demais
participantes das operacdes®®, valendo destacar trechos do Rl que bem sintetizam a quest&o:

“301. Conforme ja concluido nos paragrafos 235 a 247, Wesley Batista, detentor do controle
sobre as decisdes de operacdes e do dominio final do fato nas operac6es em nome da JBS,
ordenou a compra de contratos derivativos de dolar consciente e motivado pelo forte efeito
gue a publicacdo do contelido da colaboracdo premiada ocasionaria no preco do délar, bem
como de sua posicdo de desiqualdade em face dos demais participantes das operacdes e dos
demais participantes de todo 0 mercado de délar, gue ndo conheciam a informacéo de extrema
importancia por ele detida.

304. Portanto, ficou demonstrado que foi Wesley Batista quem decidiu e ordenou as compras
de contratos derivativos de délar em nome da Seara e da Eldorado, e que era ele quem possuia
0 dominio do fato. Assim, essa conduta soma-se a descrita para as opera¢des em nome da
JBS de forma a concluir que Wesley agiu com uso de pratica ndo equitativa, determinando a
compra de derivativos de ddlares em nome de todas as empresas nas quais tinha o poder de
decisdo. Wesley Batista aproveitou todas as oportunidades de obter ganhos ilicitos no
mercado de derivativos de dolar.”

“321. No presente caso, restrito as operacBes com derivativos de ddlar, a situacdo que
colocava Wesley Batista em posicao de desigualdade em relacdo aos demais participantes da
operacdo era o conhecimento de informacdo sigilosa que ultrapassava em muito 0s negocios
da Companbhia, pois é fato inquestionavel que o conteido da colaborago premiada era capaz
de impactar na percepcdo dos investidores sobre a prépria estabilidade institucional do pais,
com reflexos 6bvios no mercado de cambio.

322. Assim, a informacdo sigilosa sobre colaboracdo premiada envolvendo os principais
administradores da JBS com mencdo a agentes publicos do mais alto escaldo da Republica
caracteriza a um sé tempo fato relevante relacionado aos negécios da Companhia, bem como
informacdo capaz de impactar no mercado de cdmbio. Em sua primeira fei¢do, caracteriza
elemento do tipo administrativo de uso indevido de informacéo privilegiada, consideradas as
operacOes com valores mobiliarios de emissdo da Companhia (art. 155, § 1° da Lei 6.404./76
e art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/02). Em sua segunda acepcdo, caracteriza informacéo
capaz de colocar o seu detentor em indevida posicdo de desigualdade em relacdo aos demais
participantes da operacdo envolvendo derivativos cambiais, elemento do tipo administrativo
de uso de pratica ndo equitativa (...), conforme demonstra claramente 0 presente caso.

325. Pois foi no curso dessa colaboracdo premiada, destinada a garantir aos colaboradores
imunidade em relagdo aos crimes reconhecidos perante a PGR e o STF - duas das mais
relevantes instituicbes do pais — que Wesley Batista decidiu negociar no mercado de
derivativos de dolar, com o pleno conhecimento da gravidade e dimensdo da informacao por

% Para fins deste voto, o termo Grupo J&F abrange todas as sociedades empresarias referidas na nota de rodapé n° 11, supra,
além da Seara, da Eldorado e do Banco Original S.A. (“Banco Original”).

3 Observe-se que as irregularidades tratadas nos outros dois PAS conexos, os quais tiveram o julgamento também iniciado
em 29.05.2023, dizem respeito igualmente ao uso da mesma Informacéo Privilegiada.
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ele mesmo conhecida e produzida, bem como do evidente impacto que a mesma teria no
mercado de cdmbio.” (grifos aditados)

50.  Constou, ainda, do RI, trecho que descreveu a matéria jornalistica veiculada em 17.05.2017:

“3. Na matéria, o jornalista classificou a delagdo como “uma bomba atdmica que explodira
sobre 0 pais” e apresentou o que seria parte do contedo da delagdo, parcialmente
reproduzidos abaixo:

“E uma delacdo como jamais foi feita na Lava-Jato: Nela, o presidente [M. T.] foi gravado
em um didlogo embaracoso. Diante de Joesley, [M.T.] indicou o deputado [R.R.L.] (PMDB-
PR) para resolver um assunto da J&F (holding que controla a JBS). Posteriormente, [R.R.L.]
foi filmado recebendo uma mala com R$ 500 mil enviados por Joesley. [M.T.] também ouviu
do empresario que estava dando a [E.C.] e ao operador [L.F.] uma mesada na prisdo para
ficarem calados. Diante da informacdo, [M.T.] incentivou: ‘Tem que manter isso, viu?’.”

“[A.N.] foi gravado pedindo R$ 2 milhdes a Joesley. O dinheiro foi entregue a um primo do
presidente do PSDB, numa cena devidamente filmada pela Policia Federal. A PF rastreou o
caminho dos reais. Descobriu que eles foram depositados numa empresa do senador
[Z.P.](PSDB-MG).”” (grifos aditados)

51.  Segundo a Acusacdo, a posicao de desequilibrio de Wesley Batista decorreu do fato de o acusado
deter informacao sigilosa®” cuja divulgacdo acarretaria reflexos dbvios sobre o mercado de cambio e,
nessa condicéo, ter efetuado negociagdes com os Derivativos Cambiais.

52. A proposito, cabe, porém, ressalvar que a mera assimetria informacional entre os participantes
do mercado de valores mobilidrios ndo enseja, por si sO, indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade nas negociacdes realizadas. A completa igualdade informacional entre todos os agentes de
mercado nio seria sequer factivel®,

53.  Desse modo, importa reconhecer que sdo plenamente legitimas as assimetrias informacionais
entre os participantes acerca do funcionamento do mercado de valores mobiliarios, as quais decorram
das proprias diferencas de qualificacdo, experiéncia ou dedicacdo daqueles que nele operam. Assim, nao
ha desequilibrio indevido se o participante opera com base em conhecimento sobre 0 mercado de valores
mobiliarios que tenha ele préprio produzido (mediante estudos, analises, inferéncias, obtencdo de

37 Sem restringir a informacgdo sigilosa quanto as DelagOes Premiadas, ao objeto da gravacdo referida neste voto, mas
reconhecendo-a como um dos principais aspectos para caracterizagdo de sua relevancia e potencial repercussao, note-se que,
em depoimento, o proprio acusado admite que ficou sabendo de tal fato no dia seguinte ao da gravacgdo feita pelo irmdo em
07.03.2017: “Wesley Batista: A... especificamente, por exemplo, com o Presidente [M.T.]. Eu n&o sabia que ele ia ter o
encontro no dia que teve, eu ndo sabia que naquele encontro, né, ele estava disposto a gravar. Soube assim que ele chegou,
no dia seguinte, eu ndo me lembro, ele estava em Brasilia, no dia seguinte, quando ele chegou, ele falou: “6, tive uma reunido
no paldcio e fiz uma gravagdo”. Ali naquele momento eu iniciei (...).” (Doc. 1080530).

3 Como apontou o Diretor Relator Henrique Machado, no julgamento do PAS CVM n° 10/2012, em 13.11.2018, “a
desigualdade entre os participantes do mercado é natural e, de certa forma, desejavel. Capacidade econémica, experiéncia,
conhecimento do negdcio, funcao exercida, formagao, recursos tecnoldgicos, etc. sao diversos os elementos que distinguem
0S agentes numa determinada relagdo de mercado e que podem, ou ndo, repercutir no resultado de suas operagées”.
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informacdes juntos a especialistas, reunido e sistematizacdo de informacgdes esparsas acessiveis ao
publico etc.), ainda que mantenha apenas para si tal conhecimento, o que também nada teria de irregular.

54. O que ndo se admite € a negociacdo de valores mobiliarios em situacdo de assimetria
informacional ndo equitativa, ou seja, mediante a posse de informacdo inacessivel aos demais
participantes do mercado e ao publico em geral. Informacéo inacessivel, explique-se, ndo tem 0 mesmo
significado de informacdo de dificil ou custoso acesso (por exemplo, porque seja dispendiosa a sua
obtencdo, porque ndo facilmente encontravel ou porque sua interpretacdo ou decodificacdo demande
conhecimento altamente especializado) e sim de informacao cujo acesso ao publico em geral ndo seria
permitido, validamente, por exemplo, por estar protegida por sigilo, como ocorreu no caso vertente3®.

55.  E preciso, ainda, para que se configure uma situacio de assimetria informacional ndo equitativa,
que o contetdo da informacdo seja capaz de influenciar, de modo ponderavel, a decisdo, por quem a
detém, de negociar com determinado valor mobiliario.

56. A propésito, a defesa argumentou que a Acusacao apresenta como indiscutivelmente verdadeira
a ideia de que a divulgacdo do conteudo das Dela¢des Premiadas impactaria positivamente a cotacdo do
dolar, sem expor qualquer fundamento econémico e, muito menos, uma prova ou um estudo sobre as
pressdes que causam variacdes cambiais nas moedas.

57. Para a defesa, ndo era possivel afirmar qual seria o impacto do vazamento sobre a taxa de
cambio, ndo tendo a Acusacdo produzido qualquer prova empirica de que haveria, necessariamente,
apreciacdo do dolar, tendo o Rl admitido tal imprevisibilidade ao comentar sobre o estudo FIPECAFI.

58.  Alegou-se, ainda, que ndo houve impacto significativo sobre o cambio quando, em ocasides
anteriores, foram divulgados fatos envolvendo circunstancias similares (mencionando também o entdo
Presidente da Republica), tais como:
0] Levantamento do sigilo da delagéo do presidente da Transpetro, em 15.06.2016; quando ndo
houve nada de anormal“’;

(i) Revelacdo pelo O Globo, da delagdo de executivos da Odebrecht, em 25.10.2016, quando
também o cambio variou pouco®;

(iti)  Publicagéo da Folha de SP, em 10.12.2016 acerca de diversas men¢Ges ao nome do Presidente
da Republica nas delacbes de executivos da Odebrecht, ndo tendo sido afetado o

% O sigilo, ademais, ndo necessariamente precisa decorrer de norma atinente ao funcionamento do mercado de capitais.

40 Vide: https://oglobo.globo.com/brasil/[s.m.]-diz-que-[t.]-pediu-15-milhao-em-doacao-ilegal-para-[c.]-19511259;
http://politica.estadao.com.br/blogs/[f.m.]/delator-envolve-[t.]-em-propina-da-transpetro-para-campanha-em-sp/ e
https://www.conjur.com.br/2016-jun-15/delacao-[s.m.]-protege-filhos-lava-jato.

41 Vide: https://oglobo.globo.com/politica/[m.o0.]-mais-50-executivos-fecham-delacao-premiada-20350831.
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comportamento do cdmbio no primeiro dia Gtil seguinte®?;

(iv)  Noticia do Valor Econémico de 11.04.2017, sobre abertura de IPL para investigar Ministros
de Estado, mencionando que o Presidente da Republica ndo poderia ser investigado enquanto
estivesse no cargo, quando também o cambio néo foi afetado*’; e

(V) Noticias do VValor Econémico de 13.04.2017, sobre desdobramentos da delag&o da Odebrecht
mencionando o envolvimento do entéo Presidente da Republica no pagamento de propinas**,
e de 28.04.2017, sobre ameaga de delacéo de niicleo do Governo, sem afetar o cambio®.

59. Isso também ¢é afirmado pela defesa em relagdo a noticias envolvendo executivos da JBS, mas
que tampouco teriam causado impactos relevantes sobre o cambio, a saber:
0] Coluna da Revista Veja, de 02.04.2017, que menciona que Joesley Batista estava disposto a
fazer delagio?®; e

(i) Noticia da Folha de SP, de 13.05.2017, que diz que donos da JBS estariam dispostos a fazer
delacdo?’, e, ainda antes do 1° pregdo subsequente, noticia publicada pelo Valor Econdmico,
na manha de 15.05.2017, que diz que investigacdes da PF estariam acuando sdcios da J&F.

60.  Segundo a defesa, portanto, seria equivocada a suposicao acerca do impacto que noticias sobre a
mera existéncia das Delagdes Premiadas causariam, tendo em vista, inclusive, que a possibilidade de sua
celebracdo ja era vislumbrada pelo mercado, antes de 17.05.2017, ndo se verificando grandes variacdes
no cambio e na cotacdo das acOes de emissao da JBS quando da veiculacdo de tais matérias na midia,
sendo que essas eram em sua maioria negativas.

61. A defesa apontou também que o estudo técnico da Metrika Consultoria e Pesquisa (“Parecer
Metrika”), que objetivou verificar se eventos politico-econdmicos sdo determinantes no comportamento
cambial, concluiu pela auséncia de correlacdo evidente e reincidente entre fatos politico-econémicos e
retornos anormais e extraordinarios (positivos ou negativos), revelando que tais fatos sdo incapazes de
influenciar, por si s6s, o cambio, e que, se atrelados a outros fatos — completamente imprevisiveis ja que
sequer relacionados aos eventos politico-econdmicos relevantes —, podem vir a ter, ou ndo, grande
influéncia na relagdo entre o real e o dolar®®.

42 Vide: https://www1.folha.uol.com.br/poder/2016/12/1840250-nome-de-[t.]-e-citado-43-vezes-em-delacao-de-executivo-
da-odebrecht.shtml.

43 Vide: https://valor.globo.com/politica/noticia/2017/04/11/inquerito-cita-[t.]-em-corrupcao-e-impossibilidade-de-
investiga-lo.ghtml.

44 Vide: https://valor.globo.com/politica/coluna/[t.]-tratou-de-pagamento-ao-pmdb.ghtml.

45 Vide: https://valor.globo.com/politica/noticia/2017/04/28/[c.]-ameaca-delatar-nucleo-do-governo.ghtml.

46 Vide: https://veja.abril.com.br/coluna/radar/caso-seja-preso-joesley-batista-esta-disposto-a-fazer-delacao.

47 Vide: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/05/1883808-alvos-da-pf-donos-da-jbs-cogitam-fazer-acordo-de-
delacao-premiada.shtml.

48 Analisou-se 0o comportamento do cambio (real/délar) no periodo compreendido entre 01.01.2000 e 24.11.2017 para
constatar a existéncia de contemporaneidade das variagBes anormais com eventos politico-econdmicos supostamente
relevantes para o cambio. Buscou-se verificar a previsibilidade das variagdes cambiais do real frente ao délar face aos fatos
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62. Tal estudo, segundo a defesa, demonstrou, portanto, a imprevisibilidade da variacdo cambial
relativa ao real/ddlar face aos eventos politico-econémicos tratados como relevantes e influenciadores
do mercado em geral. Caberia, entdo, reconhecer que o mercado de valores mobiliarios - em especial as
negociacfes cambiais -, em razdo de sua volatilidade, ndo funciona baseado com base em uma simpléria
premissa de acdo e reacdo direta e proporcional, 0 que restaria claro com a verificacdo dos estudos
referenciados na defesa. Entenderam, assim, que restou demonstrada a falacia do raciocinio simplista
sobre a previsibilidade da variacdo da cotagdo do ddlar, segundo o qual qualquer homem médio seria
capaz de prever que noticias sobre as Dela¢cdes Premiadas causariam uma elevacdo na cotacdo do dolar.

63.  Pelas razdes acima, concluiu a defesa que Wesley Batista ndo teria como saber que a divulgacao
relativa as DelagBes Premiadas causaria valorizacdo do dolar frente ao real. Em suma, a defesa
questionou a correlagéo feita pela Acusacdo entre a informagdo acerca das Delagdes Premiadas e o
provavel efeito que sua divulgacéo teria sobre a referida taxa de cambio.

64. Em que pese todo o esfor¢o argumentativo, entendo que, no caso concreto, era notdrio o carater
preditivo (price sensitive) da Informacéo Privilegiada.

65.  As DelacGes Premiadas cuja negociacdo, celebracdo e homologacdo se deram no Periodo
Suspeito, diziam respeito a apuracdo de crimes praticados por controladores, administradores ou
prepostos da J&F e suas controladas, relativamente a assuntos de interesse daquele grupo empresarial,
com o alegado envolvimento de integrantes do alto escaldo do governo, incluindo o préprio a época
Presidente da Republica, e, ainda, do Poder Legislativo, como bem destacado na Peca Acusatoria,
consoante os trechos anteriormente reproduzidos. Considerando os agentes politicos envolvidos nos
fatos objeto da delaco, tratava-se de informac&o inclusive com potencial efeito sistémico®.

66. A relevancia do vazamento da informacéo divulgada em 17.05.2017 foi evidenciada também no
depoimento prestado a Policia Federal por C.C., gerente de investimentos da Diretoria de Controle de

supostamente passiveis de influenciar o cdmbio, a exemplo do evento da divulgagdo de gravagBes envolvendo o entdo
Presidente da Republica. O estudo ndo desconhece a relagéo entre a flutuagdo cambial do real frente ao dolar e episodios
politico-econdmicos, mas considera indispensavel estabelecer o grau de influéncia de tais eventos e sua correlagdo com a
variacdo cambial. Para estabelecer essa relacdo foi utilizada uma robusta lista de fatos politico-econémicos - que podem ser
reconhecidos como relevantes ao estudo técnico —, 0s quais foram comparados aos retornos extraordinérios considerados
anormais, ndo tendo sido possivel verificar correlagéo desses fatos com os retornos anormais. O célculo dos retornos anormais
objetiva isolar o efeito de outros fatos variaveis que poderiam “mascarar” o efeito daquele que se queira observar, para esse
fim, a listagem de tais datas (vinculada ao Parecer Metrika por meio de seu Anexo 1) contém 769 dias, entre os anos de 2005
e 2017, em que ocorreram eventos relevantes para a influéncia na taxa de cdmbio.

49 Também no mercado de ag0es, os efeitos da divulgacéo relativa as DelagOes Premiadas foram sentidos, no dia seguinte,
quando, as 10h21min, o Ibovespa registrou gueda de 10% e 0 mecanismo de “circuit breaker” foi acionado, 0 que ndo ocorria
desde 2008. Além das acOes da JBS, outras grandes companhias listadas também repercutiram em seus precos a gravidade
da noticia, como Eletrobras ON (-20,97%), Cemig PN (-20,43%), Banco do Brasil ON (-19,91%), Petrobras ON (-11,37%).
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Risco da JBS (no estatutaria)®, considerado um dos experts da companhia em matéria de derivativos
de cAmbio®:
“16. Se o declarante tivesse tido conhecimento do procedimento de delagdo premiada de parte
da diretoria da JBS, isto seria algo que na sua opinido geraria impacto no mercado?

QUE se ha envolvimento diretamente do presidente da Republica nesta delacdo, entdo esta
seria uma informagdo muito importante, 0 que poderiamos chamar de “evento”, ou seja, uma
noticia que gera uma repercussio imediata no mercado.”? (grifos aditados)

67. Ao depor em juizo, no ambito da Acdo Penal n°® 0006243-26.2017.403.6181, em que Wesley
Batista foi denunciado pela préatica dos crimes previstos nos arts. 27-C e 27-D da Lei n° 6.385/1976°,
no contexto dos mesmos fatos tratados neste PAS (“Acédo Penal 6243”)>*, C.C. complementou o que
havia dito a autoridade policial, nos seguintes termos:

“O que que ¢ um evento? Um evento ¢ aquela noticia ou aquela situagdo que acontece onde
nenhum participante do mercado esta esperando, todo mundo sabe que é uma coisa muito boa
ou muito ruim, mas ninguém sabe se no final vai ser muito bom ou muito ruim mesmo, por
iSSO que existe 0 evento. Entdo assim, nesse caso, gual que era a expectativa, de que [M. T.]
consequisse aprovar a reforma da previdéncia. Qualquer noticia relacionada ao Presidente da
Republica que ta tentando organizar o congresso pra tentar resolver esse problema, é um
evento, é forte.”® (grifos aditados)

68.  Com efeito, o fato de o entdo Presidente da Republica passar a estar pessoalmente ligado a ilicitos
penais investigados na operacdo Lava-Jato, que, segundo os delatores, estariam inclusive ainda

%0 Composta por R.H. (Diretor), F.T.H. (Gerente de Controle de Riscos), F.Z.B. (Especialista), C.C. (Gerente de
Investimentos) e 1.B.S. (Trade Senior). A Diretoria de Controle de Riscos tinha como atribuicfes (i) atuar nas discussdes
estratégicas sobre os instrumentos financeiros adequados para prote¢do da companhia (posi¢do global de protecdo cambial
via hedge), mapeando fatores de risco de mercado (principalmente a movimentagdo da taxa de caAmbio), monitorando o
mercado (noticias, relatérios de mercado, analises econdmicas internas e externas), contando também com inputs do
economista-chefe da JBS USA, acerca das tendéncias, sob uma perspectiva internacional, e formulando propostas para
mitigar os riscos identificados; e (ii) concentrar a execucdo das politicas de protecdo de risco da companhia (executando as
diretrizes de gestdo de risco). As ideias deveriam ser submetidas a Comissdo de Gestdo de Riscos (observados os limites de
alcada e diretrizes da Politica de hedge da JBS). A Comissdo de gestdo de Risco, por sua vez, tinha como atribuicoes (i)
definir a estratégia de gestao de risco financeiro, determinando limites de posicao e exposig¢ao e (ii) fiscalizar a implementacao
da politica de gerenciamento de risco pela Diretoria de Controle de Riscos.

51 O diretor de controle de riscos da JBS assim se referiu a C.C., em depoimento em juizo: “O [C.C.] tem 25 anos sé de
mercado de ddlar, entdo um dos caras que mais entende de délar do Brasil.” (Doc. 1080529).

52 Doc. 0371459.

58 Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar a
cotacdo, o pre¢o ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou
para outrem, ou causar dano a terceiros.

Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores
mobiliarios.

> A Acédo Penal 6243 tramitava perante o Juizo da 62 Vara Federal Criminal Especializada em Crimes Contra o SFN e em
Lavagem de Valores de Séo Paulo, em que Joesley Batista também foi denunciado pela pratica dos mesmos crimes.

%5 Doc. 1080521.
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ocorrendo®®, tinha o potencial de comprometer toda a agenda governamental, incluindo as reformas
econdmicas, notadamente a previdenciaria, que estavam entdo em curso. Note-se que a incapacidade de
0 Governo Federal aprovar as reformas era considerada pelos responsaveis pelas operagdes com 0s
Derivativos Cambiais do Grupo J&F como fator de provavel depreciacdo do real frente ao dolar.

69.  Sobre a governabilidade, recorde-se, como fato notorio a época, que, logo apos o vazamento,
chegou a existir inclusive a expectativa, posteriormente ndo concretizada, de que o referido Presidente
da Republica renunciaria ao cargo, a demonstrar a relevancia da Informacé&o Privilegiada compreendida
nas DelacGes Premiadas e seu potencial impacto®’.

70.  Aqui cabe, ainda, um paralelo com a logica aplicavel ao ilicito administrativo de insider trading,
em linha com as premissas adotadas pela Acusacédo, no RI:

“318. Contudo, a letra “d” do item II da Instrug¢do CVM n° 8/79 conceitua o uso de pratica
ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios como sendo “aquela de que resulte, (...)”.

319. A redacdo, como se percebe, é bastante ampla, valendo dizer que o insider trading pode
ser considerado uma espécie do género “pratica ndo equitativa", pois aquele que se vale de
informacdo privilegiada para negociar com valores mobilidrios atua em flagrante
desequilibrio ou desigualdade em relacdo ndo apenas a sua contraparte especifica, mas,
sobretudo, no que tange a todos os demais participantes do mercado de capitaist®].

320. A pratica ndo equitativa abrange, portanto, todas as situag@es que acarretem, para
qualquer das partes em operagdes com valores mobiliarios, indevida posicao de desequilibrio
ou desigualdade em relagdo aos demais participantes das operacdes.” (grifos aditados)

71.  Assim, tal como no insider trading, tratando-se de uso de praticas ndo equitativas mediante
negociacédo de derivativos cambiais de posse de informacao privilegiada, a sua caracterizacdo prescinde,
a meu ver, de um juizo de certeza por parte do agente que as pratica, comprovado em bases estatisticas
etc., quanto aos efeitos esperados sobre 0 mercado de cambio com a divulgacgéo da referida informacao,
sendo suficiente, para tanto, demonstrar que o agente era capaz de tecer, a luz da informacé&o detida, um
juizo de probabilidade quanto ao comportamento dos referidos derivativos, passando a negociar de
acordo com essa expectativa, independentemente, inclusive, de ela vir ou ndo a se confirmar, quando
relevada a informacdo ao mercado. O que deve ser levado em conta, nessa analise, é a avaliagdo de

% Como os delatores acreditavam fosse depreendido da gravagdo de conversa de Joesley Batista com M.T..

57 Uma das noticias divulgada na manha de 18.05.2017 afirmava: “Essa ndo é a primeira vez que o presidente é jogado para
0 meio da maior investigagdo contra a corrup¢do no pais. Mas, agora, o teor do depoimento e as provas a ele atrelados
colocam em risco a sua permanéncia no cargo — algo inédito nos Gltimos 370 dias de governo [de M.T.]” (acesso em
11.09.2023). Em outra constou: “Até mesmo deputados da base do governo ja admitem que as noticias veiculadas nesta
quarta-feira, 17, tém forca para por fim ao governo [M.T.]. Reservadamente, um deputado (...) afirmou que espera um gesto
de grandeza de [M.T.] caso fique comprovado o teor da delacdo premiada da JBS. O parlamentar se referia a uma possivel
rentincia (...)” (https://www.estadao.com.br/politica/deputados-da-base-ja-falam-em-renuncia-de-[t.]/ (acesso 11.09.2023).
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cenario que seria esperado de um investidor médio®®, inclusive a luz das regras de experiéncia®®.

72.  Com efeito, os participantes do mercado de derivativos de cambio reconhecidamente ndo operam
com base na crenca de que fatos politico-econdmico relevantes ndo influenciam os movimentos
esperados para os pre¢os dos ativos nele negociados. Muito pelo contrério.

73.  Por isso, a meu ver, as conclusdes do Parecer Metrika, no sentido de que ‘“retornos anormais
extraordindrios ndo possuem clara correlacdo com as datas de eventos politicos-econémicos
relevantes” ndo infirmam as premissas acima, que permeiam a Idgica da tese acusatoria. Alias, o fato de
0 parecer nao ter vislumbrado uma “clara correlacdo’ entre esses fatores ndo descarta, por si so, a
existéncia de tal correlacdo, nem afasta, ademais, que nao fosse possivel prever que o evento do caso
concreto, com evidente magnitude politica, ndo daria causa a movimentos extraordinarios de cotacoes
em ativos financeiros, notadamente naqueles mercados que naturalmente refletem, nos precos, as
expectativas dos seus diferentes participantes acerca de variaveis econémicas e financeiras do pais (risco
Brasil, fluxo de recursos externos etc.) que usualmente sdo impactadas por crises de ordem politica.

74.  Aduza-se, a propdsito, que o referido parecer tampouco chega a investigar o comportamento que
seria esperado de um participante do mercado de derivativos de cdmbio que nele costumasse atuar e
detivesse a informacdo atinente as Delacdes Premiadas (abstraindo-se, no caso, que houvesse
impedimento legal ao seu uso), cerne da questdo controvertida neste PAS. Ou seja, ndo se aprofundou o
exame da situacdo concreta, o que é fundamental para caracterizacdo ou ndo dessa categoria de ilicitos.

75.  Ressalte-se, ademais, que os provaveis efeitos esperados sobre a taxa de cdmbio que adviriam da
divulgacdo da Informacdo Privilegiada acabaram, de fato, se produzindo. Basta lembrar que, no dia
seguinte a divulgacdo da noticia acerca das Delacdes Premiadas, o real sofreu a maior desvalorizagdo
nominal frente ao ddlar, desde a maxidesvalorizagdo ocorrida em 1999. Ndo tendo havido outro fato de
repercussdo que justificasse tal comportamento da taxa no mercado de cambio nacional®, é possivel
inferir que as Dela¢des Premiadas constituiram o fator relevante que acarretou tal impacto.

76. Embora ndo seja, por si sO, determinante para a caracterizacdo da infracdo imputada aos
Acusados, a reacdo do mercado de cambio a divulgacéo da noticia, com reflexos diretos sobre os precos

%8 Nesse sentido: “Para que se caracterize o insider trading, a informac&do deve ser relevante. Como tal, considera-se a
informacéo que possa influir, de modo ponderavel, na cotag¢do dos valores mobiliérios, causando, uma vez divulgada, sua
alta ou queda. Trata-se daquela informacéo que seria levada em consideracéo por um investidor médio ao negociar com 0s
valores mobiliarios. ” (grifos aditados) (EIZIRIK, Nelson, A Lei das SA Comentada, v. 2. Quartier Latin, 2011, p. 372-373).
% Vale citar, a propdsito, considerag@es a respeito do tema feitas por Norma Parente: “No "insider trading", onde se verifica
uma omissdo dolosa, o convencimento do juiz, na maior parte das vezes, sera feito com base em indicios, que terdo como
consequéncia presuncdes, ou talvez até mesmo através de normas da experiéncia comum, subministradas pela observagédo
do que ordinariamente acontece (prova baseada na experiéncia — denominada prova "prima facie")” (in: Aspectos Juridicos
do insider trading. Superintendéncia Juridica. www.cvm.gov.br).

0 O mesmo ponto pode ser dito em relacdo ao mercado acionario.
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dos derivativos cambiais, é claro indicativo da importancia o mercado atribuiu a informacao.

77.  Por todos os motivos acima apontados, ndo vejo, ainda, como tentar equiparar o vazamento do
dia 17.05.2017 a noticias que haviam sido anteriormente divulgadas acerca de outras delagdes premiadas
com mencao ao entdo Presidente da Republica ou acerca da possibilidade de executivos da JBS fazerem
colaboracédo premiada, sem que tivessem acarretado oscilacdes relevantes na taxa de cambio, a fim de,
com isso, tentar afastar a evidente correlacdo entre a divulgagdo do contetido das Dela¢Bes Premiadas
dos executivos da JBS (incluindo os Irm&os Batista) e a expressiva alta do ddlar entdo observada.

78.  Nesse sentido, inclusive, a propdsito de tais outras noticias mencionadas pela defesa, vale tecer
adicionalmente as seguintes consideracoes:

0] A noticia acerca da delacéo do entdo presidente da Transpetro, em 15.06.2016, colocava sob
suspeita um pedido de doagdo para a campanha eleitoral de um dos candidatos ao cargo de
prefeito de Sdo Paulo, em 2012, advindo de M.T., j& entdo Presidente interino (eram fatos
ocorridos ha cerca de 4 anos); ainda assim o dolar sofreu elevacdo ao longo daquele dia,
pontuada pela imprensa, mas, em seguida, recuou com a divulgacdo da decisédo do Federal
Reserve sobre 0s juros nos Estados Unidos e o antncio de que o Governo Federal proporia
prazo de 20 anos para a regra de limite (teto) do crescimento dos gastos do Governo)®:;

(i) Quando houve a revelacdo, pelo O Globo, da delacdo de executivos da Odebrecht, em
25.10.2016, com mencdo a M.T., a trajetoria de queda do ddlar foi atribuida notadamente a
influéncia de um grande fluxo de repatriacdo de recursos mantidos irregularmente no exterior,
cujo prazo de regularizacio se encerraria em 31.10.2016%2. As primeiras noticias sobre tais
acordos de colaboracdo premiada surgiram bem antes, tendo sido divulgadas quando esses
ainda estavam em negociacdo, entre os dias 05 (apds o fechamento dos mercados) e
07.08.2016, o que causou a alta pontual do dolar ao longo do primeiro dia Gtil subsequente
(08.08.2016), como noticiado, embora o cdmbio tenha encerrado com leve queda de 0,04%°3;

(ili)  Porsua vez, em 12.12.2016, primeiro dia Util seguinte a publicacdo de noticia pela Folha de
SP abrangendo novas mencdes ao nome do Presidente da Republica em dela¢do de um dos
executivos da Odebrecht (teria sido mencionado 43 vezes), houve novamente alta

61 Vide, a titulo exemplificativo:  https://gl.globo.com/economia/mercados/noticia/2016/06/dolar-cotacao-em-
15062016.html; https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2016/06/15/internas_economia,536524/dolar-
cai-pela-2-sessao-seguida-apos-sinais-de-manutencao-de-juros-no.shtml (acesso em 11.09.2023).

62 Vide: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/10/1826040-dolar-cai-para-r-310-com-fluxo-da-repatriacao-bolsa-
recua-030.shtml (acesso em 11.09.2023).

8 Vide, p.ex., as seguintes noticias: https://veja.abril.com.br/brasil/odebrecht-cita-[t.]-em-negociacao-de-delacao-premiada;
https://www!1.folha.uol.com.br/poder/2016/08/1799887-[].s.]-recebeu-r-23-mi-via-caixa-2-afirma-odebrecht.shtmil;
https://www!1.folha.uol.com.br/mercado/2016/08/1800292-pre-delacao-da-odebrecht-faz-dolar-avancar-bolsa-sobe-com-
petrobras.shtml; https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2016/08/08/internas_economia,543548/dolar-
opera-em-alta-ante-real-com-delacoes-envolvendo-[s.]-e-[t.].shtml e
https://economia.uol.com.br/cotacoes/noticias/redacao/2016/08/08/dolar-fecha-quase-estavel-a-r-3168-de-olho-em-
impeachment-e-delacoes.htm (acesso em 11.09.2023). Na noticia divulgada em 25.10.2016, constou, quanto ao entdo
Presidente da Republica, que “/e/ntre os nomes citados estdo o do presidente [M.T.] (...)".
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momentanea do ddlar, atribuida a tal fato, que foi objeto de atengdo dos 6rgdos de imprensa®;

(iv)  Ainda que ndo tenha oscilado de modo expressivo, a alta do ddlar observada j& perto do
fechamento do mercado de 11.04.2017 (até entdo a trajetoria era de queda) foi atribuida
especificamente a noticia acerca da abertura de inquérito policial para investigar Ministros de
Estado, que havia sido divulgada naquele mesmo dia pela midia®®; e

(V) O comportamento do dolar também foi influenciado pelas noticias divulgadas pelo Valor
Econdmico em 13.04.2017, sobre desdobramentos da delacdo da Odebrecht mencionando o
envolvimento do entdo Presidente da Repliblica no pagamento de propinas®, e de 28.04.2017,
sobre a ameaca de o deputado E.C. delatar ndcleo do Governo.

79. Quanto as demais noticias citadas pela defesa envolvendo possivel delacdo por parte de
executivos da JBS, mas cuja divulgacdo, diferentemente do vazamento de 17.05.2017, ndo causou
impacto relevante sobre o cambio®’, verifica-se que ndo continham quaisquer mencdes especificas a
integrantes do Governo ou do Poder Legislativo, muito menos ao entdo Presidente da Republica, razdo
pela qual compreende-se que ndo tivessem necessariamente um impacto direto sobre o ddlar, uma vez

8 Vide: https:/istoedinheiro.com.br/dolar-sobe-ante-real-com-pressao-vinda-de-delacoes-da-odebrecht/. O  Valor
Econdmico entdo noticiou que 0 “délar fechou em queda frente ao real refletindo o movimento de desvalorizagdo da moeda
americana no exterior e a perspectiva de aprovacdo da PEC dos gastos em segundo turno no Senado (...) apesar da piora
no cendrio politico”. A reportagem citou, fala de especialista em cdmbio: “A delagdo da Odebrecht é um vespeiro. As
proporgdes disso ainda ndo estdo refletidas nos pregos.” (v. https://valor.globo.com/financas/noticia/2016/12/12/dolar-
fecha-em-queda-refletindo-exterior-e-perspectiva-por-pec.ghtml).

% Nesse sentido: “O délar fechou em alta em relagdo ao real nesta terga-feira (11), com a cena politica voltando a preocupar
0 mercado, que segue de olho no andamento da reforma da Previdéncia no Congresso Nacional, considerada essencial para
colocar as contas publicas do pais em ordem. O délar avancgou 0,29%, a R$ 3,1480 na venda, depois de marcar a minima a
R$ 3,1252 no dia. O délar futuro tinha alta de cerca de 0,4% no final da tarde. O movimento ocorreu apés o site do jornal
"O Estado de S. Paulo" publicar que o ministro (...) relator dos processos relativos a operagdo Lava Jato no Supremo
Tribunal Federal (STF), determinou a abertura de ingquérito contra nove ministros do governo do presidente [M.T.] e outros
politicos da base aliada. "A governabilidade pode ficar comprometida com a indicacéo dos ministros. Além disso, h& varios
integrantes da base governista na lista e pode prejudicar a aprovacédo da reforma da Previdéncia"”, comentou o chefe da
mesa de operac6es de uma corretora local. Segundo a reportagem, o grupo faz parte do total de 108 alvos dos 83 inquéritos
que a Procuradoria-Geral da Republica (PGR) encaminhou ao STF com base nas dela¢fes dos executivos e ex-executivos
do Grupo Odebrecht, todos com foro privilegiado. (...) Até a publicacdo da noticia, ja na reta final do pregdo, o délar tinha
leves variagdes ante o real por conta da percep¢do de que 0 governo conseguiria aprovar a reforma da Previdéncia, apds
esforcos do governo junto a base aliada. ” (grifos aditados) (fonte: https://g1.globo.com/economia/mercados/noticia/dolar-
fecha-em-alta-com-expectativa-sobre-reforma-da-previdencia.ghtml, acesso em 11.09.2023).

% Por exemplo, constou em noticia publicada ao final da tarde dagquele mesmo dia: “O délar comercial fechou esta quinta-
feira (13) em alta de 0,4%, cotado a R$ 3,146 na venda. (...) O resultado da sesséo foi influenciado também pela cautela do
mercado em meio as delagdes no ambito da operacdo Lava Jato, com investidores aumentando as ressalvas também antes
do feriado”. Mais cedo, naquele mesmo dia, o dolar apresentava leve baixa ante o real, favorecido pelo ingresso pontual de
recursos e pelo movimento no mercado externo, ap6s o presidente dos Estados Unidos afirmar que a moeda norte-americana
estava ficando muito forte e também de que gostaria que as taxas de juros permanecessem baixas
(https://economia.uol.com.br/cotacoes/noticias/redacao/2017/04/13/dolar.htm, acesso em 11.09.2023).

57 Trata-se, como ja referido, de (i) Coluna da Revista Veja, de 02.04.2017 (domingo), que menciona que Joesley Batista
estava disposto a fazer delacéo; e (ii) Noticias da Folha de SP, de 13.05.2017, que diz que donos da JBS estariam dispostos
a fazer delacdo, e, ainda antes do 1° pregdo subsequente, noticia do Valor Econdmico, na manha de 15.05.2017, que diz que
investigagdes da PF estariam acuando sdcios da J&F. Nesta Gltima, a inica mengdo ao Governo constou do seguinte trecho:
“Pelo porte da empresa, a maior privada ndo financeira do pais, as investigacdes estdo no radar do governo [M.T.]. E por
ter sido a JBS a maior doadora nas elei¢oes de 2014, governos estaduais e parlamentares temem seus efeitos” .
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que ndo traziam sinais de risco sobre a governabilidade ou da presenca de qualquer outro fator com
influéncia determinante sobre o comportamento da taxa de cAmbio®8.

80.  Em suma, embora fases anteriores da Lava-Jato e outras operacfes da Policia Federal pudessem
ja ter sinalizado ocorréncia de crimes no ambito da atuacdo empresarial do Grupo J&F, acenando,
inclusive, a partir de determinado momento, com possivel participacdo de integrantes da classe politica,
tratava-se, no mais das vezes, ainda de conjecturas. Por sua vez, a existéncia das Dela¢Oes Premiadas
dos controladores e administradores do Grupo J&F, admitindo (confessando) as préticas criminosas e
noticiando o envolvimento do entdo Presidente da Republica (com mencéo a existéncia de gravacgéo de
conversa com essa autoridade) tinha um potencial muito maior de influenciar o comportamento do
mercado financeiro como um todo no Pais (incluindo o mercado de cdmbio e de derivativos cambiais).

81.  Destarte, improcede também a alegacdo da defesa de que o mercado ja teria precificado os efeitos
de uma delacdo premiada dos executivos do Grupo J&F sobre o0s pregos praticados no mercado.

82. A par da questdo da relevancia, é, incontroverso, a meu ver, que, a época das negociacdes com
os Derivativos Cambiais objeto deste PAS, ocorridas no Periodo Suspeito, a informacédo ainda ndo havia
sido divulgada ao mercado, uma vez que os fatos atinentes as Dela¢fes Premiadas s6 vieram a publico
com a divulgacéo de matéria jornalistica, ocorrida as 19:30h do dia 17.05.2017.

83.  Ainformacao acerca das tratativas para a celebracdo dos acordos de colaboracdo premiada, assim
como sobre as acdes controladas realizadas e a propria assinatura dos acordos deveria, inclusive, ser
necessariamente mantida sob sigilo, segundo previa o art. 7° da Lei n° 12.850/2013%° ¢, ainda, diante dos
termos pactuados entre 0 MPF e os colaboradores’™.

6 Em 03.04.2017, a Folha de SP resumiu assim o comportamento do mercado: “Com uma segunda-feira de poucas noticias
nos campos economico e politico, a Bolsa brasileira subiu, e o dolar terminou o dia em queda”
(https://m.folha.uol.com.br/mercado/2017/04/1872271-bolsa-tem-alta-modesta-em-dia-de-poucas-noticias-dolar-recua.shtm
I, acesso em 11.09.2023). Em 15.05.2017, por sua vez, as noticias sobre a taxa de cdmbio destacavam, como fatores para a
queda do délar naquele dia, as expectativas ainda otimistas dos investidores em relagdo as reformas previdenciéria e
trabalhista e a alta seguida dos pregos do petrdleo (v., por exemplo, https://economia.uol.com.br/cotacoes/noticias/
redacao/2017/05/15/dolar.htm e https://m.folha.uol.com.br/mercado/2017/05/1884209-dolar-cai-e-bolsa-sobe-com-maior-
disposicao-do-investidor-a-tomar-risco.shtml, acesso em 11.09.2023).

89 Segundo a redagdo vigente a época dos fatos: “Art. 7° O pedido de homologagdo do acordo serd sigilosamente distribuido,
contendo apenas informagdes que ndo possam identificar o colaborador e o seu objeto. § 1° As informagdes pormenorizadas
da colaboragéo serdo dirigidas diretamente ao juiz a que recair a distribuigéo, que decidira no prazo de 48 (quarenta e
oito) horas. § 2° O acesso aos autos sera restrito ao juiz, ao Ministério Publico e ao delegado de policia, como forma de
garantir o éxito das investigagdes, assegurando-se ao defensor, no interesse do representado, amplo acesso aos elementos
de prova que digam respeito ao exercicio do direito de defesa, devidamente precedido de autorizacéo judicial, ressalvados
os referentes as diligéncias em andamento. § 3° O acordo de colaboracao premiada deixa de ser sigiloso assim que recebida
a denuncia, observado o disposto no art. 5°”.

00 fato de informacdes acerca das DelagGes Premiadas terem vazado previamente para certos integrantes da imprensa nio
inviabilizou a respectiva homologacdo pelo Ministro Fachin, em 11.05.2017. O referido vazamento, ndo se sabe exatamente
por quem, para esses jornalistas, que mantiveram reserva sobre os fatos até a noite de 17.05.2017, tampouco poderia ser
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84.  Logo, ainda que na mesma época tenham sido divulgadas na midia algumas poucas noticias
esparsas sobre a possibilidade de os Irmé&os Batista negociarem acordos de colaboracdo premiada, tais
noticias eram até entdo especulativas e sem quaisquer detalhamentos, de modo que nao tiveram o conddo
de afastar a confidencialidade das informacbes que eram objeto dos acordos que vinham sendo
efetivamente negociados com o MPF pelos Irméos Batista e demais executivos do grupo J&F.

85. A questdo da disseminacao da informacgéo pela midia e de que forma ela pode afetar o carater
sigiloso da informagéo deve ser analisada com ponderagdo. Vale aqui, mais uma vez, o paralelo com a
infracdo de insider trading. Como ja decidiu o Colegiado da CVM:
“Mesmo no caso de divulgagao, pela midia, de dados mais detalhados sobre determinado fato,
é possivel que a assimetria informacional existente entre os insiders tradings e o restante do
mercado ndo seja atenuada, porque os primeiros tém certeza daquilo que sabem e o mercado
ainda esta diante de especulaces e incertezas. Assim, 0 vazamento de informagdes relevantes
n&do necessariamente quer dizer que a informag&o deixou de ser privilegiada. O juizo de valor

acerca da qualidade da informacao e, consequentemente, da existéncia, ou ndo, da vedacao

de sua utilizacdo em negociacBes de mercado, somente pode ser feito diante das

circunstancias do caso concreto”.’”

86.  Resta, pois, evidenciado que Wesley Batista se encontrava em posi¢cdo de desigualdade em
relacdo aos demais participantes do mercado de derivativos de cAmbio, por deter Informacdo Privilegiada
(i.e., relevante e inacessivel) que, uma vez divulgada, impactaria positivamente a cotacdo do dolar.

c) Indevida Posicdo de Desequilibrio ou Desigualdade

87.  Observe-se, ndo obstante, que é o efetivo uso da Informacdo Privilegiada pelo acusado na
negociacdo de Derivativos Cambiais, antes de sua divulgacdo, que o coloca, de fato, numa indevida
posicao de desequilibrio ou desigualdade em relacdo aos demais participantes das operacoes, e, portanto,
daquele mercado, configurando o uso de prética ndo equitativa’?.

88.  Em outras palavras, o fato de o participante deter a informacao privilegiada, por si sé, ndo traz
maiores consequéncias, mas, ao valer-se da informacdo nédo divulgada em negociacdo com valores
mobiliarios, ele viola o dever que se extrai do proprio enunciado do item II, “d”, da ICVM n° 8/1979,
qual seja, o de atuar em condicdes equitativas com os demais participantes das operacdes do mercado.
Tal dever, explique-se, apenas reflete, na forma de obrigacéo, a vedagéo contida na norma. Na base dessa

considerado como divulgagdo da informacao privilegiada, uma vez que essa s6 atingiu o publico em geral com a publicacdo
da noticia propriamente dita, pelo érgdo de imprensa.

1PAS CVM n° RJ2013/8609, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 09.05.2017. A deciséo citada foi proferida em processo no
qual se apurava a pratica de insider trading, mas o mesmo racional se aplica ao presente PAS, em que se apura a ocorréncia
de préatica nao equitativa mediante uso indevido de informacéo privilegiada no mercado de derivativos cambiais.

2 A utilizacéo de informagéo privilegiada na negociacdo de valores mobiliarios tem sido considerada modalidade de prética
ndo equitativa, quando ndo se enquadre na tipificagdo mais especifica do insider trading, prevista no art. 4°, inciso IV, “c”,
da Lei n®6.385/1976, no art. 155, §§ 1° e 4°, da Lei n° 6.404/1976 e regulamentada no art. 13 da ICVM n° 358/2002.
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construgao encontra-se a protegdo ao “principio da equidade nas negociagdes”, tratado anteriormente >,

89. A defesa, por sua vez, aduz que era condicdo sine qua non, para que Wesley Batista negociasse
com os Derivativos Cambiais em posicdo de desigualdade com o mercado, que ele conhecesse
exatamente a data em que a divulgacéo sobre as Delagdes Premiadas ocorreria, para que soubesse quando
ocorreria a elevacao da cotacdo do ddlar e pudesse aproveitar-se disso de alguma forma. Isso porgque,
sem que conhecesse a data do vazamento, seria impossivel realizar qualquer operagdo cambial em
posicdo de desigualdade com os demais participantes do mercado, pois seria impossivel ao acusado
prever para quando deveria ajustar as datas do contrato de derivativos para que sua atuacdo fosse exitosa
ou saber 0 que ocorreria no turbulento cenario politico-econémico brasileiro da época até que as
DelagOes Premiadas se tornassem de conhecimento geral.

90. Complementa, entdo, que nenhum dos colaboradores sabia quando as Dela¢des Premiadas seriam
reveladas (dada a dindmica processual envolvida até a respectiva homologacdo pelo Poder Judiciario e
o levantamento do sigilo), nem poderia saber (conforme corroborado por manifestacdo do MPF na Busca
e Apreensdo Criminal’®). E pontua também que tampouco Wesley Batista teria vazado o contetido das
Delagdes Premiadas (nem tinha interesse em fazé-lo, ante o risco de perder os beneficios), de modo que
Wesley Batista ndo teria como se beneficiar da Informacdo Privilegiada para fins de pratica ndo
equitativa (e, muito menos, as sociedades acusadas).

91. Como se V&, a defesa questiona como a informacéo poderia ser utilizada em favor do acusado
sem que se esse soubesse exatamente 0 momento em que seria divulgada. O argumento, porém, a meu
ver, ndo é convincente.

92.  Na&o vislumbro como necessario, para fins de caracterizacdo do uso de préaticas nao equitativas
na negociacdo de valores mobiliarios mediante uso de informacé&o privilegiada, que o participante tenha
absoluta certeza em relacdo ao momento em que a informacdo vira a publico. Basta, que exista a
expectativa de que isso ocorrerd e influenciard o comportamento do valor mobiliario adredemente
negociado com o uso da referida informagcao, para que dai decorra a posicdo de desigualdade indevida’.

93.  Nesse sentido, Wesley Batista admitiu, em depoimento, que os colaboradores imaginavam que

73 Divergindo de alguns entendimentos manifestados em precedentes do Colegiado sobre o tema, considero que a posigéo de
desigualdade de que cuida o item II, “d”, da ICVM n° 8/1979 serd indevida sempre que o participante infrinja o dever de
atuar em condicOes equitativas no mercado de valores mobiliarios, insito aquele mesmo dispositivo, e ndo apenas quando tal
posigao resulte de violacao a dever legal ou fiduciario advindo de outra fonte normativa autbnoma.

4 Doc. 0371400. Para a defesa, a possibilidade efetiva de uma colaboragéo so se deu em 03.05.2017, com a assinatura dos
acordos de delagdo (ainda ndo homologados).

S Expectativa esta associada a probabilidade, e néo a certeza, de que algo venha a acontecer.
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as DelagBes Premiadas fossem divulgadas em junho ou julho de 201776, o que indica que, em alguma
medida, detinham informacdes a respeito do futuro levantamento do sigilo do processo criminal ou, no
minimo, de que nao era totalmente imprevisivel quando a informacéo seria formalmente divulgada.

94.  Mesmo admitindo que Wesley Batista ndo soubesse do iminente vazamento da informacéo pela
imprensa, nem dele tivesse participado, a conclusdo também néo se altera. O furo jornalistico que
acarretou o vazamento do teor de informacGes acerca das Dela¢fes Premiadas e dos ilicitos objeto de
delacdo (ainda que ndo em sua integralidade) apenas antecipou 0 que se esperava ocorreria oficialmente
talvez em um ou dois meses, mas confirmou que se tratava, portanto, de informacao relevante e restrita’’.

95.  Por isso, € igualmente descabida a premissa, por vezes considerada pela defesa na tentativa de
descaracterizar a posicao de assimetria informacional dos Acusados, de que o0 mais relevante neste caso
seria 0 conhecimento do momento do vazamento do contetdo das Dela¢des Premiadas.

96.  Desse modo, restou evidenciado que as operacdes com os Derivativos Cambiais foram realizadas
quando Wesley Batista ja tinha a expectativa de que a Informacao Privilegiada por si detida seria em
breve divulgada, com os efeitos dai previsiveis sobre o mercado de derivativos de cambio, de modo que
era, em tese, possivel que o acusado dela tivesse se valido na consecucao das referidas operagdes.

d) O uso da Informacéo Privilegiada nas operagdes com Derivativos Cambiais

97.  Extrai-se da tese acusatdria que o uso da préatica ndo equitativa teria se configurado por Wesley
Batista ter decidido e ordenado a realizagdo de operagdes com os Derivativos Cambiais motivado pelo
conhecimento da gravidade da informacé&o por ele detida acerca das Dela¢es Premiadas e dos impactos
que adviriam de sua divulgacdo sobre o mercado de ddlar. O trecho a seguir transcrito, contido nas
“consideragdes finais” do RI, resume bem 0 argumento:
“313. Conforme restou demonstrado ao longo do presente relatério, Wesley Batista detinha
0 controle sobre as decisdes de operagdes e ordenou a compra de contratos derivativos
de délar de forma consciente, motivado pelo forte efeito que a publicacdo do contetdo do
acordo de colaboracéo premiada ocasionaria no pre¢o do délar, informacao sigilosa que

0 colocava em posicdo de desigualdade em face dos demais participantes das operacdes e
dos demais participantes de todo o mercado de dolar, que ndo conheciam a informacédo de

6 Ao ser perguntado, em depoimento perante a Policia Federal, se tinha alguma expectativa sobre quando a delag&o viria a
se tornar publica, Wesley Batista afirmou que “o advogado [F.A.S.] fazia um cdlculo grosso de que isto ocorreria de 30 a
60 dias ap6s a audiéncia de homologagéo no STF, ou seja, algo em torno de junho ou julho ” (Doc. 0372775) e, ao depor
perante a Justica Federal, reiterou que uma das advogadas atuantes no processo de delacdo premiada “chegou a falar: “olha,
esse negocio deve demorar pra junho”, mas eu ndo me recordo exatamente se ela precisou data” (Doc. 1080530) (grifei).
" Com o levantamento do sigilo das DelagGes Premiadas, no dia 18.05.2017, foi divulgado pela JBS um Comunicado ao
Mercado acerca do assunto. A forma de divulgacéo foi considerada inadequada, de modo que o DRI da JBS foi condenado
pelo Colegiado da CVM a pena de adverténcia pela divulgagdo do fato relevante por meio equivocado (PAS CVM n°
19957.007010/2017-51, Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, j. em 04.07.2018).
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extrema importancia por ele detida.” (grifos aditados)

98.  Considerando, porém, que as operacdes foram efetuadas em nome da JBS, da Seara e da
Eldorado, cabe analisar separadamente as situacdes de cada uma delas, tomando em conta as suas
especificidades na atuacdo do mercado de derivativos de cambio e tendo em vista que Wesley Batista
ocupava posicdes distintas nas respectivas estruturas de governanca.

JBS

99.  Segundo a Acusacdo, nas operacdes com derivativos cambiais realizadas pela JBS ndo era
observada a estrutura de aprovacdo e controle por Orgdos superiores, separacdo de funcdes e
formalizagdo de diretrizes e estratégias em atas, prevista na Politica de Hedge® da companhia. Embora
as decisfes quanto a montagem e desmontagem de posi¢6es da JBS em derivativos cambiais coubessem,
formalmente a Comisséo de Gestdo de Risco (“Comissdo”), era Wesley Batista quem, na préatica, decidia
sobre as operacdes, dado que a Comissio era composta por ele proprio e mais dois subordinados’®.

100. Também segundo a Acusacao, as motivacdes para montagem e desmontagem de posicdes da JBS
em derivativos cambiais eram marcadas pelo seu carater especulativo, como se depreenderia do historico
de atuagio da companhia®.

101. ParaaAcusacdo, o controle de Wesley Batista sobre as decisdes tomadas no &mbito da Comisséo
ficou ainda mais evidenciado no caso das operacdes objeto deste PAS, uma vez que somente o proprio
Wesley e R.H., Diretor de Controle de Riscos, responsavel pela area que executou as operac0es,
participaram das reunides da Comissdo realizadas no més de maio de 2017, estando ausente o terceiro
integrante. Nesse sentido, a Acusacdo aduziu que foi de Wesley Batista a decisdo de montagem da

8 Em resposta ao Oficio n° 152/2017/CVM/SPS/GPS-3, de 09.06.2017 (Docs. 0309541, 0309545, 0309552, 0309556,
0309558 ¢ 0309561), a JBS enviou o documento denominado “Politica de Gestdo de Riscos” (Doc. 0372893), informando
que este documento constituia a Politica de Hedge da companhia, aprovada pelo CA em 15.12.2014 (Doc. 0372896).

7 Segundo a Politica de Hedge: “4 Comissdo de Gestdo de Riscos é um 6rgdo de cardter operacional, instituido pelo CEO
da JBS, responsavel por elaborar, propor e coordenar a implementacdo desta Politica de Gestao de Riscos. Também s&o
responsabilidades desta Comisséo a avaliagéo de solugdes propostas pela Diretoria de Controle de Riscos para mitigar
riscos, a defini¢éo de limites de exposicéo e o estabelecimento da Diretriz de Prote¢cdo da Companhia para encaminhamento
e aprovacao do Conselho de Administragéo e seus respectivos 0rgéos de assessoramento”. As operagdes que extrapolassem
o limite de algada, que fossem realizadas com bancos ou com mudanca de estratégia dependiam de decisdo prévia da
Comissao, composta pelo Diretor de Controle de Risco, pelo Diretor de Administracdo e Controle e pelo Diretor Presidente
8 A Acusacdo apontou o suposto carater especulativo dos movimentos realizados pela JBS no mercado de derivativos
cambiais desde janeiro de 2013 até a desmontagem da posicdo em abril de 2016. Em resumo, segundo a Acusac¢do, a JBS
tinha divida em délar maior que os ativos em dolar, portanto era vendida em ddlar. Assim, diferentemente de uma companhia
que tem uma politica de hedge na qual nunca fica exposta, na JBS, o hedge da posi¢do vendida era ou ndo montado a escolha
da companhia, de modo que, independentemente da fundamentacdo da montagem da operacdo, tratava-se de uma opgéo por
operacOes que ndo seriam apenas hedge. Como a JBS optava, em alguns momentos, em ter o balanco em reais, pagar juros
baixos em dolar e correr o risco, para o balango, de oscilagBes na taxa de cAmbio (em vez de fazer o hedge e pagar taxa de
juros em reais), nesses momentos, a companhia especulava, deixando de pagar o diferencial de juros em troca de correr o
risco de oscilagfes no cAmbio (vide maiores detalhes nos itens 80 a 86 da Peca de Acusacgéo).
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posicao em dolar, em meio as formalidades finais para a celebracdo das Delagdes Premiadas com o MPF.

102. A Acusacdo alegou, ainda, que foi Wesley Batista quem também ordenou o efetivo inicio das
compras, em 05.05.2017, logo apds a assinatura das Dela¢Ges Premiadas em 03.05.2017, tendo partido,
igualmente, do acusado a deciséo e a ordem para que a JBS entrasse em bolsa em 17.05.2017, durante a
tarde, para efetuar a compra de expressiva quantidade de contratos futuros de dolar, indicando o senso
de urgéncia, apds provavel conhecimento de que ocorreria 0 vazamento naquele mesmo dia®t.

103. Tais circunstancias reforcariam que a motivacao para as compras foi o contetido das delagdes.

104. A defesa, por sua vez, buscou demonstrar que a realizacdo de negocios com derivativos cambiais
pela JBS era legitima e tinha racionalidade econdmica, por atender a necessidades de hedge, alinhando-
se, portanto, ao interesse social. Argumentou que operacfes com derivativos cambiais antes ocorridas ja
haviam sido objeto de supervisdo da CVM, sem que tivessem sido apuradas quaisquer ilicitudes.

105. Entendo que a defesa logrou evidenciar que a realizacdo de negociacdes com derivativos
cambiais pela JBS néo era algo que fugisse a normalidade, considerando que a JBS, pelas atividades que
desempenhava, chegou a montar, no passado, posi¢cdes em délar inclusive em montantes superiores as
tratadas neste PAS, consoante decisfes tomadas a partir do monitoramento dos riscos cambiais
decorrentes do ambiente politico-econdmico em que operava, realizado por uma equipe que contava
com estrutura diferenciada e reconhecida expertise sobre a matéria®.

106. Vale dizer, segundo a estratégia da JBS, para evitar custos desnecessarios, essa contratava hedge
global® quando entendia haver risco de desvalorizagdo do real frente ao ddlar, preferencialmente via

81 Segundo a Acusacdo, os indicios de que as operagGes do dia 17.05 foram feitas em carater de urgéncia e com provavel
conhecimento do vazamento que se seguiria foram: (i) a contradicdo entre a calma com que a JBS operou no inicio do dia e
a pressa para entrar em bolsa no meio da tarde, incluindo requisi¢do de caixa no préprio dia, provavelmente méaximo para
liquidez imediata, e a compra de titulos para liquidacdo no préprio dia, fora do padrdo comum, a indicar que a decisao foi
tomada no préprio dia e com urgéncia; (ii) a contradi¢do entre a posicdo que Wesley Batista afirmou se teria decidido fazer
em derivativos de dolar, a qual ja teria sido atingida apenas com as operagdes de NDF, em 17.05.2017, e 0 volume excedente
feito em bolsa, sinalizando que a decisdo se deu no mesmo dia; (iii) o alto volume comprado ap6s a ordem, alto até para os
altos padrdes da JBS, também indicando a urgéncia; e (iv) o padrdo segundo o qual as compras ocorriam proximamente aos
horarios das operagdes de venda casadas com as compras de NDF, as quais pareciam ser préximas ao horario de confirmacao
de fechamento das operacdes. Esse padrdo e o fato das compras no dia 17 terem sido realizadas no fim do dia indicariam que
a ordem foi dada préxima a esse periodo, ou seja, perto do fim do dia (i.e., na tarde de 17.05.2017).

82 Restou evidenciado que a mesa de operag@es de tesouraria da JSB era altamente qualificada (como reconhecido também
pelas &reas técnicas da CVM em outras ocasiGes e em manifestacfes na fase investigativa deste PAS). Tal mesa de operacGes
simulava a estrutura de um banco de investimentos (backoffice, middleoffice, frontoffice), e atuava em trés frentes: (i)
operacionalizacdo da posicao de hedge para proteger a exposi¢do consolidada da companhia, também provendo a inteligéncia
de mercado; (ii) execucdo de outras operacfes financeiras, inclusive hedges pontuais, relativo a ativos subjacentes
particulares, tais como operacdes com commodities (em especial boi gordo e gréos), atreladas a um contrato ou operagdo
especifica, e derivativos contra riscos associados a variagdo da taxa de juros; e (iii) pequenas operagdes com derivativos
variadas para gerar valor a JBS, dentro de algadas definidas segundo a posi¢ao ocupada por cada profissional atuante (book
préprio), de modo a atrair bons profissionais, conferindo-lhes remuneracéo variavel.

8 Em outras palavras, para minimizar o risco de sua exposicéo integrada liquida.
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NDF, via obtencdo de limites de crédito perante bancos e, conforme o caso, visando baratear as taxas a
serem cobradas, comprando contratos futuros em posicéo semelhante a adotada na NDF e os transferindo
para 0S bancos para que esses ndo assumissem risco cambial na operacgdo, ou, uma vez esgotados 0s
limites de crédito, montando posi¢cGes em contratos futuros na bolsa (que demandam depdsitos de
margem e ajustes diarios), com isso preservando, o quanto possivel, 0 respectivo caixa.

107. N&o obstante, entendo que deve ser relativizada a importancia do historico de atuacdo da JBS no
mercado de derivativos cambiais no deslinde deste PAS. E que nada impediria que alguém fizesse uso
de préticas ndo equitativas em determinados tipos de negociacfes no mercado de capitais com 0s quais
ja estivesse habituado a atuar. A habitualidade, conforme o caso, pode, no limite, até mesmo dificultar a
identificacdo de eventual conduta irregular, quando essa aparentemente ndo destoe das usualmente
praticadas pelo infrator, ao efetuar operagdes de natureza similar. Se é verdade que a excepcionalidade
do comportamento do acusado pode, em muitos casos, constituir indicio de pratica de irregularidade, o
inverso ndo necessariamente ocorre.

108. Na&o ignoro, de outra parte, ter restado evidenciado, no ambito dos Processos CVM n° SP-2009/32
e n° RJ-2015/1732, conduzidos pela SMI e pela SEP®*, que aquelas areas técnicas, apds examinarem as
operacdes com derivativos cambiais realizadas pela JBS ao longo de véarios anos, nao as consideraram
como meramente especulativas. Por outro lado, noto que aquelas Superintendéncias identificaram que a
Politica de Hedge da JBS, tal como concebida, possibilitava que ditas opera¢des, a despeito das intengdes
com que contratadas, podiam, na préatica, ndo necessariamente resultar em protecéo patrimonial. Ou seja,
a existéncia de um possivel componente especulativo na Politica de Hedge da JBS foi, de fato um ponto
que chamou a atencdo da CVM, a época, tanto que gerou a emissdo de oficio de alerta a JBS para que
adequasse as informacdes prestadas entdo sobre sua atuagio no mercado de derivativos cambiais®.

109. De todo modo, para fins de caracterizacdo de uso de praticas ndo equitativas, esse aspecto
também é secundario, pois 0 que se veda consoante a defini¢cdo constante da alinea “d” do item II da
ICVM n° 8/1979 é a negociacdo de valores mobiliarios em posicdo indevida de desequilibrio ou

8 O Processo CVM n° SP-2009/32 teve por objeto a analise das negociaces da JBS no mercado futuro, ao passo que o
Processo CVM n° RJ-2015/1732 analisou as informagdes divulgadas pela JBS quanto a atuagdo no mercado de cambio. As
cépias dos autos dos referidos processos foram juntadas como docs. 9 e 10, anexos a defesa conjunta de JBS e Seara (Docs.
0520015, 0520050 e 0520077).

% Trata-se do Oficio de Alerta n® 1/2016-CVM/SEP/GEA-5, de 10.03.2016, expedido ao DRI da JBS, no Processo CVM n°
RJ-2015/1732, em que constou 0 seguinte: “(...) verificou-se que o item 5.2e de seu Formulario de Referéncia 2015 informa
que “a Companhia opera instrumentos financeiros com o 0bjetivo exclusivo de protecdo patrimonial (hedge)” (...) alertamos
V.Sa. para que a Companhia revise o contetido do item 5.2e de seu Formulario de Referéncia, de modo a informar que as
operacGes da Companhia com instrumentos financeiros podem ndo necessariamente resultar em protecéo patrimonial, tendo
em vista a norma da Politica de Gestdo de Riscos da Companhia, que permite “cobertura” entre 0 e 1,5 vez o fator de risco,
bem como que reapresente o seu Formulario de Referéncia até o dia 24.3.2016 contendo a referida revisao, sem o que a
Superintendéncia de Relagées com Empresas podera adotar as medidas administrativas cabiveis” (grifei).
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desigualdade, o que prescinde da natureza especulativa da transacéo, e por isso, obviamente, a infracdo
poderia ocorrer, em tese, até no bojo de operacGes que consubstanciassem hedge, apds a devida
consideracéo das circunstancias do caso concreto. A especulagdo ndo integra o tipo administrativo.

110. Ainda que se reconheca a habitualidade e o carater ndo especulativo das operacGes com
derivativos de cambio realizadas no passado pela JBS, isso ndo afasta a hipdtese, sobre a qual se
fundamenta o RI, de que as operacdes realizadas no Periodo Suspeito objeto deste PAS teriam sido
motivadas pela Informacéo Privilegiada detida por Wesley Batista.

111. A defesa, sem embargo, argumenta que a Acusacdo teria ignorado os esforcos da JBS em
demonstrar a boa-fé da companhia, que podia ser evidenciada a partir dos estudos da Métrika, da NERA
e da FIPECAFI®®, os quais, a seu ver, teriam demonstrado que, a exemplo das operagdes realizadas em
anos anteriores, as negocia¢fes com os Derivativos Cambiais, no Periodo Suspeito, ndo foram atipicas
e ostentavam racionalidade econdmica, a luz da estratégia de hedge da companhia.

112. Também argumenta a defesa que a decisdo de montar a posicdo teria sido tomada pela Comissao
de Gestdo de Risco da JBS ainda em abril de 2017, més em que R.H. realizou uma apresentacédo ao
Comité Financeiro e de Gestéo de Riscos, na qual teriam sido abordados os fatores que poderiam ensejar
riscos cambiais, e, portanto, tal decisdo teria se dado antes da celebracdo das Dela¢fes Premiadas.

113. A meu ver, busca-se com tais argumentos afastar, em alguma medida, a ideia de que a Informacéo
Privilegiada tivesse motivado as negociagdes em questdo, as quais, segundo a defesa teriam
supostamente ocorrido com base em fundamentos econdmicos concernentes a estratégia de hedge.

114. A defesa, a meu ver, conseguiu demonstrar a plausibilidade do argumento de que determinados
fatores politico-econdmicos observados a partir do inicio de 2017 podiam indicar uma apreciacdo futura
do dolar frente ao real, inclusive a luz de opinides de gestores de carteiras de investimentos®’,
destacando-se o relatorio elaborado pelo Fundo Verde, nos meses de fevereiro a abril de 20172, e na

8 O estudo FIPECAFI atestou, quanto as operacdes contratadas em maio de 2017, que: (i) ndo havia evidéncias de que as
operagBes fossem anormais (resultados com derivativos foram inferiores a periodos anteriores e a companhia ja havia
realizado ganhos antes seguindo a mesma estratégia e exposi¢do ao risco cambial era muito superior aos volumes
contratados); (ii) a variacdo cambial no segundo trimestre de 2017 gerou prejuizo de R$ 1,371 bilh&o e os ajustes positivos
com os derivativos foi de R$ 263 milhdes (restando uma diferenca negativa de mais de R$ 1 bilh&o); (iii) as operagdes
apresentavam fundamentos econdémicos (outros participantes divulgavam expectativas de sobrevalorizacdo do real; em 2015
a JBS teve ganhos de cerca de R$ 10 bilhGes com a mesma estratégia; e a CVM arquivou 0 processo em que questionou a
companhia sobre essas operacdes, apos as explicacbes dadas); (iv) as operacfes eram parte da rotina da companhia.

87 Segundo alegado, JBS se valia de relatdrios elaborados pelo Fundo Verde, JP Morgan, Goldman Sachs, Gavea, entre outros.
8 Destaco os seguintes trechos: (i) Relatorio de fevereiro/2017: “(...). As perdas vieram da exposi¢do de moedas (...) também
na pequena posicdo comprada em Ddlar contra o Real. (...) Acreditamos num continuo fortalecimento do Délar,
especialmente contra moedas da Asia, embora isso néo tenha se refletido nos precos em 2017. (...) No cAmbio, montamos
uma pequena posicdo comprada em Ddlar, pois vemos o Real sobrevalorizado nos niveis atuais, embora a forga dos pre¢os
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Carta emitida pela SPX, relativa a marco de 2017%. As provas acostadas aos autos também d3o conta
de que tais fatores macroecondmicos vinham sendo monitorados pelas equipes responsaveis pelo
controle de riscos da JBS® e comecavam a aparecer em algumas interacdes internas®. Cabe
desconsiderar, porém, o documento denominado Opinido Risk management®?, contendo anélise de
cenario macroeconémico por C.C., gerente de investimentos da JBS, convergente com a tese de defesa,
mas que foi elaborado j& ap6s o vazamento quanto as Dela¢bes Premiadas, como apontou a Acusacao,
que viu, inclusive, nesse fato um indicio de tentativa de criagdo de cenario retroativo para justificar que
as negociacdes com os Derivativos Cambiais tinham sido motivadas por fundamentos econémicos.

115. Por sua vez, os estudos técnicos produzidos apos a instauracdo deste PAS e apresentados com a
finalidade de corroborar os argumentos da defesa ajudaram a reconstruir 0 cenario macroeconémico
existente a época dos fatos®.

de commodities até aqui venha nos surpreendendo”; (ii) Relatorio de margo/2017: “(...) E perdas vieram de moedas,
principalmente no dolar contra moedas asidticas (...) contrabalancado por peguenos ganhos na compra de euro e posicao
comprada em ddlar contra o real. (...) A aprovacao de uma reforma da previdéncia robusta (...) € condi¢ao necessaria, mas
nao suficiente, para que (i) o teto dos gastos funcione; e (ii) para que a trajetoria da divida/PIB fique bem-comportada.
Diante desse contexto, vemos com bastante preocupacao os sinais vindos de Brasilia nas Gltimas semanas. (...) O aumento
da nossa percepcdo de risco, até agui pouco refletida nos precos dos ativos, nos levou (...) e também a um aumento da
posicdo comprada em dolar contra real. (...)”; (iii) Relatério de abril/2017: “(..) A votagdo da reforma no plendrio da
Camara continua sendo postergada, e vemos risco de mais dilui¢do (...) O otimismo exacerbado com Brasil (e mercados
emergentes em geral) continua permeando o universo de investidores globais e locais, o que é demonstrado pelos fluxos.”
(todos os grifos aditados) (Doc. 0372835).

8 Textualmente: “No Brasil, a jd baixa popularidade do governo [M.T.] caiu ao longo do més, com o impacto de noticias
sobre a Operacdo Lava Jato, julgamento da chapa no TSE e a reforma da Previdéncia. A grande forca que o governo
apresentava na aprovacéo das medidas no Congresso parece estar diminuindo e dificultando a aprovacéo da reforma da
Previdéncia. Sendo assim, algumas alteragdes devem ser feitas na proposta original, levando a aprovacao de uma reforma
menos ambiciosa. O resultado final deve ser uma reforma da Previdéncia incompleta, que precisara ser revista nos
proximos anos para que o teto de gastos seja respeitado. (...) A seguir nossas principais alocacdes. (...) Moedas Continuamos
comprados no délar americano contra uma cesta de moedas. (...)” (grifos aditados). A referida carta € um dos anexos a
defesa conjunta de JBS e Seara (Doc. 0519952).

% Em seus depoimentos perante a CVM, R.H. e C.C. comentaram sobre os fatores que indicavam uma mudanga de
comportamento do délar frente ao real, valendo citar os seguintes: (i) a situacdo econdmica voltou a se instabilizar no inicio
de 2017; (ii) houve queda de 30% no minério de ferro sem afetar o dolar; (iii) a Operagdo Lava-Jato comeca a chegar perto
do nlcleo da Presidéncia (assessores diretos comegam a estar envolvidos nos escandalos), dificultando, com isso, o poder de
aprovacgdo de reformas pelo governo; (iv) sinais de dilapidacdo da Reforma da Previdéncia, com comprometimento do
resultado fiscal (vide transcri¢do dos depoimentos nas razoes de defesa conjunta da JBS e Seara).

%1 Cite-se: (i) o entendimento apresentado pelo economista-chefe da JBS USA sobre as projecGes para a oscilagdo da taxa de
dolar ante o cenario econdmico mundial; (ii) contatos de R.H. e C.C. com agentes de mercado sobre a percepgao acerca da
oscilagdo do ddlar (com destaque para o Fundo Verde); (iii) reunides do Comité Financeiro e de Gestao de Riscos (que discute
temas mas ndo decide) por 3 vezes em 2017, antes da montagem da posicdo em délar (30.01, 06.03 e 27.04), para discutir,
dentre outros assuntos, a questdo da protecdo da JBS contra riscos cambiais, sendo que (a) na primeira reunido, a questdo
ainda estava incipiente, ndo tendo havido qualquer deliberagdo sobre hedge; (b) na segunda reunido, houve apresentacao
sobre 0 tema, com mencao ao risco cambial; (c) na terceira reunido, R.H., que estava formalmente de férias, fez, remotamente,
apresentacdo sobre o risco cambial.

92 Doc. 0372827.

9 Quanto a racionalidade econdmica da montagem de posicdo em dolar pela JBS em maio de 2017, o Estudo FIPECAFI
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116. A defesa conseguiu, ainda, demonstrar que a realizacdo de operacdes com derivativos cambiais
envolvia, na prética, uma estrutura integrada por diferentes pessoas e 6rgdos da JBS, ainda que seja
necessario também reconhecer, como asseverado pela Acusagdo, que tal dindmica ndo obedecesse
rigorosamente aos termos da Politica de Hedge da companhia®.

117. Em suma, segundo o que restou apurado, tais operacdes seguiam o seguinte roteiro basico:

(i) A Diretoria Financeira® ou a Diretoria de Controle de Riscos, ambas ndo estatutarias,

apontou que o Fundo Verde acreditava que o real estava sobrevalorizado em relacdo ao délar, conforme noticia publicada
em 08.03.2017, e que a analise da posi¢do liquida dos participantes em derivativos de délar indicou um aumento na tomada
de posicdo em contratos futuros de dolar entre abril e maio de 2017 tanto para posi¢des tomadas por fundos (...) e que,
portanto, outros agentes de mercado compartilhavam da percepcao de que o real estava sobrevalorizado (Doc. 0372990).

% Segundo o RI, constatou-se que: “42. De acordo com a politica de hedge (...), apds sua aprovacdo em 15.12.2014, o CA
teria passado, imediatamente, a monitorar seu cumprimento (...). 43. Entre as determinac¢Oes de atividades passiveis de
monitoramento pelo CA pode-se observar o estabelecimento da Diretriz de Protecdo da Companhia, pela Comisséo de
Gestdo de Riscos (Comisséo), a ser publicada em ata, para encaminhamento e aprovagao do CA e seus respectivos 6rgéaos
de assessoramento (...). Ap6s aprovada essa Diretriz de Protecdo, a Comissao deveria propor estratégias que, se aprovadas
pelo CA, seriam, entdo, executadas pela Diretoria Financeira (...). 44. Entretanto, questionada (...), a JBS ndo apresentou a
esta CVM qualquer documento ou ata da Comissdo ou do CA e de seus respectivos 6rgdos de assessoramento, desde
15.12.2014, com aprovacdo de alguma Diretriz de Protecdo. 45. (...) ao ser demandada que enviasse as Diretrizes de
Prote¢do da Companhia, vigentes desde 15.12.2014, e respectivas aprovagées, a Companhia esclareceu: “que as Diretrizes
de Protec¢do séo discutidas em reunides da Comissdo de Gestdo de Risco, contudo tais Diretrizes ndo sdo encaminhadas ao
Conselho de Administra¢do” (...) 46. Também ndo ha evidéncia de aprovagdo alguma de estratégia em instrumentos
financeiros derivativos proposta pela Comissdo em ata do CA posterior a 15.12.2014, nem de algum de seus 6rgaos de
assessoramento. 47. Além disso, Wesley Mendonga Batista, Diretor Presidente da JBS, em depoimento a esta CVM
(0337186), (...) respondeu que “para o Conselho, ndo tem reporte nem diario nem semanal, nada, o Conselho o que tem é
que ele da um limite de que ‘olha, a Companhia pode estar zero de hedge ou até 150% hedgeado’. Quando que o Conselho
toma conhecimento disso? A cada trimestre, quando fecha o trimestre, é publicado nas DFs a posi¢ao que a Companhia tem,
ali o Conselho toma conhecimento disso, € o tnico momento. De Conselho é isso, o Conselho, ele ndo é informado durante
0 processo e tal, porque ele deu aquele limite e entende que dentro daquele limite ele ndo precisa estar envolvido no dia a
dia” (15min26). 48. Portanto, observa-se que ndo havia controle, decis@o ou deliberacdo prévia pelo CA sobre as operacGes
com derivativos cambiais, a ndo ser a restricdo imposta pela Politica de Hedge de que oscilasse entre os limites de zero e
1,5 vez a cobertura total do fator de risco (...) 50. Ainda conforme a Politica de Hedge, o Comité de Gestdo de Riscos teria
a atribuicdo de verificar o enquadramento a Diretriz de Protecdo vigente (...). Entretanto, (...), tais Diretrizes de Protecéo
ndo eram encaminhadas para aprovacao pelo CA. Assim, conclui-se que o Comité verificava o enquadramento a Diretriz de
Protecao elaborada e executada pela Comissdo, sem qualquer necessidade de submissdo a aprovacao do CA. (...) 52. Ou
seja, 0 Comité Financeiro e de Gestéo de Riscos estaria acima da Comissao de Gestdo de Riscos, a qual, conforme a Politica
de Hedge, determina as Diretrizes de Protecao e as estratégias (...). Entretanto, [R.H.], no depoimento ja citado, declarou
que “o Comité ndo decide” (43min05), “o Comité é informado apenas” (43min08), “o Comité so fica sabendo” (43min47),
0 comité ndo tem poder de veto, “ndo é a fungdo dele” (43min50). Portanto, esta claro, sobre o Comité, que a expressdo
“acima da Comissdo”, (...) refere-se apenas ao carater informativo. Ou seja, nas operagdes objeto deste Inquérito, observou-
se que o Comité ndo decidia nem vetava, pois a Comisséo era o érgao competente para decidir as operagdes com derivativos
cambiais, ndo sendo necessaria aprovacdo alguma de outro érgdo nem de ninguém. A Unica restricdo é a ja citada no
paragrafo 48, qual seja, a de serem respeitados os limites maximos de zero e 1,5 vez a cobertura total do fator de risco. 53.
Além disso, Wesley Mendonga Batista, (...) em depoimento a esta CVM (0337186), declarou que “o Comité de
assessoramento ao Conselho também ndo define se faz hedge, quanto faz hedge, ndo é nesse nivel” (19min51). (...) 68.
Apesar da Politica de Hedge definir que a Diretoria Financeira é a responsavel por executar as estratégias de hedge (...),
as investigacdes demonstraram que é a Diretoria de Controle de Riscos a real responsavel pela execucao. (...) 74. Ou seja,
nao havia, na JBS, nas operagdes com derivativos, a estrutura prevista na Politica de Hedge, de aprovagao e controle por
orgdos superiores, separacdo de fungoes e formalizacdo de diretrizes e estratégias em atas” .

% Essa diretoria ndo manejava instrumentos financeiros de risco, concentrando-se na captagéo de recursos e gestdo do caixa.
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constatavam exposi¢do da companhia a determinado risco cambial,
(i) A Diretoria de Controle de Riscos reportava a Comisséo de Gestdo de Riscos o cenario;

(ili)  Se a Comissdo aprovasse uma estratégia de protecdo cambial, a Diretoria de Controle de
Riscos era autorizada a atuar e operar derivativos para montar a posicdo de hedge,
preferencialmente no mercado de balcéo;

(iv) O gerente de investimentos era informado e atuava para concretizar as operacdes, sob
supervisédo do diretor;

(v) No sentido inverso, se a Diretoria de Controle de Riscos vislumbrasse baixa probabilidade de
estresse no mercado, a Comissdo era informada e poderia ponderar sobre a manutengéo ou
desmonte das operagdes, seguindo-se 0S mesmos passos acima;

(vi)  Na prética, a Diretoria de Controle de Risco executava a diretriz definida pela Comisséo de
Gestdo de Riscos, a luz da Politica de Gestdo de Riscos aprovada pelo CA;

(vii) Nao havia controle, decisdo ou deliberacdo prévia pelo CA sobre as opera¢fes com
derivativos cambiais, a ndo ser a restricdo imposta pela Politica de Hedge de que oscilasse
entre os limites de zero e 1,5 vez a cobertura total do fator de risco;

(viii) A dindmica acima referida, implementando, no dia a dia, a politica de gestdo de riscos da
JBS, era acompanhada pelo Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos®;

(ix) O Comité reunia-se, também, de forma periddica, oportunidade na qual, seu secretério, R.H.,
apresentava os principais indicadores do cenario econdmico e as perspectivas de risco®’;

(x) A partir do exame e discussdo da politica financeira da JBS e das analises do cenario
econdémico mundial, cabia ao Comité auxiliar o CA na aprovacdo dos termos macro de
gerenciamento de riscos, como por exemplo a fixagcdo de limite de posi¢do de hedge em
relacdo a exposi¢do da JBS, além do acompanhamento das posicGes adotadas pela companhia
e da sua adequacao a exposicdo cambial do momento;

(xi) O CA da JBS determinava o limite de posi¢do de hedge da companhia e tinha o dever de
acompanhar a adequacao da exposicao cambial adotada.

118. Na&o ha também qualquer evidéncia de que os demais envolvidos nas operacdes com 0S
Derivativos Cambiais soubessem da Informagao Privilegiada, além de Wesley Batista®.

119. Sem embargo, tais circunstancias nao constituem, a meu juizo, contraindicios suficientes para
afastar os indicios apontados pela Acusacdo quanto a que as referidas negociagbes com os Derivativos
Cambiais ocorreram em razdo da Informacdo Privilegiada detida por Wesley Batista.

% O Comité (reunindo-se, em geral, trimestralmente) tinha como funcgdo auxiliar a Diretoria estatutaria e o0 CA da JBS nas
andlises do perfil da divida da companhia e dos reflexos do cenério econdmico mundial na politica financeira da companhia,
para que fossem tragadas estratégias macro de protecédo contra riscos. Seus membros, a época dos fatos, eram Joesley Batista,
Wesley Batista, E.S.P.F., AN.S. e M.L.L., sendo secretério R.H.

9 Tais reunides podem ser verificadas por meio da leitura de suas atas.

% Os demais signatarios das Delagdes Premiadas também detinham informacéo privilegiada, mas, quanto a eles, ndo se atribui
qualquer participacdo nos fatos objeto de apuracéo neste PAS.

PAS CVM n° 19957.005388/2017-11 — Voto Vista — P4gina 35 de 76.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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.Cvm.gov.br
120. Aindaque no ambito da JBS pudessem estar em curso analises e intera¢fes quanto a uma possivel
retomada de posicdo comprada em dolar, alimentadas por suas respectivas equipes, com base em
fundamentos econdmicos que pudessem justificar uma evolucdo do entendimento da companhia sobre
0 comportamento da taxa de cdmbio, tais discussdes se mostravam ainda incipientes.

121. A defesa, com efeito, menciona que em 25.04.2017, R.H. fez uma apresentacdo ao Comité
Financeiro e de Gestdo de Riscos em que teria demonstrado que a situacdo econémica brasileira e
mundial apresentava um cenario em que a valorizagdo do dolar frente ao real era iminente, uma vez que
mesmo 0S numeros positivos da economia, principalmente no Brasil, se escoravam em bases frageis
incompativeis com uma recuperacao econémica.

122.  No entanto, o estudo da Nera, trazido aos autos pela defesa, apurou que “a apresentacdo foi
realizada antes da decisdo de comegar a negociar NDF em US$/R3”, “[e]m geral, a apresentacdo
apoiou a ideia de que contratos em US$/R$ eram mais atrativos do que haviam sido no passado” e que
“[n]do temos conhecimento de nenhuma conclusdo ou resolugdo feita na reunido”’, tendo concluido que
“a apresentagdo de 25 de abril é confiavel, embora ndo indique claramente um curso de agdo
recomendado®°, 0 que se coaduna com o fato de ndo haver registro de sugestio ou recomendagdo de
montagem de posi¢do em dolar na ata da reunido do Comité em que feita a citada apresentacéo, verbis:

“Ordem do Dia:

De carater informativo: apresentacdes e discussao sobre (i) a divida de curto prazo da
Companhia; (ii) o histérico do valor de negociacao das aces da Companhia; e (iii) 0 cendrio
macro econdmico no Brasil.

Deliberacdes:

De carater informativo: a reunido iniciou-se com o Diretor de Controle de Riscos da
Companhia, Sr. [R.H.], efetuando apresentacdes em relacdo aos numeros do 4172017 sobre (i)
a divida de curto prazo (12 meses) da Companhia e a exposi¢éo frentes aos principais bancos;
(ii) o historico do valor de negociacéo das a¢cdes da Companhia (JBSS3), comprado com o
indice IBOVESPA,; e (iii) 0 cenario macro econémico no Brasil para 2017/2018 considerando
os principais drivers politicos e a cotacdo do real/ddlar.

A proxima reunido do Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos ficou prevista para ocorrer
em julho de 2017.

Encerramento: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem dela quisesse
fazer uso e, como ninguém se manifestou, foram suspensos os trabalhos pelo tempo
necessario a lavratura da presente ata, a qual, apds reaberta a sessdo, foi lida, aprovada por
todos os presentes e assinada.”1% (grifos aditados)

% Doc. 0385180.

100 Doc. 0300334, Item E, doc.7. Vale mencionar que E.S.P.F., membro do Comité presente a reunido de 27.04, declarou em
depoimento que naquela ocasido R.H. “apresentou um cendrio para o cimbio que indicava uma tendéncia de alta do dolar
e que seria recomendavel que a companhia iniciasse tomada de posi¢do em derivativos cambiais como prote¢éo da exposi¢édo
cambial da divida da empresa, mas ndo houve decisdo do Comité nesse sentido; QUE a deciséo sobre a protecdo cambial
coube a Comissdo de Gestdo de Riscos” (grifos aditados).
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123. De se notar, ainda, que as projecoes e estimativas acerca dos efeitos dos fatores macroeconémicos
sobre o cambio, contidas em relatorios de especialistas a época divulgados, ndo eram necessariamente
convergentes. Assim, por exemplo, no relatorio elaborado por uma gestora de recursos em maio de 2017
constou o seguinte acerca da sua estratégia que vinha sendo adotada até o advento do vazamento%!:

“No Brasil, vinhamos incorporando ao nosso cendrio um risco nao desprezivel de as
turbuléncias politicas afetarem a aprovacdo das reformas. Por outro lado, antes das
revelacdes contra o Presidente virem a tona, nos parecia gue o0s esfor¢os para conducdo da
reforma trabalhista e da previdéncia estavam melhorando gradualmente. Assim, comegcamos
0 més com posicdes a favor da queda dos juros nominais e reais, abrimos posicdo comprada
no Real (...). Com a eclosdo do evento politico, tivemos perdas principalmente nas
posicdes em NTN-B e no cambio (...). Com o aumento da incerteza, decidimos entdo inverter
0 posicionamento da moeda, passando a comprar Ddlar contra o Real. (...)

Olhando para frente, acreditamos que a turbuléncia politica vai atrapalhar a aprovacéo das
reformas. (...)

No Brasil tivemos perdas especialmente na operacdo comprada no Real contra o Délar
que mantivemos até a eclosdo da turbuléncia politica (...).” (grifos aditados).

124. Releva observar que o principal fator considerado pelo cenario apresentado por R.H. e pelos
relatorios dos analistas citados - 0 entdo Presidente da Republica e sua capacidade de articulacéo politica
para aprovacao das reformas - era justamente o que seria diretamente atingido pelo contetdo das
Delacdes Premiadas, como bem destacado na Peca de Acusagdol®2,

125. Percebe-se, portanto, que a Informacdo Privilegiada detida por Wesley Batista agregava ao
cendrio esperado para o referido mercado de cambio fatores de risco desconhecidos pelos demais agentes
que nele operavam, mas que eram decisivos e, diante da expectativa de que o sigilo das DelacGes
Premiadas seria levantado em junho ou julho, apontavam, particularmente para a iminéncia de uma crise
politica no Pais, com efeitos imediatos sobre 0s possiveis cenarios econdmicos que até entdo se
projetavam. Nesse ambiente, aquele que detivesse a Informacao Privilegiada e dela quisesse se valer,
passando-se despercebido, deveria agir 0 mais rapidamente possivel.

126. Ressalto, ainda, que o estudo da NERA concluiu que “a prova é consistente com a JBS
considerando cobrir seu risco em US$/R$ por motivos comerciais em abril de 2017; no entanto, ndo

101 Doc. 0372843.

102 N30 passaram despercebidos pela Acusacéo certos detalhes do slide da apresentacdo de R.H. que, segundo a defesa, trazia
uma lista de itens que deveriam ser considerados na projecdo do preco de negociacdo do ddlar frente ao real, a saber: (i) em
vermelho, indicando relacdo com alta do dolar: vencimentos de swaps, cortes de juros, risco geopolitico; (ii) em verde,
indicando relagdo com queda do délar: fluxo de investimentos e background global positivo; e (iii) em cinza, indicando
neutralidade: situacdo politica, lava jato, reformas e atividade econdmica. Como infere a Acusagdo, os trés primeiros,
considerados neutros, sdo 0s principais citados por R.H., em depoimento, e foi ele proprio quem fez a apresentacdo. A
atividade econdmica esta listada no grupo cinza e a apresentagdo contém slides indicando dificuldades, mas ensaio de
retomada, ou seja, ndo ha uma direcdo clara, pelo contrério, ha indicagcGes nos dois sentidos, permitindo concluir que o
entendimento era que nao se indicava alta nem queda do dolar, era neutro, assim como todo o grupo cinza (N.R. 15 do RI).
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podemos excluir a possibilidade de que o tempo ou 0 tamanho das negociacdes de FX tenha sido
influenciado pelo conhecimento de Wesley Batista sobre as informacdes confidenciais. 1% (grifei).

127. Por isso mesmo, considero que o timing das operac@es, aliado a participacdo ativa de Wesley
Batista ao longo de todo o processo, sdo 0s principais indicios, fortes e convergentes, de que as
negociacbes com os Derivativos Cambiais efetuadas no Periodo Suspeito foram motivadas pela
Informagc&o Privilegiada detida pelo acusado. E o que se depreende também da Peca de Acusagao:
“92. Sobre isso, Wesley Batista, em depoimento a esta CVM (0337186), questionado se havia
alguma formula objetiva para definicdo do momento de montagem ou ndo do hedge, foi

claro ao afirmar que “ndo” e confirmou que o momento de montagem ou desmontagem
depende da opinido da Comissdo (25min41l).

212. Em 03.10.2017, a JBS enviou a esta CVM estudo contratado da Fipecafi (0372990)
intitulado “Estudo Técnico Contabil-Financeiro Sobre Operacdes de Contratacdo de
Derivativos Cambiais Pela JBS S/A no Més de Maio de 2017, cujo objetivo foi verificar se
(...)*“apresentaram evidéncias que pudessem caracteriza-las como operagdes anormais”.

216. No entanto, o proprio estudo afirma que a Companhia contrata derivativos cambiais “nos
momentos em que compreender” e que estes derivativos proporcionaram um ‘“‘ganho”.
Entretanto, o estudo ndo leva em consideracdo que desde abril de 2016 a companhia ndo
dispunha de posicdes significativas nos mercados de derivativos de dolar, e que, dois dias
apos (05.05.2017) a assinatura do acordo de colaboracdo premiada assinado pelos
irmé&os Batista, iniciou a montagem de posicdo relevante, timing perfeito.

228. Por fim, porém ndo menos importante, e mais uma vez rendendo as devidas vénias,
observa-se que, para além do ja exposto, todo o esforco empreendido pela renomada
instituicdo cai por terra quando deixa de considerar em sua analise um Unico elemento, qual
seja a existéncia de um acordo de colaboracdo premiada que se encontrava em fase
conclusiva exatamente no_momento em gue foram iniciadas as operacdes objeto de
anélise em seu Relatorio.

237. Assim, motivado por informacéo de seu conhecimento ainda néo divulgada ao publico,
sigilosa e capaz de impactar fortemente no mercado de cambio, (paragrafos 91 a 111, 123,
139, 200), Wesley Batista decidiu (paragrafo 139) comprar contratos derivativos de ddlar
em nome da JBS, tendo ordenado o inicio das compras em 05.05.2017 (paragrafo 153), logo
apos a assinatura da delacdo em 03.05.2017. O timing foi perfeito.” (grifos aditados)

128.  As negociacGes comecaram logo apos a celebracdo das DelagOes Premiadas e sob a expectativa
de Wesley Batista de que sua divulgacdo ocorreria em junho/julho, apés homologacéo pelo STF.

129. Além disso, em que pese houvesse o envolvimento de mais de uma pessoa ou Orgdo na
consecucao da estratégia cambial da JBS, € possivel concluir, do conjunto probatorio reunido nos autos,

103 Doc. 0385180.
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que houve participacdo direta e preponderante de Wesley Batista na decisdo quanto ao inicio da
montagem de posi¢do em dolar, havendo igualmente evidéncias de que partiu dele a iniciativa para que
as negociacdes com os Derivativos Cambiais comegassem logo apés celebradas as Delages Premiadas.

130. Nesse sentido, a prova dos autos da conta que Wesley Batista enviou mensagem a R.H. em
29.04.2017 em que indagava: “/R.H.], os limites que nds temos nos bancos, de NDF, se_quisermos
voltar a usar, é coisa que tem que aprovar ou € coisa que esta pré-aprovado nos bancos? Como é que
funciona isso? Me da uma posic¢ao sobre isso. E outra, se vocé puder, me passa uma relacéo, quais sao
os bancos e os limites que nds temos para usar e fazer NDF. "% (grifos aditados).

131. O teor da mensagem indica que na referida data Wesley Batista tomava pé das condicdes
necessarias a obtencao de limites de crédito com os bancos para a realizagdo de operacfes de NDF e,
portanto, sequer havia sido tomada a decisdo de efetivamente iniciar a montagem da posic&o em dolar®.

132. Porsuavez, o senso de urgéncia em comecar a operar com os Derivativos Cambiais se depreende
do fato de R.H. ter sido contatado durante as suas férias, num sabado'®. A resposta de R.H. veio somente
na noite de 02.05.2017 (as 18h19min44), apds ele ter solicitado a C.C., seu subordinado, que obtivesse
as informagcdes acerca dos limites com os bancos'%’, ou seja, o retorno para Wesley Batista se deu no dia
anterior a assinatura das DelacGes Premiadas. Até entdo infere-se, igualmente, que ndo havia ainda a
decisdo quanto a se iniciarem, de fato, as operacdes com os Derivativos Cambiais.

133.  Também chama a atencéo a contradi¢do entre os dois Unicos membros da Comissao que teriam
decidido sobre o quanto seria feito de hedge, algo elementar nesse tipo de decisdo, uma vez que, em
depoimento perante a CVM, Wesley Batista afirmou que: “‘falamos em fazer um ter¢o [de hedge], cobrir
um ter¢o da posi¢do nossa que a gente tinha de exposi¢ao cambial” (15min08), ao passo que R.H. disse
que: “nosso plano, a gente teria feito mais, com certeza, a cabe¢a a gente ia hedgear pelo menos 50%
[da posicio passiva]” (1h13min26)1°8,

104 Cf. item 125 do RI.

105 Ohservo que o estudo da Nera afirma que: “Entre 25 de abril de 2017 e 29 de abril de 2017: Decisdo tomada na JBS para
proteger o risco de FX” e “29 de abril de 2017: A JBS comec¢a a discutir seus limites de negocia¢do com uma série de
bancos”. Mas como visto, pelo teor da conversa entre Wesley Batista e R.H. a deciséo de fazer as operagdes ainda ndo tinha
sido tomada até aquele momento.

196 Segundo apurado, as férias de R.H. foram de 17 ou 18.04 a 08.05.2017. O contado entre o acusado e R.H. ocorreu nesse
interregno, na noite de um sébado, poucos dias antes da assinatura do acordo de delacdo premiada, que se deu na quarta-feira
seguinte (tendo havido feriado na segunda-feira).

107 Corroborando os fatos em questdo, C.C., em seu depoimento perante a CVM, afirmou o seguinte: “o /R.H.] pediu para
eu, nesse dia, dar uma olhada no mercado para saber como estavam nossos limites”, “ele estava fora [de férias]”, “isso foi
no dia 2 [de maio], se ndo me engano”, “nos tinhamos operagdes de NDF com 14 ou 15 bancos, diversos limites, e eu acabei
ligando para todos para perguntar a situagdo de limite”, “de bate pronto nos tivemos o [Banco] Original e tivemos o [Banco
BTG] Pactual”, “ai falei, [R.H.], bati todos os bancos aqui, dos 14, 15 bancos que nos tinhamos limite, que me deram limite
Joram o Banco Original e o Pactual”, “o restante ficou de voltar ao longo de dias, semanas” (Doc. 0309615, 27min53s).
108 Docs. 0337186 e 0309607.
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134. Nao ha, inclusive, qualquer ata de reunido da Comissdo aprovando a compra de derivativos de
dolar em abril de 2017, para montagem de hedge, a corroborar que ndo houve tal decisdo antes da
celebragéo das Delag¢Ges Premiadas. A defesa, no entanto, explica que as deliberagdes colegiadas, como
praxe, eram registradas em ata apenas posteriormente a efetivacio das operagdes nelas discutidas'® e
tais atas registravam apenas a execu¢do do que restara decidido pela Comissao, dando a entender que

nio documentariam o momento da tomada da decisdo em si (i.e., seriam “atas executorias”)*°,

135. De toda a sorte, mesmo admitindo que a palavra final sobre o timing das operagdes tivesse
competido a Comissdo, como alegado pela defesa, tal decisdo teria sido igualmente fruto do
envolvimento direto do acusado, detentor da Informacéo Privilegiada, o qual compunha, na ocasido, o
referido 6rgéo, juntamente com o Diretor de Controle de Riscos, R.H.!!!, ainda que esse ultimo pudesse
ter motivos proprios (i.e., desvinculados do conhecimento da Informacdo Privilegiada) para também
acreditar na retomada das opera¢fes com derivativos cambiais.

136. Nesse contexto, ndo se pode tampouco ignorar que Wesley Batista, a par de integrar a Comissao,
era, concomitantemente, o Diretor Presidente da JBS e um dos controladores do Grupo J&F, sendo
evidente o seu poder de influenciar a administracdo da companhia, notadamente em deliberacdes de
6rgaos em que tinha assento*2. A prop6sito, cabe lembrar que as reunides da Comissdo eram informais,
dinamicas, geralmente por conferéncia telefonica, ambiente propicio para exercer tal influéncia®®.

137. Consequentemente, importa rechacar também a alegacao da defesa de que Wesley Batista detinha
informacdo personalissima, que apenas ele conhecia. Nas circunstancias do caso concreto, a Informacéo
Privilegiada estava em poder do Diretor Presidente da JBS, que integrava concomitantemente a
Comissao a qual cabia, conforme a Politica de Hedge, a decisdo acerca das operacdes com derivativos
cambiais, tratando-se, assim, de uma informag&o atribuivel a prépria companhia.

109 Conforme depoimento de R.H., “as atas datadas dos dias 05, 09, 15 e 17 de maio foram feitas todas ao mesmo tempo ao
final do més de maio” (Doc. 0371447).

110 Vide Doc. 0300334, Item E, Doc. 8.

1110 outro membro da Comisséo, E.S.P.F., segundo alegado, ndo pdde participar das discussdes relativas as operagdes com
os Derivativos Cambiais, uma vez que era periodo de fechamento dos nimeros referentes ao 1° trimestre de 2017, assunto ao
qual estava prioritariamente dedicado.

112 Em resposta ao Oficio n® 152/2017/CVM/SPS/GPS-3 (Docs. 0309541, 0309545, 0309552, 0309556, 0309558 e 0309561),
a JBS informou que € “importante destacar que conforme reunido do Conselho de Administracdo realizada em 13 de junho
de 2017, a Diretoria de Controle de Riscos, que anteriormente era subordinada a presidéncia da Companhia, passou a
responder diretamente ao Comité Financeiro e de Gestéo de Riscos. ” (grifei). Ou seja, como corretamente apontou o RI, a
prépria companhia reconheceu que o controle sobre operacionalizacdo da Politica de Hedge era concentrado, em Gltima
instancia, nas maos do Diretor Presidente, no periodo em que ocorreram as operacgdes objeto deste PAS.

113 Consoante trecho do depoimento de Wesley Batista perante a CVM: “Assim, nés temos as formalidades necessdrias, mas
por outro lado nds... As coisas sdo dinamicas. (...) Mas assim, documentacao € o que &, tem o que tem, né? Tem uma ata do
comité financeiro, que o secretario faz, e da comiss&o nao tem ata. E falado por telefone, e depois que compra algum dolar
ou faz alguma coisa registra e assina. E isso.” (transcri¢io do depoimento contida nas razdes de defesa da JBS e Seara).

PAS CVM n° 19957.005388/2017-11 — Voto Vista — P4gina 40 de 76.



file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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.Cvm.gov.br
138. Além disso, se, consoante a versdo da defesa, Wesley Batista e R.H. foram os membros da
Comissdo que decidiram sobre a montagem das operagcdes com derivativos e se 0 primeiro, em
29.04.2017, ainda cogitava “voltar a usar” 0s limites de NDF, resta evidente que a Comissdo também
nada havia decidido a respeito do assunto até aquele momento.

139. Asconclustes ndo se alteram ainda que se considere que a decisao quanto a montagem da posicéo
em dolar tivesse ocorrido em abril de 2017, ou seja, antes da celebracdo das Delagdes Premiadas.

140. Com efeito, cabe recordar que, em margo de 2017, os colaboradores firmaram termos de
confidencialidade com o MPF. Sendo assim, mesmo que, teoricamente, houvesse a possibilidade de nao
se concretizarem os acordos de colaboracdo premiada que vinham sendo negociados, em razdo do
procedimento legalmente previsto para a sua homologacdo, entendo que, no caso concreto, 0S
colaboradores tinham nocao de que essa seria uma hipotese remota, considerando as provas envolvidas
nas delac@es, que incluiam tanto a gravacdo de conversas privadas com agentes politicos de alto escaldo,
inclusive de ex-Presidente da Republica, ocorridas entre 07 e 24.03.2017, alias, ja apds a primeira
reunido de apresentacdo com a PGR, que havia se dado em 02.03.2017, como a realizacdo de acGes
controladas monitoradas pela Policia Federal e cujo posterior emprego pelo MPF, para quaisquer fins,
dependia da homologacdo do acordo, o que reforcava o potencial interesse do 6rgao ministerial na
consecucao bem-sucedida das negociagdes. A Peca de Acusacdo nao deixou de apontar esse aspecto:
“20. Ainda em marco de 2017, com a assinatura do Termo de Confidencialidade, em
28.03.2017, os colaboradores Joesley Mendonca Batista e Wesley Mendonga Batista
passaram a assumir a obrigacao legal de manterem sigilo sobre todas as informacoes escritas
e orais fornecidas durante a negociacédo, celebracdo e execucdo de eventual acordo de
colaboracdo premiada, e que o segredo deveria ser mantido até eventual levantamento do

sigilo do acordo a ser firmado. Como ¢é sabido, tal acordo é sigiloso por forca de lei (artigo 7°
da Lei 12.850/13).

21. Nota-se que ndo somente o contetdo da delacdo estava abarcado no Termo de
Confidencialidade como também a propria existéncia de uma negocia¢do, uma vez que
qualquer divulgagao acerca de uma possivel delagdo premiada pelos dirigentes da JBS ja seria
suficiente para impactar o mercado nacional.

22. Com a assinatura do Termo de Confidencialidade e protocolo formal dos supostos
elementos _de prova junto a Procuradoria Geral da Republica, os pretensos
colaboradores tiveram aumentadas suas expectativas para a formalizacdo do acordo e
detinham o conhecimento de que tais_informacdes, quando reveladas, impactariam
negativamente 0s _mercados financeiros e de capitais, gerando duas consequéncias
basicas, ao que inclusive aqueles que ndo conhecem a fundo as praticas dos mercados
deduziriam, a saber: um elevado aumento da cotacdo do délar e uma queda no valor das
acoes, ndo somente da JBS, mas da bolsa em geral.” (grifos aditados)

141. Em abril de 2017, portanto, Wesley Batista ja tinha forte expectativa de assinar o acordo, em
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grau suficiente para iniciar os procedimentos necessarios a realizacao das operacées com os Derivativos
Cambiais (notadamente a checagem de limites perante os bancos), a se antecipar e montar posi¢cdo em
dolar antes que viesse a publico o conteddo das Dela¢bes Premiadas.

142. Nao vejo, portanto, como afastar a conclusao de que ele ja detinha a Informacao Privilegiada, até
mesmo que decisao de voltar a operar com os Derivativos Cambiais tenha se dado ao final de abril.

143. De todo modo, a primeira operacdo que interessa a este PAS s6 ocorreu em 05.05 20174, com
a aquisicdo do primeiro contrato de NDF. Neste dia, Wesley Batista, além de ter solicitado que C.C.
(gerente de investimentos) verificasse os limites perante os bancos, também demandou ao subordinado
esforcos para aumenta-los. Tudo isso ocorreu no periodo de férias de R.H., a corroborar a urgéncia na
conducdo do assunto e, ainda, que a iniciativa quanto ao inicio da montagem da posi¢do em délar partiu,
na pratica, de Wesley Batista, e ndo resultado de uma decisdo colegiada. A Acusacdo demonstrou, a meu
ver, ndo haver evidéncias de que R.H. tivesse participado dessa primeira ordem de compra®*®, visto que:

0] R.H., em depoimento a esta CVM, informou que o contato era feito assim: “se for ligacdo eu
ligo do [celular] do trabalho [corporativo] ”, “se for WhatsApp e estiver no wifi, pode ser no
meu[celular] mesmo” (11min40)!*®, e C.C., em depoimento & CVM, confirmou que o contato
com R.H., quando ausente, era sempre por meio do celular corporativo (30min58)*’;

(i) Como R.H. estava de férias em 05.05.2017, havia duas possibilidades de contato entre ele e
Wesley Batista, por telefone ou via Whatsapp, mas ndo houve contato entre eles via
WhatsApp, pois Wesley Batista questionara R.H., por tal aplicativo, sobre os limites que da
JBS com os bancos no comego do dia 05.05 e a resposta de R.H. s6 veio no final do dia'*?;

(ili) A Policia Federal fez uma analise das liga¢des telefonicas feitas e recebidas por R.H., tanto
de seu celular particular quanto do corporativo, no dia 05.05.2017*° e foi verificado que s6
havia ligagdes entre R.H. e a JBS no fim do dia, apds a execucdo da maior parte das compras
de NDF do dia (US$ 700 milhdes de um total de US$ 800 milhdes), sendo que os contratos
de dolar futuro para entrega na operagdo casada com a compra dos US$ 100 milhdes que
faltavam ja estavam comprados, ndo havendo qualquer registro de que R.H. fez contato com

114 Cf. constou do RI: “Em 2017, até o dia 05.05.2017 ndo ha posicdes significativas em derivativos cambiais, a posicdo
montada néo ultrapassou os USD 80 milhdes.”

115 Nos registros de mensagens de WhatsApp compartilhados pela Policia Federal consta que, em 05.05.2017, as 12h11m,
houve uma ordem clara e direta de Wesley Batista a C.C. para a contratacdo de NDF no valor de US$ 1,2 bilhdo, ainda
naquele dia, mas ndo foi localizada mensagem com a primeira ordem de compra, sendo, portanto, indiciaria a prova de que
tal ordem partiu de Wesley Batista, naquele mesmo dia.

116 Doc. 0309607.

117 Doc. 0309615.

118 Cf. constou do RI: “129. No dia 05.05.2017, as 9h18min48, ja com o acordo de colaboragdo premiada assinado, Wesley
responde e demonstra a intengdo de obter mais limites que o informado por [R.H.]: “Vocé viu mais com relagdo a limite
para fazer NDF nos outros bancos? Como é que ficou Goldman, como é que ficou Morgan Stanley? E do Banco Original,
nos ndo chegamos a ter um bilhdo la, por que so trezentos?”. 130. [R.H.] so responde a pergunta feita por Wesley as
17h36min25, com “Boa tarde Wesley. Acabei de pousar. O [C.C.] conseguiu aumentar o original para 700mm e fez 100mm
no (...) ndo conseguiram confirmar o limite essa semana e estd prometido para semana que vem” .

119 Doc. 0372786.
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a JBS por meio de ligagdes telefonicas no dia 05.05.2017, antes do inicio das compras%.

144. A defesa ndo apresentou, a meu ver, argumentos gque afastem a forca desses indicios, limitando-
se a alegar que a decisdo teria sido tomada anteriormente pela Comisséo, a qual, naquele momento, era
apenas executada pela equipe da Diretoria de Controle de Riscos, a medida em que iam sendo liberados
os limites de crédito pelos bancos!?!. A defesa pontuou, ainda, que a participagdo mais efetiva de Wesley
Batista nos primeiros dias da montagem da posicao teria se devido a auséncia de R.H., que estava em
férias até o dia 05.05, na medida em que ambos compunham, naquele momento, a Comissao de Gestao
de Riscos, tendo decidido pela reestruturacdo de uma posicédo hedge pela Companhia, devendo, assim,
transmitir as orientacfes cabiveis aos membros da Diretoria de Controle de Riscos para execuc¢do da
deciséo. E de se estranhar, porém, a pressa de Wesley Batista em ordenar que C.C. iniciasse as compras,
na auséncia de R.H., ndo podendo aguardar sequer um dia até o retorno do Diretor de Controle de Riscos,
assim como o nivel de aprofundamento de Wesley Batista no acompanhamento dos detalhes da execucao
das negociacdes junto a C.C., em nada compativel com o estilo com o qual declaradamente dizia atuar
na gestdo de operacdes dessa natureza'??,

145.  Por outro lado, considero que a defesa trouxe explica¢fes razoaveis para o fato de as operagoes
terem se intensificado na tarde do dia do vazamento da delagéo pela imprensa (17.05.2017), gerando,

120 Adicionalmente, como bem demonstrou a Acusagdo, uma analise rapida das operages no dia 05.05.2017 revela que a
primeira foi as 9h33min09. Dai até as 11h06min45, C.C. comprou 500 contratos em 1h33min36, o equivalente a compra de
2.885 contratos em nove horas (compras que podiam ser eventualmente operacdes do livro proprio de C.C. e ndo operagdes
de hedge da JBS). Entéo, das 11h06min53 as 14h07min04, Gltima operacdo antes das vendas de futuros casadas (operacdes
que consistiam na compra de NDF e venda de futuro em nome da JBS, contra os bancos) com as compras da primeira NDF,
ele comprou 13.500 contratos em 3h00minl1, o equivalente a compra de 40.459 contratos em nove horas. Ou seja, 0 apetite
de compra de C.C. aumentou muito ap6s as 11h06min45, momento posterior & mensagem em que informa os limites obtidos
a Wesley, e anterior & mensagem seguinte, quando Wesley Batista questiona: “Como é que estd ai, ja comegou?”’. ESsa
cronologia é mais um indicio de que a ordem para o inicio das opera¢cdes em 05.05.2017 foi dada por Wesley Batista, nesse
intervalo, apds ter sido informado dos limites, tendo entrado em contato logo apés para acompanhar a execucao.

121 Na defesa conjunta de JBS e Seara constou: “(..) a posi¢do foi aumentando na medida em que foram sendo
disponibilizados novos limites de crédito, dentro de uma decisdo ja tomada pelos membros da Comissao (a época Wesley e
[R.H.], visto a auséncia de [E.S.P.F.]) de montar uma posi¢do de hedge”.

122 Cf. constou do RI, Wesley Batista esclareceu, em depoimento a CVM, que “nosso negdcio é um negdcio dinamico, a
empresa é um negocio bastante dinamico, assim, eu olho bastante coisa na empresa, ndo fico dedicado a isso, em resumo,
sou responsavel por muita coisa, por olhar a empresa no mundo inteiro, nos Estados Unidos, na Europa, na Australia e
assim por diante, entdo eu tenho um dia a dia bastante dindmico e bastante corrido, entdo as coisas sdo feitas de forma
simples”, “as coisas sdo dindmicas”, “e assim, eu particularmente, eu tenho um time, sem falsa modéstia, eu considero
extraordinario em todas as operagdes, e nao fico gerenciando o detalhe do detalhe”, “a pessoa fala eu acho que nds
deviamos fazer isso”’, “eu falo ‘faz’, e a pessoa tem autonomia, liberdade, a pessoa vai |4, toca o dia a dia, as coisas sdo
dindmicas” (41min19) (grifos aditados). E questionado se a palavra final na Comissdo era sua, declarou que “eu tenho um
estilo, e ndo s6 nessa area, de muito mais me preocupar em ter a pessoa certa, que vai tomar a decisdo certa, do que eu
tomar a decisdo pela pessoa, entdo ndo é assim, a palavra final é minha, se o cara falar ‘eu acho que nos deviamos fazer
iSso’ e eu falo ‘ndo vai fazer’, ndo acontece, légico que eu discuto, eu debato, ‘mas vocé acha? por que vocé acha? Sera?’
E tal, mas no final das contas a decis&o € dos executivos, em que pese certo ou errado, eu suporto e felizmente tenho um time
muito bom entdo se espera que as pessoas tomem mais decisées certas do que erradas” (44min52).
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inclusive, alerta de atipicidade. Tais explicacdes contradizem a ideia de que Wesley Batista teria
aumentado a velocidade de montagem da posi¢do em ddlar por conhecer exatamente 0 momento em que
a delacéo seria vazada pela imprensa. Segundo consta dos autos:

0] A realizacdo de operacdes no mercado futuro de dolar em bolsa independia de qualquer
ordem, sendo um caminho natural sempre que encerradas as operac¢des via NDF por utilizacdo
do limite de crédito (desde que houvesse caixa disponivel, pois teriam um custo mais alto em
razdo do deposito de margem a ser feito para manutengdo da posicao e dos ajustes diarios);

(i) N&o houve pedido de urgéncia a Diretoria Financeira para liberacdo de caixa, 0 que, embora
tenha se concretizado em 17.05.2017, decorreu de conversas que ja vinham sendo mantidas
entre a Diretoria de Controle de Risco e a Diretoria Financeira;

(ili)  Por volta do dia 15.05, a mesa da JBS ja percebia que o limite com os bancos ia se esgotando
e, em 16.05, o Diretor Financeiro acenou a C.C. com a possibilidade de liberar caixa no dia
seguinte, ainda a ser confirmado, o que foi feito em 17.05, quando C.C. contatou o gerente
de controle de riscos (F.T.H.) e pediu que confirmasse com o Diretor Financeiro a liberacao;

(iv)  Previa-se que os limites de crédito se encerrariam por volta de 17.05.2017 com mais uma
operacdo de NDF com o Banco Pactual (entre US$ 80 a US$ 100 milhdes), apds o que a
companhia prosseguiu, na tarde daquele mesmo dia, contratando futuros de dolar em bolsa (a
Diretoria Financeira liberou caixa para depdsito de margem), porém, sobreveio limite
adicional do BTG (US$ 290 milhdes) levando, com isso, a uma nova operacao de NDF; e

(v) Os volumes de negociagdo em 17.05 ndo fugiram dos padrdes, reconheceu a Acusagao'?®.

146.  Apesar disso, registro que Wesley Batista afirmou em depoimento: “Nds estdvamos com receio
de vazamento ou descobrirem coisas e atrapalhar antes da colaboracéo estar homologada” (grifei). A
declaracdo indica que existia uma preocupacdo dele com possivel vazamento das DelacGes Premiadas
antes mesmo de sua homologacdo'?*. Assim, ndo se descarta a hipétese de que ele possa ter tido a época
conhecimento da possibilidade de a imprensa vazar.

147. De todo modo, como visto, o possivel desconhecimento de Wesley Batista quanto ao momento
preciso em que as delagdes seriam vazadas pela imprensa ndo infirma a tese acusatdria de que houve uso
da Informacdo Privilegiada. O mais importante, no caso, € 0 momento em que as negocia¢cdes foram
iniciadas, vis-a-vis a expectativa da homologacéo e o levantamento do sigilo que se seguiria.

148. Como detalhado nos paragrafos antecedentes, as negociacdes com Derivativos Cambiais foram
iniciadas logo apos a assinatura das Delagdes Premiadas e ja sob a expectativa de Wesley Batista de que
sua divulgacdo ocorreria entre junho ou julho, apds a respectiva homologacdo — independentemente,
portanto, de possivel questionamento quanto ao conhecimento, ou nao, de Wesley Batista acerca do

123 Cf. 0 RI: “Realmente o volume total feito no dia 17.05.2017, USD 751,5 milhées, esta alinhado com o volume feito nos
dias 05 e 09.05.2017, mas ndo com os outros dia (sic) do ano e ndo foi dada explicagdo capaz de afastar a coincidéncia do

fato da JBS entrar em bolsa, apds 8 dias de espera, logo nesse dia, no qual ocorreu o vazamento apés o fechamento”.
124 Doc. 1080530.
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vazamento que ocorreria em 17.05.2017, antecipando a revelacdo de seu contetdo.

149.  Em resumo, do cotejo entre indicios e contraindicios trazidos aos autos, a meu juizo, € possivel
concluir, sob qualquer angulo que se analise a questdo, que a decisdo quanto & montagem da posi¢do em
derivativos de dolar pela JBS e ao efetivo inicio das negociagdes foi de Wesley Batista e ocorreu quando
0 acusado ja detinha a Informacdo Privilegiada, tendo sido por ela motivado a agir.

Seara

150. A Acusacdo verificou também que, em 10.05.2017, a Seara realizou a compra de contratos de
dolar futuro, na bolsa, no total de US$ 25 milhGes e que a manutencdo da posicdo, a partir daquela data,
destoou do padréo de atuacdo da companhia verificado desde 23.08.2016'%, observando, ainda, que esse
fato se deu poucos dias ap0s a assinatura das Delagdes Premiadas, em 03.05.2017, e muito préximo ao
dia do vazamento, em 17.05.2017%2%. OQutro aspecto destacado no RI foi o fato de a compra ter sido
realizada por meio de operacgdes diretas contra a JBS, nas quais um Gnico operador transmitiu tanto a
compra, em nome da Seara, como a venda, em nome da JBS*?’.

151. Por sua vez, segundo a defesa, a alocacdo de operacdes a Seara em 10.05.2017 se deu porque, no
final do pregdo daquele dia, a JBS se viu com 500 contratos futuros de doélar que ndo conseguiria usar
como contrapartida para NDF (porque nao havia obtido limite de crédito suficiente) e se encontrava,
ademais, sem caixa disponivel para deposito de margem, optando-se por repassar a posi¢ao a controlada,
que tinha recursos de margem depositados.

152.  Foi mencionado, ainda, que a Seara tinha igualmente elevado endividamento em dolar e, além
disso, adquiria farelo de soja (cujo preco é indexado em ddlar), de modo que se valia das diretrizes
definidas pela Comissdo da JBS para a companhia e suas controladas, havendo, na mesa da JBS, um
operador exclusivo da Seara, J.E.M.M., subordinado a Diretoria de Suprimentos da Seara, que operava
no mercado futuro de grdos, ainda que sua atividade, no dia-a-dia, fosse, de fato, coordenada pela
Diretoria de Controle de Riscos da JBS, mais especificamente por R.H. e C.C. Assim, uma vez que a
Comissao de Gestdo de Riscos determinasse a realizacdo de operacGes no mercado futuro de moeda
estrangeira com proposito de hedge cambial, caberia ao Diretor de Controle de Riscos da JBS avaliar,

125 A Acusagio averiguou que a Seara ficou com posicdo comprada entre 2013-2014 e 2016, mas em volumes que apenas em
poucos dias ultrapassou US$ 1 bilhdo. A posicédo foi encerrada em abril de 2016, voltou a ficar comprada entre 11.05.2016 e
23.08.2016, em volumes entre US$ 100 e 250 milhdes e dai ficou zerada até 23.01.2017, quando comegou a haver posicdes
em dias esparsos, ora comprada, ora vendida e em volumes varidveis, s6 ultrapassando US$ 10 milhdes em um Unico dia.
126 Houve, ainda, a compra de US$ 5 milhGes em 16.05.2017, mas a Acusacdo descartou qualquer irregularidade nessa
operagao, apos ter apurado que se tratou de aquisicdo realizada pelo operador da Seara, J.E.M.M, em volume condizente com
o0 padrdo verificado a partir do dia 23.01.2017 (giro, inclusive com venda de US$ 5 milhGes também no dia 10.05.2017, antes
da compra dos US$ 25 milhdes) e dentro do limite de seu proprio livro, como declarado em depoimento perante a CVM.

127 Docs. 0297926 e 0356624.
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sob a perspectiva do grupo JBS (Companhia e controladas), a conveniéncia e necessidade de realizar
operacdes pela Seara. Nesse contexto, caso fosse decidida a realizacdo de determinada operacdo de
hedge pela Seara, a execugdo poderia ser realizada por J.E.M.M., que era quem normalmente as
realizava, mas também por R.H. ou C.C., sendo que, historicamente, a Seara acompanhava as posi¢des
adotadas pela JBS (salvo operacgdes proprias relacionadas a oscilacfes do preco do farelo de soja ou de

outros aspectos de sua atividade).

153. Por isso, ressalvadas as movimentacdes de operacOes proprias relacionadas as oscilagdes do
preco do farelo de soja ou a outros aspectos de sua atividade, historicamente a Seara tendia a seguir as
posicdes adotadas pela JBS em termos de hedge cambial contra os riscos da exposicéo ao dolar.

154. Nafase investigativa, foi também apresentada a justificativa de que essa compra teria constituido
hedge de uma captacdo noval?®, mas a Acusacdo analisou os relatérios enviados por F.T.H.1%°
subordinado a R.H., responsavel pelo controle de riscos, verificando que, no dia 10.05.2017, ndo houve
tal variacdo na divida da JBS. A Unica variacdo dessa magnitude foi uma reducdo do caixa em dolar.

155. Como se observa, ainda que, em tese, aquela posicao fizesse sentido dentro da estrutura de risco
cambial da Seara, como aduzido pela defesa, a posi¢do montada em 10.05.2017 decorreu, no fundo, de
uma dificuldade de operacionalizacdo da JBS, da qual a companhia era subsidiaria. Como explicado no
RI, essa posi¢do de US$ 25 milhdes comprada em nome da Seara seguiu 0 padrdo observado na posicéo
de compra montada em nome da JBS também em maio de 2017.

156. A decisdo, portanto, foi uma s, apenas foram divididas as posi¢cdes entre JBS e Seara, no
momento da execucdo de operacbes de compra de délar futuro que se pretendia entregar em
contrapartida a contratacdo de NDF. A esse respeito, J.E.M.M. esclareceu, em seu depoimento:

“INSPETOR CVM: Entdo a ordem veio da comissdo, mas quem dentro... Como que isso
chega? Chega pelo [C.C.]? Como que o senhor ficou sabendo?

[J.E.M.M.]: Entdo... Minha posicao?

INSPETOR CVM: E.

[J.E.M.M.]: Ah, foi o [C.C.] e 0 [R.H.], né? Eles estavam anotando a posicao, dai deliberou
I& que tinha espaco pra manter e o pessoal: “Puta, a gente vai fazer o casado ali, vamos
carregar essa posi¢do”. “T4, da pra carregar na JBS?” N&o da porque ndao tem margem, entdo

carrega a posicao na Seara”. 1sso”.*°

128 Conforme declarou J.E.M.M., ao ser questionado sobre a operacio de 10.05.2017: “essa operacio do dia 10 na verdade
foi uma captacéo nova que teve de dinheiro em délar e ai o0 pessoal operou via casado, que vocé troca o spot por futuro,
vendeu o délar spot e comprou futuro, casado, ai, essa posicao era da JBS, como a Seara tinha dinheiro alocado em margem
que € para essas operacoes de derivativos de commodities, que € importante ter a margem sempre que é para travar custo e
travar margem da originacédo, alocou esses USD 25 milhdes na Seara, mas foi s6 uma questéo de ter espaco la e ndo ter
espago na S.A. [JBS S.A.]” (Doc. 0358662, 6min34).

129 Docs. 0372950 e 0372952.

130 Doc. 0358662. Vide transcricdo do depoimento no doc. 32 anexado a defesa conjunta de JBS e Seara.
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157. Essa conclusdo também fica evidenciada na comparacao entre os historicos de operacGes das
duas empresas, pois os periodos em que ficam compradas e zeradas sdo muito similares.

158. Ao se manifestar na fase investigativa, a Seara informou que “a tomada de decisdo sobre a
negociacdo de dolar no mercado futuro de moeda estrangeira obedece as diretrizes definidas na
Comissdo de Gestdo de Riscos da JBS S.A” e “[u]ma vez que a Comissdo de Gestdo de Riscos determine
a realizacdo de operacbes no mercado futuro de moeda de (sic) estrangeira, caberd ao Diretor de
Gestéo de Riscos da JBS S.A. avaliar e ponderar o montante das operagoes realizadas pela Seara, tendo
como base o seu endividamento, a demanda da Seara por “‘farelo de soja”, bem como nas condi¢oes
desse mercado 3. Dos autos depreende-se, ainda, que Wesley Batista era um dos administradores da
Seara e detentor de 0,01% do seu capital social, cabendo o restante das cotas & JBS**2,

159. Logo, o mesmo raciocinio anteriormente desenvolvido para as operacdes da JBS se aplica as
realizadas pela Seara. Ainda que possa nao ter havido uma ordem de Wesley Batista especificamente no
tocante & alocacéo de parte dos contratos na Seara'®3, é certo que tal operagdo n3o teria se efetivado sem
a sua iniciativa pela montagem da posi¢do em dolar. Os envolvidos na operagdo foram, portanto, os
mesmos, Wesley Batista, R.H. e C.C., a dinamica igualmente, inclusive quanto ao papel formalmente
atribuido a Comisséo de Riscos e, portanto, a motivacao foi também a Informacéo Privilegiada.

160. Discute-se, além disso, 0 comportamento de JBS e Seara apds o0 vazamento.

161. Paraa Acusagdo, caso a motivacao para as compras dos Derivativos Cambiais ndo tivesse sido o
contetido da delacéo, elas continuariam sendo realizadas apés o dia 17.05.2017, mas a defesa aduziu que
as referidas sociedades empresarias passaram a ter restricdo de crédito para a realizacdo de novas
operacdes de NDF'34 e para a postergacdo do vencimento das existentes, ao passo que a realizacio de
novas operagdes em bolsa (dolar futuro)**®, inclusive para substituir as posicdes em NDF vencidas e ndo
renovadas, demandaria o depdsito de margens e naquele momento, com a eclosdo de crise, houve a

181 Doc. 0335438 (arquivo “Resposta_Seara -_Oficio_n._207-2017-CVM-SPS-GPS-3.pdf”).

132 Doc. 0311125 (arquivos “Ficha_cadastral_14-01-2017.pdf” e “Ficha_cadastral_10-01-2019.pdf”); doc. 0311348 (arquivo
“SEARA ALIMENTOS LTDA.pdf”, pp. 27-34).

133 Questionado se as operagdes sdo alocadas apenas em nome da JBS ou também em nome da Seara, Wesley Batista, em
depoimento a esta CVM, respondeu que “entdo, eu ndo tenho certeza, ai tem que perguntar para o [R.H.] como é que ele
faz 14, se ele faz separado algumas vezes. Eu ndo tenho certeza.” (Doc. 0337186, 1h26min02).

134 C.C., em depoimento perante a CVM, declarou que “os bancos que ndo voltaram com informacdo de limite, esquece, e
os bancos que fizeram as operagdes conosco foi informado que eles ndo iriam rolar a posi¢cdo com a gente”, “os unicos que
conseguiram foram o Original e o Pactual”, “rolaram inteiro” (Doc. 0309615, 41min44). J.E.M.M., ao comentar sobre a
situagéo da Seara, ndo destoou daquele: “Entdo todos problemas depois de negociacao, foi tudo questdo em volta de liquidez,
né? Entdo, po, pode ser que seja bom manter o hedge ou ndo, mas a questdo mais prioritaria hoje é liquidez de caixa. Entao
pra evitar ter que desviar... Desencaixe de caixa, encaixe de caixa todo dia, pessoal deixou vencer a posi¢do e... (...) e
“Provavelmente tirou alguma coisa de dinheiro de margem. (...) E que essa margem ndo é tdo significativa. (...) E, acho que
€ 15%” (Doc. 0358662) Vide transcrigdo do depoimento no doc. 32 anexado a defesa conjunta de JBS e Seara.

135 Os contratos futuros em bolsa foram mantidos até os vencimentos, que se deram em 01.06, 03.07 e 01.08.2017.
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necessidade premente de contencdo de caixa, de modo que também foram desmontadas, nos respectivos
vencimentos, as posi¢des em bolsa, com a liquidagéo dos contratos futuros e devolugdo as sociedades
dos montantes depositados a titulo de margem. A defesa argumenta, ainda, que, ante as incertezas que
se colocavam em um cendrio de médio a longo prazo e diante da percepcdo de que teria que realizar
alguns adiantamentos de parcelas de financiamentos em curso, a JBS iniciou, poucos dias depois do
vazamento das Dela¢des Premiadas em 17.05.2017, um programa sério e consistente de reforgo de caixa,
(ue apenas se encerrou em marco de 201813

162. No caso vertente, ndo deixo de reconhecer que, considerados de forma isolada, a defesa
apresentou argumentos plausiveis, corroborados por documentos e testemunhas, quanto aos motivos de
ter deixado de operar com os Derivativos Cambiais ap6s 17.05.2017. Contudo, a despeito disso, entendo
que as circunstancias do caso concreto identificadas pela Acusagédo contradizem, em parte, os citados
argumentos, indicando que, antes do vazamento, a intencdo era provavelmente de fazer mais operacoes,
ja que a expectativa era de publicidade das dela¢cdes em junho ou julho, mas que, com o vazamento da
noticia, o objetivo teria sido atingido (ou antecipado) e a motivacao deixado de existir, além das proprias
operacdes terem sido colocadas sob suspeita no noticiario.

163. Em resumo, a Acusacdo mencionou algumas contradi¢cdes nas explicaces apresentadas pelos
envolvidos quanto ao comportamento da JBS e de sua controlada ap6s o vazamento, a saber:

() R.H. declarou que a inteng&o era fazer pelo menos 50% em derivativos de ddlar, o que daria
entre US$ 3,5 e 4 bilhdes, mas ndo fizeram mais operagdes apos 17.05.2017 porque a situacdo
de crédito havia mudado, porém, em 19.05.2017, o Banco Pactual informou que “falvez
conseguisse mais algum limite”, contradizendo o argumento acerca da mudanca na situagdo
de crédito, ndo havendo registro que R.H. tenha sequer tentado obter o limite ofertado;

(i) Além disso, ao justificar porque ndo optaram por fazer as compras de futuro de délar em
bolsa, R.H. apontou a determinacéo para contencéo de caixa por parte de Wesley Batista, a
quem estava subordinado o Diretor Financeiro, E.M., responsavel pela gestao de caixa e todo
o relacionamento bancério, porém, em depoimento & Policia Federal em 23.06.2017**" —mais
de um més apos o vazamento, tempo suficiente para serem verificadas tais mudancas no caixa
—, E.M. informou que “em nenhum momento a liquidez mantida pela diretoria do declarante
no caixa da empresa esteve ameacada, seja pelas atividades gerais da companhia, seja por

136 O programa compreendeu: (i) a venda de operagdes de carne bovina na Argentina, Paraguai e Uruguai, cf. Fatos Relevantes
(“FR”) de 06.06.2017 € 31.7.2017; (ii) um Programa de Desinvestimentos de ativos, para fins de alienacdo (a) da participagao
acionaria de 19,2% na empresa Vigor Alimentos S.A.; (b) da participacao acionaria na Moy Park, e (c) dos ativos da Five
Rivers Cattle Feeding e fazendas, cf. FR de 20.6.2017, 01.08.2017, 03.08.2017, 11.09.2017, 26.10.2017, 17.01.2018 e
16.03.2018; (iii) a alienagdo da operacdo de confinamento no Canada, cf. Comunicado ao Mercado de 14.07.2017; (iv)
acordos com instituigdes financeiras, cf. FR de 25.07.2017; (v) emissdo de US$ 850 milhdes em titulos de divida pela
Pilgrim’s Pride, cf. FR de 27.09.2017; (vi) adesdo ao Programa de Parcelamento Fiscal, cf. FR de 07.11.2017; (vii) emissdo
de UDD 900 milhdes em titulos de divida, cf. FR de 01.02.2018; (viii) acordo de normalizag¢do com institui¢des financeiras,
cf. FR de 14.05.2018 (Doc. 0519952, anexos 17 a 31 das razdes de defesa conjunta da JBS e Seara).

137 Doc. 0371432, pergunta 5.
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demandas especificas para atendimento da Diretoria de Controle de Risco”,

(i) Supondo que o depoimento de E.M. fosse prova de que ndo ocorreu qualquer ameaca ao caixa
e como as posicdes em bolsa poderiam ser rapidamente desfeitas caso aparecesse necessidade
urgente de caixa, ainda mais para os altos volumes que C.C. conseguia executar em um nico
dia, era perfeitamente razoavel inferir que Wesley Batista poderia ter usado caixa para
aumentar a posicdo em bolsa e, caso necessario, vendido a posicao para liberar margem, em
esfor¢co compativel com a disposicdo apresentada até entdo nas compras realizadas;

(iv)  AJBSadquiriu agdes de sua propria emissdo no dia 19.05.2017, por ordem de Wesley Batista,
ou seja, 0 acusado usou caixa da companhia em um programa de recompra que ndo precisava
ser executado naquela data e que ndo apresentava qualquer caracteristica que justificasse ndo

ser abrangido pela alegada necessidade de contengdo de caixa'®;

v) O esforgo para obtencdo de limites para NDF na montagem da posi¢éo até o dia 17.05.2017,
com pedido de ajuda ao Diretor Financeiro, na interlocu¢do com os bancos, como era possivel
ser feito, foi desproporcional ao pouco engajamento dos envolvidos na rolagem da posigéo,
que ndo contou, por exemplo, com pedido semelhante de ajuda ao Diretor Financeiro;

(vi) A posicdo em bolsa também n&o foi rolada, nem parte dela, nem mesmo com utilizac&o do
resultado positivo da posicdo mantida até o vencimento, sob a justificativa de contencdo de
caixa, 0 que era contraditério (a) com o declarado por E.M. quanto ao fato de a liquidez ndo
ter sido ameagada em nenhum momento até a data do seu depoimento, (23.06.2017), (b) com
a alta liquidez e capacidade de execucdo de altos volumes pela JBS em bolsa, e (c) com o fato
de ter sido usado caixa em compra de agdes de emissao pela propria companhig;

(vii)  Ha indicios de que decisdo de ndo rolar a posicdo também foi de Wesley Batista, uma vez
que tal decisé@o sobreveio depois de ele ter sido indagado a respeito, por R.H., nos dias 26.05
(“Devemos proceder com os bancos que temos e com a rolagem na bolsa? Devemos passar
o0 que couber para a bolsa? ) e 30.05.2017 (“podemos proceder com a rolagem? ”)**°.

164. Apesar das divergéncias entre as versdes da Acusacao e da defesa, acima referidas, que mostram,
neste particular, um certo equilibrio entre os indicios e contraindicios apresentados, entendo que o
comportamento das companhias apdés o vazamento é fator secundario, neste PAS, para o0
reconhecimento, ou ndo, do uso de praticas ndao equitativas, o que, como visto, se deu ja na partida, com
a montagem da posicdo comprada em ddlar quando ainda era sigilosa a informacéo relativa as Delagdes
Premiadas. Obviamente, demonstrar que a nao rolagem das posic¢des se deu de modo intencional poderia
reforcar a tese de que os Acusados agiram motivados pelo conhecimento da Informacao Privilegiada e
buscaram se desfazer dos Derivativos Cambiais 0 quanto antes, auferindo lucros, mas isso seria apenas
um indicio adicional quanto a infracdo e ndo um elemento necessario a sua configuracdo. Por sua vez, a
comprovacdo de que a ndo rolagem se deu contra a vontade dos Acusados, bem como a duvida sobre

138 Docs. 0372915 e 0397720. A defesa alegou que a aquisicdo de ages JBSS3 no programa de recompra ocorreu porque o
preco da acdo estava baixo e ainda estava compreendendo o cenario de entdo, tendo, além disso, envolvido movimentacao
financeira bem inferior. A explicacdo ndo condiz com a alegada preméncia de caixa para a JBS a partir de 17.05.2017.

139 Doc. 0372940.
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porque as operacdes ndo foram roladas, ndo infirmam a conclusao acerca da consumacéo da infracao.

Eldorado

165. Diferentemente da Seara, a Eldorado ndo era uma subsidiaria da JBS, apesar de ser do mesmo
grupo empresarial, ja que compartilhavam da mesma controladora (a J&F).

166. A Eldorado contratou NDF nos dias 09 e 16.05.2017, envolvendo uma posic¢éo total no valor de
US$ 280 milhdes. Para a Acusacgdo, os negdcios com os Derivativos Cambiais também foram motivados
pela Informacéo Privilegiada detida por Wesley Batista, configurando o uso de pratica ndo equitativa.

167. Em resumo, a Acusacdo apresentou os seguintes indicios de que o interesse e a decisdo na
realizacdo dos negocios com Derivativos Cambiais pela Eldorado foram de Wesley Batista:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

A grande semelhanca entre os periodos em que a Eldorado e a JBS ficam compradas e zeradas,
evidenciando que as decisdes de investimento das duas eram tomadas pelo mesmo 6rgdo ou
pessoa, ou que, a0 menos, havia conversa entre quem decidia em nome de cada uma delas;

A influéncia exercida por Wesley Batista, entéo presidente do CA da Eldorado e controlador da
companhia, sobre J.C.G., Diretor Presidente, e a prdpria declaracdo de J.C.G. de que a palavra
final sobre as operagdes viria de um “exercicio permanente de influenciar e ser influenciado”;

As motivacOes para as negociagdes apresentadas pelo Diretor Presidente da Eldorado, J.C.G, e
pelo gerente financeiro, L.S., durante a investigacdo, eram similares as apresentadas pela JBS;

Em 08.05.2017, um dia util ap6s o inicio das compras em nome da JBS e cinco dias apos a
celebracdo das Delagdes Premiadas, Wesley Batista ligou para L.S., gerente financeiro da
Eldorado, quando o Diretor Presidente estava ausente (em viagem), ocasido em que teria
orientado que as compras de NDF fossem iniciadas, numa demonstracdo de urgéncia na
efetivacdo das operagdes, claramente 0 mesmo modus operandi do que ocorrera na auséncia de
R.H. na operagcdo com NDF iniciada pela JBS em 05.05.2017;

O manifesto interesse de Wesley Batista em acompanhar a posi¢cdo da Eldorado em délar e o seu
resultado, ao ter buscado identificar, perante R.H. (diretor de controle de riscos da JBS), o limite
de crédito disponibilizado a Eldorado por certos bancos e, ainda, por, a partir de 11.05.2017, o
subordinado de R.H. ter enviado e-mails a Wesley Batista informando o resultado de marcagéo
a mercado das posi¢des montadas em nome da JBS e da Eldorado;

O fato de Wesley Batista ter faltado com a verdade sobre ter dado a ordem a L.S., sobre saber ou
n&o o que a Eldorado fazia e sobre o seu interesse em acompanhar as operacoes da Eldorado; e

As explicacdes dadas por J.C.G. para néo realizar as operagGes com os Derivativos Cambiais por
meio de operagdes em bolsa antes de maio de 2017 e para ndo “rola-las”, também em bolsa —
J.C.G. alegou que havia, na Eldorado, uma preocupacdo com a liquidez (e opera¢es com futuros
afetam mais fortemente o caixa) — eram contraditorias com o fato de a Eldorado ter, em dezembro
de 2016, assumido uma posi¢do em bolsa (i.e., ficado vendida em operagdes de futuro de dolar)
que Ihe demandou um deposito de margem proximo ao dobro do que demandaria a manutengéo,
em bolsa, de posicdo equivalente & montada em maio, mediante NDF.

168. Quanto ao primeiro indicio, a defesa demonstrou, satisfatoriamente, a meu ver, que, em
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determinados momentos, a JBS comprava e a Eldorado vendia, e vice-versa, havendo contraindicios de
que as companhias tinham estratégias prdprias, quando operaram nos periodos pretéritos citados, ainda
que pudesse haver conversas e alinhamentos entre 0s respectivos responsaveis sobre as expectativas em
relacdo a taxa de cambio, o que seria natural, tratando-se de empresas do mesmo grupo econémico. A
Tendéncias Consultoria Integrada (“Tendéncias”) também encontrou evidéncias de que JBS e Eldorado
tracavam sua estratégia de derivativos de forma independente no periodo de abril de 2013 a maio de
2017, conforme parecer que elaborou acerca das operagcdes com Derivativos Cambiais realizadas pela
referida empresa (“Parecer Tendéncias/Eldorado”)'*°. De toda maneira, neste PAS questionam-se
operacdes realizadas especificamente nos dias 09 e 16.05.2017, de modo que o histérico de atuacdo nao
é, por si so, fator determinante para a anélise do caso, sendo mais importante investigar o alegado papel
de Wesley Batista na construgdo da estratégia de ambas as companhias no Periodo Suspeito.

169. Quanto a estrutura envolvida na contratacdo de operacdes de hedge, segundo a defesa, o Diretor
Presidente J.C.G. era o responsavel final em um processo com mdltiplos atores, inclusive Wesley
Batista. A dindmica com que tais operacoes se desenvolviam pode ser assim resumida:

(i) Havia uma avaliacdo constante, pela diretoria financeira ou, na sua vacancia, pelo diretor
presidente, do potencial risco de volatilidade do dolar e do impacto da variagdo cambial na
exposi¢do da companhia, para que, com base nisso, decidisse sobre a necessidade da contratagédo
do hedge, informando a decisdo ao responsavel pela area financeira;

(i) O Diretor Presidente, J.C.G., que também respondia pela diretoria financeira (em razdo de
vacancia desse cargo), mantinha discussfes sobre o tema com agentes de mercado e
colaboradores da Eldorado (notadamente L.S., gerente financeiro, com quem o assunto era
discutido'*!), incluindo as discussdes nas reunides mensais entre os diretores da companhia e o
presidente do CA (ou seu substituto, conforme o caso), nas quais, dentre outros temas, era
igualmente discutida a exposi¢do da companhia ao dolar;

(ili)  As conversas em questdo eram rotineiras e prescindiam de maiores formalidades;

(iv)  Era, porém, de J.C.G., ao final, a sinalizacdo para contratar o hedge, ainda que sua convicgao

pudesse resultar das diversas interagdes acima mencionadas®*?; e

(v) A execucdo das operacdes ficava a cargo do gerente financeiro, L.S., em conjunto com o
especialista financeiro, P.T.O.S.

140 Doc. 3, anexo as razdes de defesa da Eldorado (Doc. 0520121).

141 Nesse sentido, L.S. declarou, em seu depoimento: “/n]o meu dia a dia, além de todas essas atividades que descrevi, tenho
um contato muito frequente com o [J.C.G.], que é o CEO da empresa, sempre falando de temas que séo recorrentes. Entao,
[sobre] nosso bond, [sobre] liquidez, [sobre] exposicéo e [sobre o] dblar (nivel atual e perspectivas futuras). Essa analise
de perspectivas futuras leva em conta indicadores econdémicos, tanto Brasil quanto la fora. Como a gente analisa isso? L&
fora a gente presta muita atencdo em indicadores macroecondmicos, principalmente nos Estados Unidos (desemprego,
commodities). Aqui dentro politico, fiscal e econémico” (Doc. 0358694, 03min22s).

142 A defesa citou trechos dos depoimentos de J.C.G. (Doc. 0358706, 14min38s) e de L.S. (Doc. 0358694, 02min05s) que
corroboram essa dindmica e, principalmente, que cabia a J.C.G. a palavra final sobre a contratacdo de operac6es de hedge.
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170. Ou seja, a defesa da Eldorado também procurou atribuir as decisbes da companhia a um processo
interno envolvendo varias pessoas e 6rgaos e ndo a uma ordem direta de alguém.

171. Embora caiba reconhecer, a luz das provas acostadas aos autos, que, de um modo geral, a
percepcao sobre o risco cambial no &mbito da Eldorado pudesse ser construida mediante interacao de
varias pessoas e 0rgdos, e que coubesse ao Diretor Presidente a decisdo sobre a efetivacdo das operacdes
de hedge!*?, interessa saber se essa dindmica também foi observada, de fato, por ocasifo das operacgoes
com NDF de 09 e 16.05.2017. A esse respeito, entendo que néo foi esse o caso, como detalharei adiante.

172. A defesa da Eldorado argumentou, em linha com o racional desenvolvido pelos demais acusados,
que a decisdo de montagem do hedge, em maio de 2017, foi resultado da percepcdo da provavel
valorizacio do ddlar, em razéo de questdes politicas e econdmicas!**, e que a preocupacdo com a taxa
de cambio era inerente ao fato de a Eldorado ser uma companhia exposta a variacao do ddlar, em razéo
do setor em que atuaval®. llustra que o risco de descasamento entre os fluxos de recebimento/pagamento
em moeda estrangeira da Eldorado também teria sido evidenciado pelo Parecer Tendéncias/Eldorado.

173. Esclareceu, ainda, a defesa que, ja em fevereiro de 2017, aumentou na Eldorado a expectativa de
valorizacdo do dolar, tendo ocorrido a retomada de busca por limites perante os bancos no final de abril
(apds a publicacdo das Demonstracdes Financeiras). Com efeito, em seu depoimento perante a CVM,
J.C.G., declarou que “/d]esde fevereiro nos tinhamos come¢ado uma discussdo no conselho e nos
tinhamos percebido que o cambio no brasil tinha comegado a derrapar”’**® e que “[eJntdo com o [L.S.]

nés tivemos uma conversa importante sobre cambio e liquidez que comegou ld de fevereiro '

143 A Eldorado, em resposta ao Oficio n° 206/2017/CVM/SPS/GPS-3 (Docs. 0344916, 0344924, 0344925 e 0344927),
explicou, sobre o processo de tomada de decisdo das operacdes de compra e venda de ddlares, que: (i) “[o] processo de
acompanhamento e monitoramento de mercado é constante na Companhia, inclusive para viabilizar a tomada de decisoes”;
(if) o CA discute cenarios e diretrizes acerca dos impactos da variacdo cambial nas atividades e resultados da Companhia, a
partir de subsidios fornecidos por apresentaces de economistas feitas sempre que solicitado, mas no minimo anualmente;
(iii) a geréncia financeira analisa diariamente a exposi¢do cambial da companhia e a conjuntura politica e econdmica; (iv) o
Diretor Presidente (exercendo fungdes do cargo vago de Diretor Financeiro), além da interacdo com o gerente financeiro,
L.S., participa de reunides mensais com os diretores e o presidente do CA, de reunides perioddicas com os diretores e alguns
gerentes, além de interagBes com os ja referidos e encontros com diretores, gerentes e coordenadores, com a participagdo de
convidados externos; (v) com base nisso, o Diretor Presidente “avalia constantemente o potencial risco de volatilidade do
dolar e o impacto da variagdo cambial na exposi¢do da Companhia para, com base nisso, decidir a respeito da necessidade
de contratacdo de operacgdo de hedge e, entdo, informar o responsavel pela area financeira a respeito de sua decisiao”.

144 A defesa apontou alguns fundamentos econdmicos que indicavam futura valorizagdo do dolar: (i) pressdo inflacionaria
nos Estados Unidos e perspectivas do Governo Trump (politicas protecionistas) e sinalizacdo do Federal Reserve acerca do
aumento dos juros americanos; (b) no Brasil: sinais sobre a reforma da previdéncia, incerteza quanto a superacéao da crise dos
Gltimos anos, condicdo fiscal muito fragil, aumento dos riscos politicos e eleitorais.

145 Explicou a defesa que a Eldorado era exportadora (como as demais empresas brasileiras atuantes no setor de celulose)
com cerca de 90% de sua receita e parte significativa de seu endividamento (70%) atrelados ao dolar, mas tendo a maior parte
de suas despesas pagas em reais, de modo que esse descasamento tornava natural e recorrente a preocupagdo com o cadmbio.
146 Doc. 0358706, a partir de 20min01.

147 Doc. 0358706, a partir de 25min18.
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174. Essa perspectiva, segundo a defesa, foi se fortalecendo, paulatinamente, na medida em que as
incertezas sobre o futuro cenario macroeconémico iam se confirmando, se refletindo no comportamento
dos demais agentes de mercado'*®, sendo que o convencimento quanto aos riscos existentes ocorreria
em razdo de um evento determinado ou da andlise de como o conjunto de elementos estava evoluindo.

175. Nao obstante, explicou a defesa que nem sempre a contratacdo da protecdo cambial se justifica,
ante os custos significativos envolvidos na montagem do hedge. Por sua vez, a opgéo por contratar NDF
ou adquirir contratos de délar futuro em bolsa, quando decidido que sera iniciada a estratégia de protecéao
cambial, dependera da situacdo da companhia em dado momento, diante das caracteristicas de cada um
desses instrumentos. No caso da Eldorado, os depoimentos prestados pelo Diretor Presidente da
Eldorado, J.C.G.1*, e pelo gerente financeiro, L.S.*°, deram conta de que a companhia dava preferéncia
a contratacdo de NDF, levando em conta, notadamente, o menor efeito sobre a disponibilidade de caixa.

176. A defesa acenou, ainda, com outras questBes prementes que teriam exigido a atencdo da
administracdo da Eldorado, nos primeiros meses de 2017, e que, por isso, teriam afetado o ritmo e a
intensidade das discussfes quanto a protecdo da companhia em relagao ao risco de variagdo cambial, de
modo que, apenas ao final de abril, foram retomadas conversas com os bancos na busca e limite de
crédito para voltar a fazer hedge®®!. Segundo alegado, nos primeiros dias de maio, a exposicéo liquida
da Eldorado ao ddlar era de cerca de R$1,5 bilh&o, ao passo que a preocupagdo com o caixa da companhia
(num cenério de ndo renovacao das linhas de crédito) atingiu o 4pice também em maio, o que teria levado
a opcao pela contratacdo de NDF, inclusive em razdo da preocupagdo com covenants financeiros (como

o de “divida liquida”) em contratos com bancos credores.

177. A defesa entdo acrescentou que, no contexto acima, L.S., gerente financeiro da companhia,
conseguiu perante o Bradesco limite de US$ 100 milhGes para operacfes de NFD. Depois disso veio 0
contato de Wesley Batista com L.S., em 08.05, indicando a conveniéncia de a companhia analisar o
mercado de cdmbio, dada a sua percepcdo de que o dolar se valorizaria, porém néo teria se tratado de
uma ordem para montar posicao de hedge, tampouco houve qualquer mencéo as Delagdes Premiadas®®?.
A defesa citou os seguintes trechos do depoimento de J.C.G. para ilustrar suas alegacoes:

“Inspetor CVM: Entdo, s6 para entender um pouquinho melhor: nessa operacao no dia 9,

148 A defesa cita que o Fundo Verde de que “/o] mercado [até marco de 2017] se mant[inha] complacente.” (Doc. 0372835).
149 Doc. 0358706, 36min04s.

150 Doc. 0358694, 11min54s.

151 A defesa trouxe exemplos de questdes que teriam ocupado prioritariamente a companhia: (i) interagdes com o auditor
independente com vistas a obtencdo do parecer referente as DFs de 2016, que, a despeito de todo o esforgo empreendido,
somente puderam ser divulgadas em 27.04.2017, dada a necessidade de serem revisadas, tendo em vista 0 cumprimento de
mandados de busca e apreensdo na sede da companhia em julho e setembro de 2016; e (ii) discussdes com credores financeiros
para evitar o vencimento antecipado de contratos cujos covenants haviam sido descumpridos pela companhia.

152 Doc. 0358706, 24min39s.
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quem falou “agora, vamos comprar”? O senhor ligou para o [L.S.]? Como ¢é que foi isso?

J.C.G.: Eu estava viajando, eu estava em Trés lagoas nessa semana, houve uma orientagéo do
Wesley [Batista] para o [L.S.] olhar 0 mercado de cambio. (...)

Inspetor CVM: Mas quando o Wesley [Batista] liga e fala “olha o cambio”, esse “olha o
cambio” significa o que? Esse olha o cambio que vocé falou.

J.C.G.: “Olha o cambio” quer dizer... Tem que colocar isso no contexto de que essas sao
discussbes permanentes, nés vinhamos tentando buscar linhas de crédito para voltar a
construir uma posicao de hedge. Nos tinhamos consequido uma linha com o Bradesco. Eu
estava viajando. O Wesley [Batista] orienta o [L.S.] a olhar o cadmbio e falar comigo para
ver se a gente tomava ou ndo uma posicdo de hedge a partir daquele momento.”*>® (grifei)

178. Além disso, segundo a defesa, justamente por ter havido apenas uma orientacdo por parte de
Wesley Batista, somente apds uma série de interagdes entre J.C.G. e L.S. é que foi tomada a decisdo de
fazer uma primeira tranche, cabendo a palavra final a J.C.G., tal como comumente ocorria.

179. Explicou que dias depois veio a noticia de que um novo limite de US$ 200 milh&es tinha sido
disponibilizado pela mesma contraparte e, ap6s rapida discussdo entre J.C.G. e L.S., pois a decisdo de
iniciar a montagem do hedge havia sido tomada em 09.05.2017, novas operagdes foram executadas.

180. Assim, argumentou a defesa que a ligacdo de Wesley Batista para L.S. em 08.05 foi apenas mais
um dos elementos considerados por J.C.G. na tomada de decisédo e nada teve de estranho (como eram as
interacdes nas reunides mensais com o presidente do CA da Eldorado), sendo de se esperar o
envolvimento dos administradores na matéria, inclusive Wesley Batista, dada sua expertise no assunto.

181. Sobre a circunstancia de o contato ter ocorrido na auséncia de J.C.G., a defesa aduziu que tal fato
se explica uma vez que percepcdes sobre o mercado sdo efémeras e aguardar o retorno do Diretor
Presidente poderia prejudicar a utilidade dessa opinido. Pontuou, ainda, que ja tinha ocorrido algo
parecido no passado envolvendo um contato de Joesley Batista, na auséncia do Diretor Presidente®>,

182. Mencionou, ademais, a defesa que o interesse de Wesley Batista sobre a situagdo da Eldorado
era coerente com o seu papel de conselheiro, considerando a importancia desse tipo de operacao a luz
do objeto social, mas que esse acompanhamento ndo se confundia com tomada de decisdo, pois, do
contrario, quanto mais rigoroso fosse o papel desempenhado pelo CA, em vista do art. 142, 1l, da LSA,
mais forte seria a concluséo de que ele seria o efetivo responsavel pela deciséo, o que néo faria sentido.

183. A defesa também destacou que ndo foi utilizado pela Eldorado todo o limite de crédito
disponibilizado para a contratacdo de NDF. Por fim, justificou que quando chegou o vencimento dos

153 Doc. 0358706, 24min39s.
154 Esse fato foi mencionado por L.S., em seu depoimento, como algo néo corriqueiro, mas que ja teria ocorrido uma outra
vez, quando Joesley Batista, entdo Presidente do CA, o contatou diretamente, na auséncia de J.C.G.
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NDF, o Grupo J&F ja sofria os efeitos decorrentes do vazamento das Dela¢des Premiadas, inclusive
quanto a restricdo de crédito, contexto em que a contraparte informou que ndo “rolaria” a operagao.
Tampouco foi possivel substituir a posi¢do por meio de opera¢des em bolsa, ja que o cenério passou a
ser de contencéo de caixa, dada a incerteza quanto as dificuldades que se enfrentaria a partir de entao.

184. Tal como apontei em relacdo a JBS, ainda que determinados fatores politico-econémicos
observados a partir do inicio de 2017 pudessem indicar uma apreciagdo futura do ddlar frente ao real e
que, de fato, tenham ocorrido discussdes no dmbito da Eldorado, entre os seus executivos, em niveis
variados (conversas entre J.C.G e L.S., reunides entre o Presidente do CA e a diretoria etc.), acerca de
projecdes para o ddlar e possiveis acbes a serem adotadas pela companhia para fazer frente ao risco
cambial, inclusive com a busca por limites de crédito perante bancos, no final de abril, que pudessem
amparar futuras contratacdes de NDF — o que parece plausivel, a luz dos elementos constantes dos
autos!®—, tais circunstancias ndo afastam, por si so, a possibilidade de ter havido, nas operagGes
realizadas nos dias 09 e 16.05.2017, negociacdo de valores mobiliarios em condicBes ndo equitativas,
motivada pela Informacdo Privilegiada detida por Wesley Batista.

185. Note-se que a Informacao Privilegiada impactaria sobremaneira as expectativas dos responsaveis
pelo monitoramento do risco cambial da Eldorado quanto ao esperado comportamento do délar, a
semelhanca do que apontei em relacéo a JBS. Desta forma, o envolvimento de Wesley Batista na decisdo
da Eldorado de iniciar igualmente as opera¢6es com NDF no inicio de maio de 2017, logo apos a
celebragéo das Delag¢Ges Premiadas, a depender de como se deu, pode indicar que a verdadeira motivagao
para os negaocios foi, de fato, a Informacéo Privilegiada, caracterizando, o uso de préatica ndo equitativa.

186. Mais uma vez, € especialmente importante analisar o timing das operacdes da Eldorado de 2017
e as circunstancias em que se deu a participacdo de Wesley Batista na dinamica de sua consecucao.

187. A esse respeito, ao contrario do alegado pela defesa, entendo que a Acusagdo reuniu evidéncias
suficientes de que a iniciativa para inicio da montagem da posic¢édo em dolar teve lugar em 08.05.2017 e
decorreu da intervencdo direta de Wesley Batista.

188. Em primeiro lugar, ndo convence a explicacdo dada pela defesa de que a administracdo da
companhia teria tido outras prioridades nos primeiros meses do ano de 2017 e que, por isso, a montagem
da posicdo em dolar so veio a ser efetivada em maio. A propria defesa ressaltou a importancia da protecéo

155 Embora fosse plausivel também interpretar que o cenario era ainda de incerteza. O Parecer Tendéncias/Eldorado acenava
com um cendrio bastante incerto, mas também reconhecia que uma série de indicadores econdmicos apontavam uma melhora
nas condigdes macroecondmicas do Pais, concluindo que: “Em suma, nos primeiros meses de 2017, 0 balanco dos riscos
que deveriam ser considerados quando da deciséo pela realizacdo de uma operacdo de hedge era misto, com diversos
elementos indicando a existéncia de racionalidade econémica para a realizacéo de operagdes de hedge por uma empresa
com exposicao ao dolar norte americano. ” (grifos aditados).
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cambial para a Eldorado, em virtude do setor em que a companhia atuava e da composicao de seus ativos
e seu endividamento, de modo que néo é crivel que o tratamento de tema de tamanho relevo tivesse sido
relegado a segundo plano por mais de dois meses, caso ja existisse, de fato, desde fevereiro, a convicgao
formada de que era necessario fazer o hedge.

189. Sendo assim, ainda que a taxa de cambio pudesse constituir tema recorrente nas discussdes da
companhia e mesmo que ja pudesse comecar a se desenhar uma perspectiva de apreciacdo do dolar entre
alguns dos envolvidos no assunto, as evidéncias contidas nos autos séo de que, em maio de 2017, ainda
ndo havia sido formada conviccdo quanto a necessidade do efetivo inicio da montagem da posicao
comprada, seja para L.S., que acompanhava o mercado e reportava suas impressdes ao Diretor
Presidente, seja para J.C.G., a quem caberia, em principio, a palavra final no assunto.

190. O depoimento de L.S. perante a CVM corrobora essa percep¢éo e constitui, a meu ver, prova
contundente de que foi Wesley Batista quem deu a ordem para o inicio das compras dos derivativos
cambiais. Com efeito, ao ser questionado sobre quem resolveu que deveriam dar inicio a compra dos
derivativos de dolar, L.S. respondeu: “vocé diz esse caso especifico? esse caso especifico de maio eu
recebi_uma ligacdo do Wesley [Batista] orientando que deveriamos comecar nossa estratégia de
protecdo, s6 que eu nado faco, o que eu fago, eu entro em contato com meu CEQ, S0 gue isso aconteceu
porque o CEO estava fora, estava ausente, sendo eu receberia do proprio CEO. "¢ (grifos aditados).

191. Em seguida, ao ser perguntado sobre se, uma vez recebida a ligacdo de Wesley Batista, teria
demorado para comecar a fazer as operacoes, L.S. explicou que a ligagdo de Wesley Batista ocorreu no
dia 08.05 e que, no mesmo dia, tentou contato com J.C.G., mas ndo era facil a conexdo no local onde o
Diretor Presidente se encontrava, de modo que conseguiu efetivamente contato apenas no dia 09.05, de
manha cedo: “essa ligagcdo foi no dia 8 e comegou a fazer dia 9" e “dia 8 eu entrei em contato com o
[J.C.G.], acho que ele estava em Trés Lagoas, ndo era facil a conexdo, mas ai eu consegui contato com
ele dia 9 de manh&zinha cedo” (grifei). Ainda segundo depds, quando J.C.G foi avisado por ele da
ligacdo de Wesley Batista, autorizou de imediato que L.S. comegasse a montar a posi¢do em dolar®®’.

192.  Como se percebe, a dindmica narrada por L.S. ndo corresponde a versdo descrita pela defesa,
segundo a qual Wesley Batista teria dado uma mera opinido sobre o assunto, expressando suas
impressdes em relacdo a volatilidade do ddlar, a qual J.C.G. teria apenas levado em consideracao (mais
um input) para entdo, apos varias intera¢cdes com L.S., decidir pelo inicio das operagdes.

193. Diferentemente, L.S. deixa claro, ao depor, que estaria, naquele momento se referindo a uma
dindmica observada num “caso especifico”, ou seja, 0 caso especifico da decisdo tomada em maio de

156 Doc. 0358694, 06min55s.
157 Doc. 0358694, 07min51s.
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2017. As palavras do depoente ja informam que naquela ocasido ndo se seguiu o roteiro comum.

194. A preponderancia da vontade de Wesley Batista na decisédo tomada no ambito da Eldorado foi
clara. Ao Diretor Presidente coube, em seguida, um papel formal e mais reduzido, ja que ao ser
comunicado por L.S. sobre a ligacdo recebida de Wesley Batista imediatamente autorizou o gerente
financeiro a iniciar as operagdes. Em suma, em 08.05, Wesley Batista deu nitidamente uma ordem para
que se iniciasse a montagem da posicéo, que foi cumprida tdo logo L.S. conseguiu repassa-la ao seu
superior hierarquico. Como dito em depoimento, Wesley Batista contatou diretamente L.S. apenas
porque também ndo conseguira contatar o Diretor Presidente naquele dia. Do contrario, como se
depreende, a ordem de Wesley Batista teria sido dada ao proprio J.C.G. e seu comportamento,
consequentemente, ndo teria sido diferente: teria observado de imediato a “orientacdo” recebida.

195. A defesa fia-se nas palavras de J.C.G. que, em seu préprio depoimento, declarou que Wesley
Batista teria apenas orientado L.S. a “olhar o mercado de cambio”’, mas essa conotacao nao é condizente
com o depoimento do gerente financeiro e, diante da contradicdo entre ambos, entendo que deve ser
dada prevaléncia a verséao de L.S., que foi quem manteve o contato telefénico direto com Wesley Batista.

196. Logo, é de se deduzir que Wesley Batista agiu motivado pela Informacdo Privilegiada que
detinha, pois em 08.05, j& se passaram cinco dias da celebracdo das Delacdes Premiadas. Ndo ha como
admitir, por razdes logicas, que Wesley Batista, ao contatar L.S., tivesse esquecido dessa informacéo
relevante ou a anulado em sua mente, e tivesse se baseado tdo somente nos indicativos de mercado e nas
informagdes publicas, ao tomar a iniciativa para “orientar”” a montagem da posicao.

197. Vale repisar que se tratava de informacdo que gerava, para seu detentor, forte expectativa de alta
do dolar, pois, como declarado em depoimento por Wesley Batista, aguardava-se que o sigilo fosse
levantado em junho ou julho. A Informacdo Privilegiada sobrepunha-se, ademais, a quaisquer
especulacbes ou previsdes que os demais envolvidos na conducdo da politica de hedge da Eldorado até
entdo pudessem fazer sobre o cambio, a partir dos dados disponiveis ao mercado em geral.

198. Corrobora a motivacdo de Wesley Batista e seu protagonismo na conducdo do assunto, a
preocupacao manifestada em acompanhar direta e diariamente as posi¢des da Eldorado em ddlar, perante
a equipe de R.H. (diretor de controle de riscos da JBS), ndo se contentando em receber os informes que
normalmente circulavam, ao final de cada dia, acerca das negociagdes realizadas, preparados pela equipe
da Eldorado. De fato, um dia depois de ligar para L.S., Wesley Batista, contatou R.H., para acompanhar
a montagem da posicédo pela JBS, demonstrando também claro interesse pela posicdo da Eldorado e pelo
resultado desta, o que reforca, a meu ver, que a decisio adveio dele!®®,

158 Como descrito na Peca de Acusagdo, em 09.05.2017, R.H. enviou e-mail para Wesley Batista com a posi¢do comprada

PAS CVM n° 19957.005388/2017-11 — Voto Vista — P4gina 57 de 76.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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.Cvm.gov.br
199. Nao era de se esperar tamanho envolvimento daquele que, segundo alegado, ocupava
circunstancialmente a presidéncia do CA, em virtude do afastamento de Joesley Batista, que até o final
de marco de 2017 era o titular do referido assento™®. Ao contrario do que alega a defesa, 0 micro
gerenciamento das operacgdes de hedge por Wesley Batista tampouco era condizente com o cumprimento
do dever do conselheiro de “‘fixar a orientagdo geral dos negocios da companhia e de fiscalizar a gestdo
dos diretores”, de que cuida o art. 142 da Lei n°® 6.404/1976.

200. Ainda assim, faz-se necessario enfrentar outro argumento trazido pela defesa, segundo o qual,
dentre os envolvidos, era o Diretor Presidente a pessoa que detinha poderes de representacédo da Eldorado
e, portanto, para decidir em nome da companhia na eventual préatica da infracdo, de modo que € a conduta
de J.C.G. (e ndo de Wesley Batista) que deve ser atribuida a Eldorado e essa conduta seria atipica,
porquanto ndo se poderia presumir que J.C.G. conhecia a informacdo acerca das Delagdes Premiadas
(diferentemente dos casos de insider trading), uma vez que nada haveria a comprovar que ele sabia e
seria totalmente improvavel que Wesley Batista pusesse 0 acordo de delacdo em risco compartilhando a
informacao com o Diretor Presidente, com L.S. (com quem falou sobre o cAmbio) ou com qualquer outra
pessoa na companhia, inclusive porque, mesmo depois do vazamento, 0 acusado evitou assumir
internamente que teria ocorrido a delagdo, o que so fez no fim do dia, quando o STF levantou o sigilo*®°.

201. Tampouco havia por que J.C.G. desconfiar que o fato de Wesley Batista ter falado sobre cambio
com L.S. significaria o conhecimento de alguma informacao relevante e sigilosa com impacto na
exposi¢cdo cambial da companhia. Haveria, assim, no limite, erro de tipo essencial, porque J.C.G., ainda
que possa ter sido influenciado por Wesley Batista, ndo sabia que estava realizando as operacdes com
base em informacao privilegiada (que decorreria do conhecimento de Wesley Batista sobre as delacdes
e, no limite, sobre seu iminente vazamento).

202. Em outras palavras, a defesa alega que faltava a J.C.G., a quem cabia, segundo a governanca da

até entdo montada em nome da JBS e a situagdo dos limites para contratacdo de novos NDF (Doc. 0372964). Wesley Batista
respondeu ao e-mail questionando: “Isso é sé JBS ou inclui também Eldorado?”. R.H. respondeu que era s6 JBS e Wesley
Batista questionou: “E a eldorado?”. R.H. respondeu: “4 Eldorado estd executando 100MM com o Bradesco. E aguardando
0 BNP confirmar se o limite deles foi aprovado também . Ato continuo, Wesley Batista envia nova mensagem questionando:
“Quanto é o limite da eldorado no BNP?”. Entdo, a partir de 11.05.2017, F.T.H., subordinado a R.H., passa a enviar quase
diariamente para Wesley Batista, com copia para R.H., e-mails com a posi¢do montada, e resultado da marcacéo a mercado,
de JBS e Eldorado (Docs. 0372975, 0372976, 0372977, 0372978, 0372979, 0372981, 0372982, 0372983 e 0372984).

159 Em suas razdes de defesa, Wesley Batista declarou que, a rigor, ndo existia nenhum documento societario da Eldorado
contendo sua elei¢cdo como presidente do CA, mas que, a partir de abril de 2017, ante a impossibilidade de Joesley Batista
(histdrico representante do controlador, desde sua formagdo) representar a acionista controladora no CA, por for¢a de ordem
judicial, e na posicéo de pessoa de confianca da acionista controladora da Eldorado, tomou para si uma posi¢do mais ativa
(sempre dentro dos limites legais) e se aproximou do acompanhamento do dia-a-dia da Eldorado. Esclareceu que até o seu
afastamento, Joesley Batista conduzia todos os demais negécios do grupo, enquanto ele era responsavel pela JBS.

160 A defesa afirma que chegou a haver, em certo momento, algum receio de Wesley Batista de que J.C.G. pudesse ser uma
espécie de informante e que pudesse té-lo delatado ao MPF.
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Eldorado, a decisao pela contratacdo dos NDF, e a L.S., que interagiu diretamente com Wesley Batista,
a consciéncia de que figuravam em uma posi¢do desequilibrio ou desigualdade, de modo que o que se
poderia, no limite, dizer € que a conduta em questdo foi protagonizada por instrumentos impuniveis
(J.C.G. e L.S.), que teriam agido em claro erro de tipo, decorrendo a impunidade do instrumento da falta
de dolo proveniente da incorreta representacio da realidade quando da acio praticada®®:,

203. Por outro lado, ainda segundo 0 mesmo raciocinio, o eventual conhecimento de uma informacéo
privilegiada por Wesley Batista ndo poderia ser imputado a Eldorado, pois ndo caberia aplicar
despropositadamente a ideia de mente corporativa (que o Colegiado teria usado em casos envolvendo
instituicdes financeiras, diante das peculiaridades envolvendo a circulacédo de informacdes nesse tipo de
atividade, ressalvando-se que mesmo nesses casos, a sua aplicagéo poderia ser afastada demonstrando-
se a existéncia de chinese wall e/ou de controles internos).

204. Mesmo sob a l6gica da acusacdo (de que Wesley Batista determinou a realizacédo das operacdes),
a Eldorado teria sido um instrumento impunivel utilizado no cometimento da infracdo, uma vez que nao
pode ser imputado a essa 0 dominio do fato manifestado: (i) seja como dominio da agdo (o autor realiza
a conduta tipica pessoal e dolosamente); (ii) seja como dominio funcional do fato (pois ndo houve
coautoria — acordo de vontades para realiza¢do do ilicito); (iii) seja como dominio da vontade, que
fundamenta a autoria mediata (a companhia nao se valeu de terceiro, impunivel, para a pratica do crime).

205. Em suma, para a defesa, tem-se que a Eldorado, desconhecendo qualquer informagéo sobre as
Delagbes Premiadas, entendeu ser o inicio de maio de 2017 momento oportuno para montar posi¢do em
operacdes com dolar, agindo sem dolo de valer-se de uma posicéo de desigualdade indevida.

206. De fato, diferentemente de quanto a JBS, Wesley Batista ndo ocupava, na estrutura de governanca
da Eldorado, posicdo que lhe atribuisse a representacdo da companhia, nem integrava o 6rgdo
responsavel por decidir sobre a consecucdo das operagdes, 0 que cabia, no caso, ao Diretor Presidente.

207. Entretanto, ndo vejo como essa distincdo possa afetar a analise da culpabilidade da sociedade
empresaria. Para fins de responsabilizacdo administrativa da pessoa juridica, ndo se exige que a conduta
irregular tenha sido necessariamente praticada pelo respectivo representante legal, até porque ndo ha que
perquirir poderes de representagdo para 0 cometimento de ilicitos. Ademais, tal premissa, trazida pela
defesa, restringiria indevidamente o escopo do exercicio do poder sancionador da CVM no tocante a
atuacdo irregular das pessoas juridicas no mercado de capitais.

208. A Acusacao reconheceu ndo haver provas ou indicios suficientes de que J.C.G. ou L.S. tivessem
tido acesso a Informacéo Privilegiada antes de sua divulgacao, ndo formulando acusacéo contra os dois.

161 A Eldorado apresentou, em anexo as razdes de defesa, parecer juridico corroborando a referida argumentagéo.
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209. Porém, restou evidenciado, em linha com a tese acusatoria, que Wesley Batista, valendo-se de
sua influéncia preponderante sobre a administracdo da Eldorado, foi o responsavel, em ultima instancia,
pela decisdo que se formou no ambito da companhia acerca da montagem da posi¢cdo em dolar,
considerando-se, ainda, para tanto, a dinamica de sua interagdo com L.S. e J.C.G.

210. Ao mesmo tempo, é incontroverso que Wesley Batista ocupava o papel de presidente do CA da
Eldorado, integrando o topo de sua estrutura administrativa, sendo, concomitantemente, um de seus
controladores indiretos, tendo sido essa sua condi¢do peculiar que lhe permitiu fazer valer sua vontade,
orientando a atuacdo da companhia no mercado de derivativos de cambio, motivado pelo conhecimento
da Informacéo Privilegiada. Sem sua atuacdo, nada indica que as operacOes teriam ocorrido a partir de
09.05, antes do vazamento da noticia ou, ainda, da homologacédo das Delag¢6es premiadas.

211. Forgoso, entdo, concluir, nessas circunstancias e para fins de responsabilizacdo administrativa,
que a Informacao Privilegiada detida por Wesley Batista deve ser imputada também a Eldorado. Néo se
trata de recorrer a teoria da mente corporativa, mas de reconhecer que o liame institucional entre ambos
é, no caso concreto, suficientemente forte para ensejar a atribuicdo da conduta irregular do administrador
a prépria companhia, em nome e em beneficio da qual as operacdes de NDF foram afinal contratadas,
ainda que, no limite, se considere que Wesley Batista, ao interferir ativamente na formacdo da vontade
social (e ndo apenas tentado influencia-la), tenha, em certa medida, usurpado parte da competéncia que
cabia formalmente ao Diretor Presidente.

212. Nesse sentido, a Acusacdo atribuiu a Wesley Batista o dominio final do fato, pois era dele, no
plano fatico, o controle sobre a decisdo de realizar as operacdes, em nome da companhia'®?. A teoria do
dominio final do fato € normalmente empregada na analise de condutas criminosas, de modo que cabe
aqui uma ressalva. O recurso a institutos do Direito Penal, para fins de apuracdo de infragdes
administrativas, embora ocorra com frequéncia, deve se dar com cautela e sofrer as devidas adaptacdes,
sempre que necessario, em vista das especificidades do regime juridico do Direito Administrativo
Sancionador, sendo a responsabilizacdo das pessoas juridicas um dos aspectos em que esses ramos
claramente se diferenciam. Desse modo, enquanto na seara penal se fala, diante de certas circunstancias,
em crime com utilizacdo de empresa (até porque a responsabilidade penal das pessoas juridicas, em si,
é, ainda, excepcional, em nosso ordenamento juridico, e apurada de forma objetiva), no Direito

162 Na Peca de Acusacdo, consta, sobre a teoria do dominio do fato, transcricdo de trecho do voto da Ministra do STF, Rosa
Weber, ao apreciar a A¢do Penal n® 470: “Em verdade, a teoria do dominio do fato constitui uma decorréncia da teoria
finalista de Hans Welzel. O Propésito da conduta criminosa é de quem exerce o controle, de quem tem poder sobre o
resultado. Desse modo, no crime com utilizagdo de empresa, autor é o dirigente ou dirigentes que podem evitar que 0
resultado ocorra. Domina o fato quem detém o poder de desistir e mudar a rota da agdo criminosa. Uma ordem do
responsavel seria o suficiente para néo existir comportamento tipico. Assim, o que ha de se verificar, no caso concreto, é
quem detinha o poder de controle da organizagdo para o efeito de decidir pela consumagdo do delito”.
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Administrativo sancionador, € comum que ocorra a responsabilizacdo da propria empresa em nome da
qual a infragdo ¢ praticadal®®. Nesse sentido, ndo pode ser aceito, no ambito deste PAS, o argumento da
defesa de que a Eldorado seria um instrumento impunivel.

213. Quanto ao fato de as operacdes nao terem sido roladas apds o vazamento, entendo que a defesa
apresentou contraindicios de que a Eldorado ndo conseguiu manter limite de crédito perante a
contraparte, o que impossibilitou a “rolagem” dos NDF, ao passo que as incertezas em que a companhia
se viu naquele momento a teriam levado a um movimento (a0 menos nos primeiros dias apds o
vazamento) de contencdo de caixa, para preservar a liquidez, ndo cabendo uma comparagdo com o fato
de a companhia ter, em dezembro de 2016, assumido posi¢do vendida na bolsa que demandava margens
proxima ao dobro do que demandaria a compra de US$ 280 milhdes, como se pudesse necessariamente
ter feito 0 mesmo em maio, caso o0 objetivo ndo fosse lucrar com as operacoes, dado que as condicbes
financeiras da companhia em 2016 eram bem diferentes da situacdo apds o vazamento'®,

214. Entretanto, como dito, a ndo rolagem da posicdo (ainda que tenha sido ndo intencional) nao
infirma a conclusdo acerca da consumacéo da infragcdo, com a montagem da posi¢do quando ainda era
sigilosa a informacao relativa as Dela¢des Premiadas.

215. A defesa arguiu, além disso, que o completo afastamento de Wesley Batista das operacGes da
Eldorado até o inicio de abril do ano de 2017, um més antes do ocorrido, explica a razdo de ele ter se
equivocado quando das perguntas formuladas em relacdo a Eldorado, em seu depoimento perante a
CVM, uma vez que a empresa, suas operacdes e a propria administracdo dessa eram completamente
novas para o acusado. O argumento nédo se sustenta, dado que Wesley Batista, além de ser controlador
da Eldorado, integrava o CA da companhia em todo o periodo tratado pela Acusacdo (assim, por
exemplo, nas atas de reunido do CA juntadas aos autos, que remontam a janeiro de 2016, Wesley Batista
ja figurava como membro do 6rgdo). E, como a propria defesa asseverou, o CA participava das
interacdes e discussdes sobre as estratégias da Eldorado para protecdo contra os riscos cambiais.

e) Dolo

163 \/eja-se, a proposito do tema: “O Direito Administrativo Sancionador possui, como ja se disse em varias oportunidades,
regime juridico prdprio e distinto do regime normalmente dispensado ao Direito Penal. Uma das grandes peculiaridades do
regime sancionador administrativo, nos mais diversos sistemas do Direito comparado, &, justamente, a histérica
possibilidade de se responsabilizarem pessoas juridicas nesse terreno. E pacifico, em doutrina, até mesmo na voz dos
radicais defensores da ‘“penalizacdo” do Direito Administrativo Sancionador, que a pessoa juridica é passivel de
responsabilizacdo nessa esfera, devendo a culpabilidade adaptar-se a essa realidade.” (OSORIO, Fabio. Direito
Administrativo ~ Sancionador. S&o  Paulo:  Editora  Revista dos  Tribunais, 2020. Disponivel em:
https://www.jusbrasil.com.br/doutrina/direito-administrativo-sancionador/1201070599. Acesso em: 6 de Outubro de 2023).
164 O Parecer Tendéncias/Eldorado apontou, quanto a esse aspecto: “E bastante provivel que este cendrio de instabilidade
em face da divulgacao do referido acordo de delagéo, dada suas caracteristicas, tenha impactado ndao apenas os limites
para contratacdo de NDFs, mas também a relacao geral da Eldorado com as institui¢ces financeiras e demais agentes de
mercado, o que justificaria a adogdo pela empresa de uma estratégia de preservagdo de caixa”.
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216. O dolo, no ilicito administrativo de uso de praticas ndo equitativas, é a intencdo do agente de
negociar valores mobiliarios em indevida posi¢do de desequilibrio ou desigualdade. A norma pune, nesse
caso, a mera conduta porque se entende que ela é prejudicial ao bom funcionamento do mercado de
valores mobiliarios. Para caracterizacao da tipicidade, ndo se exige um resultado material especifico e,
por conseguinte, ndo se exige do infrator a intencdo de atingir um dado resultado.

217. Entendo ter restado demonstrado, ao longo deste voto, que Wesley Batista aproveitou-se
conscientemente da Informagé&o Privilegiada para decidir pela montagem das posi¢des compradas, em
nome e em beneficio da JBS, da Seara e da Eldorado, agindo a partir da elevada posic¢do que ocupava na
hierarquia nessas empresas, como administrador e um de seus controladores finais. Como dito, tais
negociacOes foram motivadas pela informacgdo quanto ao teor das Delagdes Premiadas, destacando-se
no caso, a questdo do timing, sendo a conduta e a intencéo atribuiveis igualmente as pessoas juridicas'®.

218. Logo, a meu ver, ndo resta davida de que os Acusados agiram dolosamente.

219. Porém, ndo se exclui, com isso, a possibilidade de que os negdcios efetuados pudessem vir
igualmente ao encontro de necessidades de hedge das empresas do Grupo J&F. Como dito, para fins de
responsabilizacdo dos acusados, as operacOes ndo precisariam ser exclusivamente especulativas, pois
isso ndo afeta a tipificacdo da conduta. Vale dizer, usar indevidamente informacéo privilegiada em
operacdes no mercado de valores mobiliarios viola a ICVM n° 8/1979, sejam ou nao especulativas.

220. Deste modo, ndo afasta o dolo o argumento da defesa de que Wesley Batista tinha a intencéo de
proteger JBS, Seara e a Eldorado dos riscos da variacdo cambial com as operacdes de dolar aqui tratadas
(i.e., tinha a intencdo de realizar hedge) e ndo de especular, tendo agido no interesse das empresas.

221. Tampouco cabe a alegacdo de que o acusado nédo tinha o intuito de obter vantagem indevida,
pois, como Visto, a Unica “vantagem indevida”, por assim dizer, que o tipo infracional prevé é a posicao
indevida de desequilibrio ou desigualdade do agente frente aos demais participantes das operacdes e nao
um resultado econdmico indevido. Neste PAS, a meu juizo, restou comprovada essa posicao de

165 A doutrina tem se debrucado sobre a questdo do elemento subjetivo nas infragdes administrativas cometidas por pessoas
juridicas, bem assim acerca de sua culpabilidade, porém néo de forma unissona. A propésito do tema, destaco Rafael Munhoz
de Mello: “Se ndo tém vontade e consciéncia proprias, ndo se aplicam as pessoas juridicas os conceitos de dolo e culpa”,
mas “para que seja observado o principio da culpabilidade, ha que se investigar se a atuag¢do das pessoas fisicas que
integram a pessoa juridica € dolosa ou culposa” (Principios Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador. S&o
Paulo: Malheiros, 2007, pp. 208-209). Em sentido semelhante, Heraldo Garcia Vitta explana: “Diante de tantos argumentos
em prol da responsabilidade das pessoas juridicas, concluimos podem ser-lhes imputadas penas administrativas. uma vez
presentes o dolo, ou a culpa, como pressupostos subjetivos do ilicito, praticado por pessoa fisica, como preposta,
representante, ou outra denominacao qualquer que se deseje rotula-la desde que tenha agido (em beneficio do ente coletivo,
exprimindo a ‘vontade’ da pessoa juridica” (A Sanc¢do no Direito Administrativo. Sdo Paulo: Malheiros, 2003, p. 52).
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desequilibrio indevido, bem assim a intencdo dos acusados de dele se valerem, que é o quanto basta®®®.

222. A defesa também tenta afastar o dolo a partir da constatacdo de que os Derivativos Cambiais
foram mantidos até ao menos os seus vencimentos originais (tendo uma parte menor sido rolada), quando
0 esperado seria que 0s Acusados liquidassem as operacdes logo ap0os 0 vazamento quando a cotacdo do
dolar disparou e haveria maiores possibilidades de ganhos extraordinarios.

223. O argumento deve ser recebido com reservas.

224. Veja-se que a pratica ndo equitativa j& se deu na montagem da carteira de Derivativos Cambiais
com o uso da Informacdo Privilegiada a luz da grande probabilidade de iminente alta do ddlar, e, assim,
da valorizacdo dessa carteira. O que ocorreu ap0s 0 vazamento, quando a informacao disseminou-se no
mercado e a posicao de desigualdade deixou de existir, € indiferente para a consumacao da infragéo.

225. Por outro lado, néo se refuta que o comportamento posterior do acusado pode servir, por vezes,
como indicativo de qual teria sido sua intencdo, o que parece ser aqui o0 ponto trazido pela defesa.

226. Sem embargo, outros motivos podem ter feito com que os Acusados tenham decidido manter as
posi¢Bes por mais tempo. No caso vertente ha que se ter em conta que, logo apds o vazamento das
Delacdo Premiadas, jA comegaram a surgir na imprensa as primeiras noticias sobre possiveis negociagdes
das empresas acusadas no mercado de derivativos de cambio com suspeita de uso da Informacao
Privilegiada. Nesse cenario, ndo seria de se estranhar que as acusadas buscassem manter as posicdes até
0 vencimento ou mesmo as tentassem rolar, para dar ares de normalidade as operagdes e afastar as
suspeitas de irregularidades que ja circulavam na midia, assim como entre as autoridades que, a exemplo
da CVM, comecavam quase de imediato a investigar os fatos.

f) Beneficiarias

227. A defesa também se insurge contra o fato de JBS, Seara e Eldorado terem sido acusadas, no RI,
por terem sido meras “beneficiarias” de operagdes com uso de praticas ndo equitativas, tendo a Peca
Acusatdria sido calcada na atuacdo pessoal de Wesley Batista e ndo lhes tenha atribuido uma atuacao
em coparticipacdo ou concurso ou apontado os motivos pelos quais elas teriam cometido a infragéo ou,
ainda, porque as condutas de Wesley Batista lhes poderiam ser atribuidas.

228. Transcrevo, a seguir, os correspondentes trechos da Peca Acusatoria:

“241. Portanto, como os derivativos cambiais sdo valores mobiliarios (art. 2°, VIII, da Lei

166 A propria defesa aduziu sobre a tipicidade da infracéo de uso de praticas ndo equitativas: “Quanto ao resultado da conduta,
0 Colegiado da CVM firmou posicao, recentemente, de que a producdo de dano ndo é elemento do tipo administrativo.
Exige-se, apenas, a conduta do agente e a posicéo de desequilibrio em relagdo ao mercado por ele alcangada (ainda que
potencial), ou seja, basta restar comprovado o privilégio decorrente do tratamento que tenha colocado, efetiva ou
potencialmente, umas das partes em situacao de desequilibrio em relagdo aos demais participantes do mercado. ” (grifei).
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6.385/76), Wesley Batista e a JBS, por ser beneficidria, devem ser acusados por uso de
pratica ndo equitativa (Instrugdo CVM n° 8/1979, 11, d).

260. Portanto, como concluido em relacdo a posicdo montada em derivativos cambiais em
maio de 2017 em nome da JBS nos paragrafos 235 a 247, com relacdo a posi¢cdo montada
em bolsaem 10.05.2017, em nome da Seara, Wesley Batista e a Seara, por ser beneficiéria,
devem ser acusados por uso de pratica ndo equitativa (Instru¢do CVM n° 8/1979, 11, d).

296. Como concluido para a posicdo montada em derivativos cambiais em maio de 2017 em
nome da JBS nos paragrafos 235 a 247, e para a posicdo montada em derivativos cambiais
em 10.05.2017 em nome da Seara no paragrafo 261; com relacdo a posicdo montada em
NDF entre 09 e 16.05.2017 em nome da Eldorado, Wesley e a Eldorado, por ser
beneficiaria, devem ser acusados por uso de pratica ndo equitativa (...).”  (grifos aditados)

229. Para a defesa, a conduta imputada as acusadas ndo se subsome ao tipo previsto na alinea “d” do
item 11 da ICVM n° 8/1979, pois nao teria sido demonstrado o dolo das pessoas juridicas (notadamente
0 exigido dolo especifico), por ndo ter havido comprovacao de que agiram para obter vantagem indevida.

230. Entendo, contudo, que ndo procede a alegacdo, sendo higida a acusacdo formulada em desfavor
das acusadas JBS, Seara e Eldorado.

231. Este PAS versa sobre infracdo cuja consumagio pressupde, nos termos do item 11, alinea “d”, da
ICVM n°8/1979, ter havido uma “préatica” “no mercado de valores mobiliarios ”, de que resultou, direta
ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para “qualquer das partes”, em
“negociacBes com valores mobiliarios ”, que a coloque em uma “indevida posicédo de desequilibrio ou
desigualdade em face dos demais participantes da operacéo ”.

232. No caso vertente, observo que as negociacdes com valores mobiliérios (os Derivativos Cambiais)
acarretaram, nas palavras da Acusacdo, “posi¢/0es] montada[s]”, ou seja, operacOes contratadas “em
nome” de JBS, Seara e Eldorado e, portanto, juridicamente atribuiveis a essas sociedades empresarias.

Em outros termos, foram elas que, no plano normativo, negociaram com os Derivativos Cambiais, ainda
que, materialmente, tais negociacfes tenham decorrido da conjugacéo das condutas de diversas pessoas
naturais (dentre as quais Wesley Batista) que, em alguma medida, no exercicio de suas respectivas
fungbes e poderes no ambito das referidas organizacbes empresariais, delas participaram,
compreendendo desde aquelas que conceberam e decidiram pela realizacdo das operacgdes até as que, na
ponta, as executaram, no mercado de valores mobiliérios, ou seja, celebrando os contratos de NDF com
os bancos, no balcio, ou dando ordens, em bolsa, para compra ou venda dos contratos de dolar futuro®®’.

167 Tratando-se de pessoas juridicas, necessario reconhecer que sua atuacédo se dard, na maioria dos casos, notadamente no
campo dos ilicitos, mediante condutas praticadas, em concreto, por acfes ou omissdes de pessoas naturais, mas que lhes séo
atribuiveis, segundo critérios normativos. Diz-se na maioria dos casos porque a intervencdo humana nem sempre serd
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233. Por sua vez, o uso da Informacéo Privilegiada nessas negociacdes foi precisamente a prética da
qual resultou um tratamento, para a JBS, Seara ou Eldorado, em cada caso (qualquer das partes), que as
colocou numa posigdo_indevida de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da
operacdo (posicdo de assimetria informacional indevida em relacdo as contrapartes dos contratos NDF
e em relacdo as demais contrapartes no mercado de délar futuro, conforme o caso).

234. Tal pratica (ndo equitativa) era atribuivel tanto a Wesley Batista quanto as referidas sociedades
empresarias, considerando-se, para tanto, como j& detalhado neste voto, que a atuacdo do acusado,
desenvolvida de modo consciente e intencional (i) foi determinante para a concretizacdo das operacoes,
a partir da posicdo de proeminéncia que ele ocupava naquelas organizacGes empresariais, como
administrador e controlador, condigdo em que agiu, na ocasido, para ordenar que as negociacgdes fossem
realizadas em nome das pessoas juridicas; e, ao mesmo tempo, (ii) foi motivada (ou orientada),
primordialmente, pelo seu conhecimento acerca do conteddo das Dela¢bes Premiadas, da proximidade
de sua divulgacdo e dos provaveis efeitos que dai decorreriam sobre o preco dos valores mobiliarios
negociados, ndo tendo sido evidenciado que a Informacéo Privilegiada tivesse sido compartilhada com
as demais pessoas naturais envolvidas nas operacdes, as quais ndo foram acusadas.

235. Depreende-se, portanto, que o uso da Informacéo Privilegiada por Wesley Batista se deu em
negociacfes com valores mobiliarios realizadas pelas sociedades empresarias e em beneficio dessas.
Nesse sentido, as referidas sociedades empresarias foram acusadas por terem sido “beneficiarials] de
operagdes com uso de praticas ndo equitativas’*®®. Vale dizer, quando o RI as caracteriza como
“beneficiarias”, esta a ser referir ao beneficio inerente ao uso da pratica ndo equitativa, que € a “indevida
posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operag¢do” em que se
colocaram, ndo se devendo atrelar o termo “beneficidaria(s)” com 0 mero conceito de beneficio
econdmico, que a Acusacdo também abordou na Peca Acusatéria, ao apurar 0 “resultado” econdmico
(potencial ou efetivo) eventualmente decorrente das operacdes, de que tratarei na se¢do seguinte do voto,

imprescindivel, a exemplo de atos juridicos que resultem de certos tipos de praticas omissivas ou de vontade manifestada por
comandos automaticos gerados em sistemas informaticos, como inclusive tem se tornado frequente no mercado bursatil.

168 Em textual: “312. Diante do exposto, devem ser responsabilizadas as seguintes pessoas fisicas e juridicas: a)Wesley
Mendonca Batista, (...), na qualidade de Diretor Presidente da JBS S.A. e Presidente do Conselho de Administragéo da
Eldorado Brasil Celulose S.A., a época dos fatos, por (sic) ordenado a compra de contratos derivativos de délar com uso de
praticas ndo equitativas, em infracéo a Instru¢cdo CVM n° 8/1979, I, d, conforme concluido nos paragrafos 234 a 246, 260
a 264, 295 a 300 e 301 a 307 para operacfes em nome da JBS S.A., em nome da Seara Alimentos Ltda. e em nome da
Eldorado Brasil Celulose S.A.; b) JBS S.A. (...), por ter sido beneficiaria de operagdes com uso de praticas ndo equitativas,
em infracdo a Instrucdo CVM n° 8/1979, 11, d, conforme concluido nos paragrafos 234 a 246 e 301 a 307; ¢) Seara Alimentos
Ltda., (...), por ter sido beneficiaria de operacdes com uso de praticas ndo equitativas, em infracdo a Instrucdo CVM n°
8/1979, 11, d, conforme concluido nos paragrafos 260 a 264 e 301 a 307; d) Eldorado Brasil Celulose S.A., (...) por ter sido
beneficidria de operagdes com uso de praticas ndo equitativas, em infracdo a Instrugdo CVM n° 8/1979, Il, d, conforme
concluido nos paragrafos 295 a 300 e 301 a 307 (...) 314. Portanto, como os derivativos cambiais sdo valores mobiliarios
(art. 2°, VIII, da Lei 6.385/76), Wesley Batista e as empresas beneficidrias devem ser acusados por uso de pratica ndo
equitativa, infracdo prevista na Instrugdo CVM n° 8/1979, 11, d” (grifos aditados).
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mas que sequer integra o tipo administrativo como elemento imprescindivel.

g) Deveres fiduciarios de Wesley Batista

236.

Por fim, cabe afastar o argumento de que ndo havia outra opg&o licita para Wesley Batista, como

Diretor Presidente da JBS que nédo suportar as opera¢des de hedge com Derivativos Cambiais, diante do

cendrio que se apresentava, face aos deveres fiduciarios de diligéncia e lealdade para com as companhias,
ainda que se considerasse que ele detinha informacéo privilegiada.

237.
(1)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Nesse sentido, aduz a defesa, em sintese, que:

Dentro do contexto de protecdo contra variagdes cambiais, seria, no minimo, imprudente, que o
acusado, na posicao de administrador com deveres fiduciarios em relacdo a companhia e a seus
acionistas, cessasse a pratica e as expusesse a riscos tdo relevantes em funcéo de uma informacéo
que sequer sabia quando viria a publico, ou seja, deixar de contratar com os Derivativos Cambiais
na funcéo de prevencdo contra perdas relacionadas a flutuages da moeda estrangeira por tempo
indeterminado significaria submeter a companhia ao risco de perdas imensuraveis;

Tal comportamento corresponderia a uma omissao no exercicio da sua fungdo, em violag¢do dos
seus deveres legais para com a JBS e seus stakeholders e poderia indicar para 0 mercado a
existéncia de alguma préatica ndao equitativa, haja vista o padréo historico da companhia de adotar
medidas nesse sentido, bem como pela perspectiva da tendéncia de alta do délar frente ao real;

As operagdes com Derivativos Cambiais executadas pela JBS seguiram a linha de atuacdo da
companbhia e as tendéncias do mercado, ndo apresentando uma mudanca na conduta de Wesley
Batista no comando dessas, ante a informacéo personalissima que detinha sobre as delagdes;

Faz-se necessario afastar quaisquer argumentos que sugiram que Wesley Batista pudesse ter
agido diferentemente na qualidade de diretor presidente da JBS quando da aquisicdo de
derivativos pela companhia. Deveria ele determinar que a companhia ndo adotasse medidas
adequadas de protecdo cambial exclusivamente porque tinha conhecimento das tratativas
relacionadas aos acordos de colaboracdo? Importa dar especial relevo ao dever de fidelidade ao
interesse social, previsto no artigo 154, e ao dever de lealdade, contido no artigo 155, com énfase
no seu inciso Il, que veda ao administrador omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da
companhia. E o melhor interesse da companhia justificava, em maio de 2017, a montagem da
posicdo em Derivativos Cambiais. N&o poderia, por ter uma determinada informacéo ainda ndo
divulgada, proibir a JBS de dar continuidade as préaticas de protecdo a exposi¢do cambial;

Ainda que se venha a concluir que Wesley Batista deveria ter impedido a JBS de buscar protecdo
cambial naquele momento, as particularidades do caso sdo suficientes para afastar sua
culpabilidade. Se ndo por outro motivo, porque ele se deparou com uma deciséo negocial
complexa, ndo podendo ser punido por ter privilegiado um dos seus deveres fiduciarios em
detrimento de outro. Eventual ilegalidade na sua conduta sO poderia se caracterizar caso a
aquisicao fosse feita com base apenas ou, a0 menos, predominantemente, na informacao sigilosa,
0 que ndo ocorreu. O conhecimento da informacdo nao o levou a desconsiderar as recomendagdes
imparciais sobre aquisicdo dos titulos e os movimentos do mercado nesse sentido; e

Tivesse ele interrompido ou desviado o curso das decisdes e das operagdes com valores
mobiliarios pela JBS, cujos fundamentos econdmicos e mesmo juridicos eram outros que ndo a
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informacdo de que dispunha sobre os acordos de colaboracéo, entéo teria de fato feito uso dessa
informacdo. Nao foi o que ocorreu. Wesley Batista ndo se valeu de tal informagdo no processo
de tomada de decisdo da companhia para a préatica dos atos indicados.

238. A meu juizo tais argumentos ndo merecem prosperar.

239. Foi demonstrado que foi dele a iniciativa para o inicio da montagem da posi¢cdo comprada em
dolar na JBS, motivado preponderantemente (sendo exclusivamente) pela Informacao Privilegiada, cujo
conhecimento n&o tinha como abstrair, em sua mente, ao tomar as decisdes em nome da JBS.

240. Até que o acusado comecasse a intervir perante 0s seus subordinados para que se iniciassem as
negociacfes com os Derivativos Cambiais, o que havia, no inicio de 2017, como visto, era basicamente
um cenario de incertezas quanto aos rumos da economia e, no maximo, uma indicacao, ainda incipiente,
de que o risco cambial devesse passar a ser um ponto de aten¢do da administracdo da companhia.

241. Em maio de 2017, ndo estava em curso na JBS uma estratégia de hedge que o acusado pudesse
vir a frustrar, se tivesse agido corretamente e evitado colocar-se em uma indevida posicdo de
desigualdade, eximindo-se de iniciar a negociagdo com os Derivativos Cambiais. Tampouco se tratou,
como alegado, de proibir a JBS de dar continuidade a praticas de protecdo cambial, até porque tais
praticas se iniciaram por provocacdo do proprio acusado.

242. Nesse contexto, era obrigacdo de Wesley Batista abster-se de usar a Informacao Privilegiada para
orientar 0s negdcios da companhia, uma vez que o contrario implicaria grave violagdo as normas que
regem o funcionamento do mercado de capitais e, consequentemente, ai sim, o descumprimento do
proprio dever fiduciario de lealdade do administrador, que, como ressaltado pela Acusac¢éo, inclui o
dever de agir conforme a lei'®. Com efeito, ndo se admite que o administrador descumpra as leis e a
regulacdo a pretexto de atender ao interesse social, porque esse interesse nao pode ser contra legem.

243.  Mesmo se, por hipotese (pois sequer foi evidenciado ter sido esse 0 caso), a concepgdo quanto a
necessidade da montagem da posi¢do em Derivativos Cambiais tivesse se sedimentado originalmente
nos Orgaos técnicos ou nos executivos subordinados a Wesley Batista, sob a crenca de que essa seria a
melhor alternativa para a JBS naquele momento a fim de protegé-la dos riscos cambiais, 0 minimo que
se esperaria € que Wesley Batista, dada a situacdo em que se encontrava, se cercasse dos necessarios
cuidados e adotasse procedimentos que assegurassem que eventual decisdo sobre tais negociagoes fosse

169 Segundo a Peca de Acusagdo: “Note-se que, diferentemente do argumento apresentado pela defesa da JBS e noticiado
pela imprensa (0402179) no sentido de que Wesley Batista “trairia a empresa e violaria o dever de diligéncia e de lealdade”
se as operacdes ndo fossem realizadas, as oportunidades decorrentes desse cendrio jamais poderiam ter sido “aproveitadas”
de modo a aparentar pretensa lealdade para com a Companhia diante do mal muito maior causado ao adequado
funcionamento do mercado de valores mobilidrios e a seus participantes ao atuar em condicOes de desigualdade
informacional de maneira inexoravel. Ademais, sua lealdade com a Companhia inclui o dever de ndo infringir a lei” .
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tomada pela companhia sem a sua participacdo ou interferéncia, sem o uso da Informagc&o Privilegiada®".

244. Mas nada parecido com isso ocorreu. Pelo contrario, como detalhado, a participagéo e influéncia
de Wesley Batista foi, desde o inicio, decisiva para a montagem da posi¢do em derivativos de ddlar pela
companhia no Periodo Suspeito. Sem o ritmo (urgéncia) e timing imprimidos pelo acusado perante 0s
colaboradores envolvidos na gestdo dos riscos cambiais da JBS, havia efetiva possibilidade de a
estratégia aquisi¢cdo dos Derivativos Cambiais ndo ter sido implementada antes do vazamento na
imprensa ou mesmo da divulgacdo das Delagbes Premiadas em virtude de sua homologagédo e
consequente levantamento do sigilo, que ele mesmo aduziu que esperava ocorresse em junho ou julho.

245.  Assim, ndo ha como admitir a tese pela qual Wesley Batista estava forcado a agir como fez.
IV O CALCULO DAS VANTAGENS PATRIMONIAIS INDEVIDAS

246. Em tese, mesmo que o acusado ndo obtenha vantagem decorrente do uso da pratica ndo equitativa
ou mesmo na hipotese em que obtenha resultado negativo com as negociaces, tais circunstancias nao
alteram a reprovabilidade da conduta do infrator, pois como reiterado, a existéncia de vantagem
econdmica ndo é requisito para a caracterizacdo do referido ilicito administrativo, conforme
entendimento consolidado desta CVM. Aliés, a existéncia de lucro ou prejuizo ndo € elemento do uso
de prética ndo equitativa nem de qualquer outro tipo previsto na ICVM ne 8/1979%%,

247. N&o obstante, a Acusacdo apontou suposta vantagem econémica obtida pelos acusados com o
ilicito. Para a quantificacdo do resultado potencial obtido por JBS, Seara e Eldorado, foi utilizado o preco
médio das compras contra o preco médio do dia 18.05.2017%2, dia seguinte ao da noite em que ocorreu
0 vazamento da informacdo que até entdo colocara os acusados em condicdo de desigualdade em face

170 A esse respeito, vale citar, mutatis mutandis, manifestacéo de voto da entdo Diretora Luciana Dias, no julgamento do PAS
CVM n° 02/2010, em 09.07.2013: “(...) acredito que seja importante observar que a delegacdo da decisdo de investimento
e desinvestimento para terceiros de acordo com critérios objetivos previamente estabelecidos, ou mesmo de acordo com a
discricionariedade deste terceiro, € uma pratica legitima e até mesmo saudavel para evitar 0 impedimento de negociar
imposto pela regulamenta¢do. De um lado, ha certas pessoas, como os controladores e administradores, que estéo
frequentemente impedidos de negociar por possuirem informagdes ndo disponiveis ao mercado. No entanto, controladores
e administradores, assim como quaisquer outros investidores, precisam, de tempos em tempos, reorganizar patrimonio,
liquidar investimentos, enfim, negociar com suas acdes. Harmonizar essas duas realidades &, muitas vezes, desafiador, em
especial quando essas pessoas estdo ligadas a uma companhia que, frequentemente, analisa novas aquisi¢cdes e negécios,
em que hé perspectiva de reestrutura¢do, ou mesmo que se comunica rotineiramente com o mercado. E este parecia ser o
caso da COSAN S.A., que por muitos meses estudou a reorganizagdo e, durante todo este periodo, com mais ou menos
relevancia e concretude, 0s seus controladores e administradores possuiam informagdes ndo divulgadas ao mercado. (...)
desde que a delegacéo prove-se efetiva e que ndo haja comunicacéo de informacdes relevantes ou ingeréncia de guem a
detenha, acredito que tal mecanismo seja suficiente para uma absolvigdo. ” (grifos aditados).

11 PAS CVM n° SP2017/315, de minha relatoria, j. em 06.07.2021. Vide, também, voto do Dir. Relator Wladimir Castelo
Branco Castro no PAS CVM n° 04/00, j. em 17.02.2005, em que ressalta a desnecessidade de se apurar prejuizo (dano) para
a caracterizacdo da referida infragéo.

1720 preco médio do délar futuro DOLM17 no dia 18.05.2017 foi R$ 3.373,6720.
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dos demais participantes das operagdes. Assim, para a Acusagao, foram apurados os seguintes valores!’s:

(i)

(ii)

(iii)

O resultado potencial obtido pela JBS pelo fato de ter operado com uso de préaticas ndo equitativas
foi de R$ 520.039.078,00 (2.736.500.000 x (3.373,6720 — 3.183,9978) / 1.000);

O resultado potencial obtido pela Seara pelo fato de ter operado com uso de préticas ndo
equitativas foi R$ 4.716.800,00 (25.000.000 x (3.373,6720 — 3.185,0000) / 1.000); e

O resultado potencial obtido pela Eldorado pelo fato de ter operado com uso de praticas ndo
equitativas foi R$ 64.692.160,00 (280.000.000 x (3.373,6720 — 3.142,6286) / 1.000).

248. A defesa, contudo, contesta o referido céalculo, alegando, em sintese, que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)
(vii)

(viii)

Nio faz sentido falar em “resultado potencial obtido” — ou o resultado é potencial ou foi
efetivamente obtido —, ademais ndo houve liquidagdo dos contratos em 18.05.2017;

Embora seja possivel calcular o beneficio ou a perda evitada com as operacgdes objeto deste PAS,
uma vez que estas foram efetivamente liquidadas, ¢ incontroverso que Wesley Batista ndo auferiu
qualquer vantagem econdmica com as operacgdes. 1sso porque foram as préprias pessoas juridicas
acusadas (JBS, Seara e Eldorado) que negociaram com os Derivativos Cambiais, utilizando os
seus respectivos recursos, e foram elas proprias que auferiram os beneficios dai decorrentes. Em
relacdo a Wesley Batista, simplesmente ndo ha beneficios resultantes das operagdes com 0s
Derivativos Cambiais. Os resultados dessas operacGes sao das empresas que 0s contrataram, nao
do executivo que supostamente tomou a respectiva decisdo. Tampouco houve ganhos indiretos
para Wesley Batista como acionista (aumento do preco das a¢des ou do lucro distribuivel);

No hipotético e remoto caso de condenagado, o Colegiado deve pautar-se no art. 11, §1°, I, da Lei
n® 6.385/1976, para calcular eventual multa pecunidria a ser aplicada a Wesley Batista;

O resultado das operacdes nunca chegou a se materializar nos termos narrados no RI, uma vez
que a liquidacdo dos Derivativos Cambiais se deu apenas em junho, julho e agosto de 2017, ou
seja, dias ou até mesmo meses apods a data de vazamento sobre as Delagdes Premiadas;

O BACEN fez observagao nesse mesmo sentido a CVM, destacando que o fluxo de caixa efetivo
das operacdes com os Derivativos Cambiais, ou seja, o seu real resultado, deveria levar em

consideragdo a data de liquidagdo de cada contrato!’;

O Parecer Tendéncias/JBS acerca do resultado das operagdes da JBS com derivativos!” apontou
resultado efetivo consolidado (NDF e délar futuro) de R$ 9.979.785,00;

O Parecer Tendéncias/Seara acerca do resultado das operagBes da Seara com derivativos!’
apontou resultado efetivo de R$ 1.732.630,00;

Os negocios ndo resultaram em beneficio econdmico algum, pois, conforme atestou o Parecer
Tendéncias/JBS, a JBS auferiu lucro de R$ 9,979 milhdes, correspondente a 130 vezes menor do

173 Vide tabelas 5, 6 e 7 da Peca de Acusagao.

174 Segundo Oficio 8936/2017-BCB/DESIG (PE 111665), de 24.05.2017, encaminhado & CVM pelo BACEN: “Os ganhos
efetivamente auferidos com as operagdes somente seriam verificados, como registrado pelo Banco Central, por ocasido da
liquidagdo dos contratos em seu vencimento, segundo a cotagdo da moeda estrangeira na data pactuada para o calculo e
ainda tal ganho deveria levar em conta, para os contratos futuros, o ajuste acumulado desde o inicio do periodo até a saida
da posigdo, e no caso dos contratos de termo de moeda, o seu valor marcado a mercado no vencimento”.

175 Doc. 33 anexo as razdes de defesa conjunta da JBS e Seara (Doc. 0519952).

176 Doc. 34 anexo as razdes de defesa conjunta da JBS e Seara (Doc. 0519952).
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que a exposi¢do da companhia a variagdes cambiais (da ordem de R$ 1,3 bilhdo) e plenamente
comum considerando a impossibilidade do “hedge perfeito”’’;

(ix)  No caso dos contratos de dolar futuro adquiridos pela Seara, o Parecer Tendéncias/Seara

questionou o fato de a Acusacao ter desconsiderado, no calculo, as operagdes de day trade em

Bolsa, de maio e junho (até 28.06.2017), que refletiam a estratégia de derivativos da empresal’;

(x) A defesa da Eldorado argumenta, ainda, que eventual multa a Eldorado deve se limitar a R$ 500
mil, uma vez que a propria Acusagdo ndo apurou o beneficio auferido (s6 o potencial) ou, no
limite, ao valor do beneficio efetivamente auferido, em linha com precedentes do Colegiado (e
nao um suposto beneficio potencial, caso a companhia tivesse liquidado as operagdes logo apds
o vazamento), que, no caso, foi de R$ 28,3 milhdes, informado pela contraparte da companhia e
corroborado pelo Parecer Tendéncias/Eldorado!™.

249. A controvérsia instaurada, embora ndo esteja atrelada a caracterizacdo, em si, da infracdo, pode
repercutir na pena aplicavel aos acusados, quando se tratar de multa, como se depreende, inclusive, de
alguns dos argumentos trazidos pela defesa, acima referidos. Assim sendo, embora o Colegiado tenha
formado maioria pela absolvigcdo dos acusados, cabe-me analisar o tema, para os fins deste voto, uma
vez que considero que devem ser responsabilizados no ambito deste PAS.

250. Entendo que o valor da vantagem econdmica que melhor se adequa a proporcionalidade e
razoabilidade que interessa ao deslinde deste PAS é aquele de que cuida o art. 11, 81°, inciso 11, da Lei
n°® 6.385/1976, ao estipular que a multa aplicavel na puni¢do das infragdes administrativas ali reguladas
ndo poderd ultrapassar, dentre outros valores, “trés vezes o montante da vantagem econémica obtida ou
da perda evitada em decorréncia do ilicito” (considerando a redacdo vigente a época dos fatos).

251. Em principio, seria possivel considerar que a “vantagem econdmica obtida” correspondeu ao
acréscimo patrimonial observado no dia seguinte ao vazamento, considerando o valor de ajuste dos
Derivativos Cambiais detidos pelas empresas acusadas em 18.05.2017, ou seja, logo que cessada a

177 Segundo a defesa de Wesley Batista, tendo em vista que “as variacées cambiais do segundo trimestre de 2017 afetaram
negativamente o resultado da JBS em um montante na ordem de R$ 1.371 (um bilh&o e trezentos e setenta e um milhGes de
reais) (...), somente deveriam chamar a atengdo ganhos com derivativos que superassem esse montante, pois poderiam estar
indicando um excedente de instrumentos de protec¢ao vis-a-vis o volume potencial de perdas”. Tais ganhos, contudo, foram
pouco significativos ante a exposi¢do, uma vez que, conforme atestou o Parecer FIPECAFI, “/o]s ganhos com ajuste a valor
Jjusto de instrumentos derivativos auferidos em junho de 2017 de R$216 milhoes”.

178 Ao negociar com contratos futuros, sdo permitidas as chamadas operacGes day trade, em que a compra e a venda s&o
realizadas no mesmo dia, com a mesma quantidade de contratos para 0 mesmo vencimento, que se liquidardo de forma
automatica desde que realizadas em nome do mesmo comitente, por intermédio da mesma corretora e sob a responsabilidade
do mesmo membro de compensacdo. A liquidagdo financeira dessas operagdes ocorrerd no dia Gtil subsequente, sendo os
valores apurados de acordo com a férmula utilizada para o calculo do Ajuste do Dia. O Ajuste do Dia decorre somente dos
negacios realizados no préprio dia, enquanto o Ajuste Diario ou Total (AT) é composto pelo Ajuste do Dia e pelo ajuste das
posi¢des em aberto do dia anterior (Ajuste por Carregamento). O Ajuste Diéario, se positivo, é creditado ao comprador e
debitado do vendedor. Caso o célculo apresente valor negativo, é debitado do comprador e creditado ao vendedor. Em
negociagdes day trade, em que a venda e a compra de ativos ocorre no mesmo dia, o lucro ou prejuizo apurado na operacao
é representado pelo valor do Ajuste do Dia, que coincide com o valor do Ajuste Total (ou Diario).

179 Doc. 3 anexo as razdes de defesa da Eldorado (Doc. 0520121).
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situacdo de assimetria informacional, capturando-se mais eficazmente os efeitos do uso indevido da
Informac&o Privilegiada. De fato, outros fatores supervenientes podem, na prética, influenciar a decisdo
do investidor de ndo se desfazer de imediato da posicdo ou, por vezes, até mesmo impedi-lo de o fazer,
0 que ndo invalida a constatacéo de ele que tera tido naguele momento um acréscimo patrimonial quando
da divulgacéo da informacdo, cujo enquadramento no conceito aberto da norma seria admissivel.

252. Esse, contudo, ndo tem sido, de um modo geral, o entendimento da CVM nos precedentes em
que se apurou vantagem econémica obtida em negociacdo de valores mobiliarios com uso de informacéo
privilegiada. Nesses casos, sempre que possivel, tem-se prestigiado o critério do ganho financeiro
alcancado na reversao da posicao, o que o torna igualmente pertinente no pressente caso de uso de pratica
n&o equitativa, dadas as suas peculiaridades®. Observo, além disso, que embora o RI tenha nomeado o
que seriam, na visdo da Acusagdo, os “resultados potenciais” obtidos por JBS, Seara ¢ Eldorado, a
intenc&o por tras parece ter sido também apontar o prejuizo sofrido pelas contrapartes de mercado®®?.

253. Sendo assim, notadamente nas circunstancias do caso concreto, concordo que a vantagem
econdmica obtida ndo deve ser calculada com base no “resultado potencial” (ainda que 0 momento da
desmontagem das posi¢des compradas em ddlar possa ter sido afetado pelo fato de terem surgido, logo
apos o vazamento das Delagcdes Premiadas, noticias chamando a atencdo para a possibilidade de os

180 Nesse sentido: PAS CVM n° 05/2014, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 15.06.2021; PAS CVM n° 26/2010, rel. Dir.
Gustavo Borba, j. em 27.11.2018; PAS CVM n° SP2013/0094, Rel. Dir. Gustavo Borba, j. em 15.12.2017; PAS CVM n°
25/2010, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em. 04.07.2017; PAS CVM n° RJ 2013/9904, Rel Dir. Roberto Tadeu, j. em
28.04.2015; e PAS CVM n° RJ2011/3665, Rel?. Dir?, Luciana Dias j. em 03.04.2012. Note-se que o0s precedentes citados se
referem a julgamentos de casos de insider trading, mas cuja légica de apuracéo da vantagem econdmica obtida se aplica ao
presente PAS, por envolver igualmente de uso de informacéo privilegiada em negociacdo de valores mobiliarios.

181 Em depoimento a Justica, um dos servidores que subscreveu a Peca de Acusagdo, assim se pronunciou a respeito dessa
questdo: “Advogado: As posi¢des montadas pela Seara na Bolsa e pela Eldorado em NDF elas foram encerradas, liquidadas
no dia 18 de maio de 2017? —[F.R.P.]: “(...) eu ndo me recordo, ndo me recordo. A JBS eu tenho certeza que ndo. Das duas
eu acho que ndo, mas eu nao posso afirmar, ndo tenho certeza. -Advogado: A CVM procurou saber 0 momento que esses
contratos foram liquidados, o resultado efetivo das (ininteligivel) investigadas? [F.R.P.]: (sinal positivo com a cabeca).
Advogado: Entdo posso escrever que ndo? [F.R.P.]: Nao, certamente sim. Durante a conducédo do inquérito sim. S6 que pra
nds esse é um item apenas de curiosidade, n&o é, ndo é levado em consideracdo no célculo do resultado. Advogado: E,
porque os senhores calcularam um resultado potencial, né? [F.R.P.]: Exato. Advogado: Mas néo exibiram o resultado real?
[F.R.P.]: Ndo. Porque a nossa anélise ela é, 0 meu interesse ndo é saber unicamente se a pessoa teve lucro. Meu interesse
é saber qual foi o prejuizo que 0 mercado como um todo sofreu. Entao, por exemplo, eu posso comprar e ai eu nao vendo no
dia seguinte, eu carrego a posicdo e esse preco volta ao nivel que tava quando eu comprei. Eu ndo ganho nada. S6 que a
oscilagdo no primeiro dia ela pode ser tdo grande que ela causa, por exemplo, 0 que a gente chama de stop, que €, pode ter
algum operador 14 posicionado vendido, ai o délar sobe demais, o resultado de marcacéo e mercado ele ndo vendeu ainda,
mas o resultado potencial, né, de marcacao e mercado ele é tdo grande, o prejuizo é tdo grande com essa subida muito alta
do dolar (...) ele é obrigado a (sic) vender. Ent&o ele é obrigado a (sic) realizar o prejuizo. Entdo mesmo que eu que comprei,
esperei baixar o pre¢o, ndo tive resultado, aquela pessoa sofreu com esse stop, ela teve um prejuizo efetivo. Entdo ndo € s6
o0 ganho efetivo que me interessa, na verdade ndo é so e ndo é o principal, pra mim o principal é o prejuizo sofrido. Sé que
esse prejuizo eu ndo posso calcular exatamente (...) Advogado: De todo modo esse lucro potencial ele interessa pra CVM
pelo impacto que a operacdo tem no mercado? [F.R.P.]: Isso. Advogado: E ndo exatamente pelo ganho da operacéo?
[F.R.P.]: Isso. Advogado: Ganho da operagao é outra coisa, produto da operagdo é o que se obteve com a liquidagdo?
[F.R.P.]: E é Assim...” (grifos aditados) (Doc. 1080527).
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Acusados terem operado no mercado de valores mobiliarios de posse da Informacio Privilegiada'®?).

254. A defesa apresentou, apoiada nos citados pareceres elaborados pela Tendéncias, quais seriam, a
seu ver, os resultados efetivos, atribuiveis as empresas acusadas.

255. Quanto aos resultados auferidos pela JBS, observo que os montantes apurados no Parecer
Tendéncias/JBS consideraram os resultados obtidos em novas operactes de NDF contratadas ap0s o dia
18.05.2017, por meio das quais foram “roladas” total ou parcialmente as operagdes originais, que haviam
sido contratadas com as contrapartes no Periodo Suspeito, ou seja, o calculo da defesa considerou, na
verdade, negociacdes que se deram ap0s 0 vazamento da Informacédo Privilegiada, e seus respectivos
resultados. Com isso, de acordo com o Parecer Tendéncias/JBS, o resultado global dos contratos de
NDF, ao final das Gltimas rolagens, acabou sendo negativo em R$ 36.977.600,001,

256. Ocorre que, para os fins de calcular vantagem efetiva decorrente da indevida posi¢cdo de
desigualdade da JBS, o pertinente, a meu ver, seria ter apurado o resultado obtido em 01.06.2017, quando
venceram 0s contratos originais de NDF contratados no Periodo Suspeito, pois, do contrario, ja se estaria
a tratar de novas decisdes de investimento. Assim, segundo se depreende do proprio Parecer
Tendéncias/JBS, quando se consideram apenas 0s resultados obtidos nos vencimentos dos NDF
contratados até 17.05.2017, os ganhos da JBS com os contratos de NDF passam a ser positivos em
R$ 122.255.900,00'8*. O mesmo resultado pode ser obtido considerando os dados apresentado em outro
parecer da Tendéncias, que analisou informag@es disponibilizadas na Peticdo n°® 7003'%, também
apresentado pela defesa de Wesley Batista, ao produzir prova documental suplementar (“Parecer
Tendéncias/PET7003”)¢,

257. Critica similar deve ser feita ao alegado resultado efetivo com contratos de délar futuro
apresentado pela defesa, igualmente apoiado no Parecer Tendéncias/JBS, que computou resultados de
negociacdes realizadas pela JBS (i) antes do Periodo Suspeito, em relagdo as quais ndo houve indicios
de que pudessem ter sido afetadas pela atuacdo de Wesley Batista, com o uso da Informacéo Privilegiada,
nem de que pudessem ter sido contratadas em decorréncia da reunido de 27.04 quando, admitindo-se a

182 \/ide reportagens nos Docs. 0286039, 0286041, 0286042, 0286049 e 0286052.

183 Doc. 1080528. Concluiu o Parecer Tendéncias/JBS: “O resultado total das NDFs adquiridas de 01/01/2017 a 17/05/2017,
com renovacBes totais ou parciais destes contratos apds 17/05/2017, foi negativo em R$ 36.977.600,00 (...).” (grifos
aditados). Vide, ainda, dados nas Tabelas 3 e 5 do Parecer Tendéncias/JBS.

184 Calculo realizado também a partir dos dados na Tabela 3 e 5 do Parecer Tendéncias/JBS, expurgando-se as operagdes de
NDF contratadas ap6s 17.05.2017.

185 Trata-se de processo ajuizado perante o STF, relativo a decisdo da Procuradoria-Geral da Republica (PGR) de rescindir
os beneficios do acordo de delacdo premiada celebrado com Wesley Batista.

186 Doc. 1080528. V. Tabela 10 do Parecer Tendéncias/PET7003, em que é apresentado 0 “Resultado de todos os contratos
NDFs adquiridos de 01/01/2017 até 17/05/2017, considerando apos este periodo, as suas renovagoes mesmo que parciais” .
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tese da defesa, teria sido decidida a montagem do hedge, a partir da apresentagéo feita por R.H.*’; e (ii)
apos o Periodo Suspeito, compreendendo operagdes realizadas apds o vazamento quanto as DelagOes
Premiadas, com vencimento em 01.06.2017 (DOLM17), 03.07.2017 (DOLN17) ou 01.08.2017
(DOLQ17), conforme o caso*. Com isso, obteve-se um lucro bruto de R$ 46.957.385,00 em contratos
futuros de dolar, que, subtraido do saldo negativo de R$ 36.977.600,00, em NDF, apurado no mesmo
parecer, resultou num total consolidado de R$ 9.979.785,00 a titulo de beneficio econdmico
efetivamente auferido nas operagdes com Derivativos Cambiais efetuadas pela JBS, segundo a defesa®®®.

258. O pertinente, no entanto, a meu ver, é considerar apenas as posi¢cées compradas em délar futuro
montadas nos dias 10 e 17.05.2017, desprezando-se, ademais, as operacgdes de day trade compreendidas
no Periodo Suspeito, em linha com a tese acusatorial®. Desse modo, o resultado das operacdes de délar
futuro efetuadas em nome da JBS foi de R$ 42.114.800,00°%, Por conseguinte, os ganhos auferidos pela
JBS a serem considerados sdo a soma dos resultados dos contratos de NDF e dos contratos de dolar
futuro contratados no Periodo Suspeito, auferidos até 01.06.2017, quando todos eles venceram, obtendo-
se, portanto, um montante total de R$ 164.370.700, 00 (R$ 122.255.900,00 + R$ 42.114.800,00).

259. Por fim, o fato de a JBS ndo ter coberto toda a sua exposi¢do vendida (cerca de R$ 1,3 bilhdo)
de modo algum afasta o resultado econémico obtido com as operagdes de Derivativos Cambiais. O
calculo deve considerar a posicdo montada pelos Acusados e ndo a que deixaram de montar, qualquer
que tenha sido o motivo (ndo se descarta que possa ter havido a intencdo de cobrir a exposicéo total
quando Wesley Batista decidiu pela montagem da posicao, e que tal intencdo tenha sido frustrada com

187 Com efeito, considerando o quesito que se buscava responder, a Tabela 11 do Parecer Tendéncias/PET7003, contendo o
“Resultado das operagoes em dolar futuro da JBS S.A. no primeiro semestre de 2017, incluiu o resultado dos contratos em
dolar futuro adquiridos pela JBS antes do Periodo Suspeito, a saber: (i) janeiro de 2017: -R$577.599,99; (ii) fevereiro de
2017: -R$ 4.650.850,00; (iii) marco/2017: R$ 4.589.841,00; e (iv) abril/2017: R$ 4.547.249,68.

188 Vide Tabelas 2 e 4 do Parecer Tendéncias/JBS. Vale, porém, notar que o Parecer Tendéncias/JBS computou o resultado
de um day trade (montante de R$ 59.167,50) realizado em 28.06.2017, tendo por objeto contratos de dolar futuro com
vencimento 01.08.2017 (DOLQ17), ao passo que o Parecer Tendéncias/PET7003, mesmo quando considerou as operacoes
de day trade realizadas ap6s 17.05, chegou a um resultado total das operag¢Ges da JBS com dolar futuro de R$ 46.898.217,14
(vide Tabela 13), uma vez que, diferentemente do Parecer Tendéncias/JBS, s6 considerou as transaces realizadas até o final
de maio de 2017 (DOLM17 e DOLN17), descartando o referido montante de R$ 59.167,50.

189 Vide tabela 1 do Parecer Tendéncias/JBS e tabela 13 do Parecer Tendéncias/PET7003

19 Como explicado pela Acusacdo: “154. (...). No que se refere aos contratos derivativos cambiais de bolsa, de 05 a
16.05.2017, a Companhia s6 encerrou o dia com consolidado entre compras e vendas ndo zerado no dia 10.05.2017, quando
o0 saldo foi compra de USD 15 milhdes. Em todos os demais dias, foram realizados apenas day-trades, com saldo final do
dia zerado. 155. (...) a JBS entdo executava uma posicdo ‘casada’, comprando NDFs do banco e vendendo diretamente ao
préprio banco contratos futuros de doélares em montantes e vencimentos exatamente iguais; que desta forma a JBS
neutralizava ao banco o risco de mercado, vindo a pagar nas NDFs apenas o risco de crédito, que por serem operaces de
curto prazo pode ser considerado um risco baixo” (pergunta 11), 0 que explica 0s day-trades em bolsa, comprava e depois
vendia para o banco junto com a compra da NDF. 156. Vale destacar que no dia 17.05.2017, além de comprar USD 370
milhdes em contratos de balcdo, a Companhia encerrou o dia com saldo comprado de USD 381,5 milhdes em bolsa, deixando
de seguir o padrdo narrado no pardgrafo anterior (...)” (grifos aditados).

191 Vide tabelas 2 e 4 do Parecer Tendéncias/JBS.
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0 vazamento da informacéo em 17.05.2017, quando o esperado, como visto, era a divulgacdo em junho
ou julho, apds a homologacdo do acordo pelo STF).

260. Quanto as operacdes de Derivativos Cambiais realizadas pela Seara, tem-se que a Acusagao
considerou como suspeita a operacdo de compra de contatos de dolar futuro realizada no dia 10.05.2017,
no montante de US$ 25 milhdes, pois essa operacgdo foi a que destoou do historico de negociagfes da
empresa, tendo restado evidenciado que foi realizada para comportar a estratégia de montagem de uma
posicdo comprada pela JBS, em razdo de restricdes de caixa daquela companhia para fazer frente ao
depdsito de margem exigido. O montante apurado pela Acusacdo, contudo, também ndo considerou o
lucro efetivamente obtido pela acusada, visto que ela ndo se desfez da posicdo no dia 18.05.2017.

261. Por outro lado, o Parecer Tendéncias/Seara, no qual baseou-se a defesa para impugnar o resultado
potencial das operacgdes apresentado no RI, chegou a um resultado efetivo de R$ 1.732.630,00, porém
acabou por considerar, ao apura-lo, os resultados obtidos: (i) com a compra de contrato futuro no valor
de US$ 5 milhdes realizada em 16.05.2017, que fora expressamente descartada pela Acusagao dentre as
operacdes tidas como suspeitas; (ii) em operagdes de day trades realizadas entre 10 e 17.05.2017; e (iii)
em transacGes com dolar futuro feitas antes ou ap6s o Periodo Suspeito, tal como ocorreu com o célculo
para a JBS (os contratos futuros negociados apds 17.05 também tinham vencimento em 01.06
(DOLM17), 03.07 (DOLN17) e 01.08.2017 (DOLQ17).

262. Expurgando-se tais montantes, que ndo condizem com as operagdes tidas como irregulares,
chega-se ao resultado de R$ 1.467.500,00 para a posi¢ao comprada montada em 10.05.2017.

263. Quanto aos contratos de NDF da Eldorado, o valor do resultado efetivo indicado pela defesa foi
de R$ 28.300.000,00, apurado no Parecer Tendéncias/Eldorado!®. Esse montante considera
devidamente o vencimento dos NDF em 01.06.2017, sendo também condizente, como alegado, com o
valor informado a esse titulo pela contraparte, de modo que pode ser utilizado como parametro.

264. Por fim, em que pese as operacBes terem sido contratadas em nome da JBS, da Seara e da
Eldorado, em favor das quais reverteram os beneficios econdmicos propriamente ditos!®, restou
comprovado que Wesley Batista coparticipou do cometimento da infracdo, alias, como elemento-chave.
Desse modo, nada impediria que as vantagens econdmicas ora apuradas fossem utilizadas também como
parametro para a responsabilizacdo desse acusado.

265. Observo que os incisos | a Il do 1 do art. 11 da Lei n°® 6.395/1976 (redacdo vigente a época dos

192 Vide resposta ao Quesito 13 e Tabela 10 do Parecer Tendéncias/Eldorado.

193 Se houve algum beneficio econdmico indireto para Wesley Batista, ele ndo chegou a ser apurado ou mensurado pela
Acusagdo. Parece-me, alias, que eventuais beneficios econdmicos indiretos aproveitariam, em Ultima instancia,
indistintamente aos socios (diretos e indiretos) das empresas acusadas, ndo tendo repercussédo para os fins deste PAS.
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fatos)!®* trazem apenas referenciais para a fixacio de penalidades administrativas pecuniarias em
desfavor dos acusados condenados pela CVM, ndo tendo, porém, relagdo com uma eventual pretensao
indenizatdria ou compensatoria estatal (nem mesmo quanto a danos difusos) — matéria, ademais, afeta a
esfera civel — que restrinja sua aplicabilidade apenas aos acusados patrimonialmente (ou
financeiramente) beneficiados com as vantagens econdémicas decorrentes da conduta irregular.

266. Por isso, o critério concernente a “vantagem econdmica obtida” ou & “perda evitada” (inciso
I11) esta relacionado a infracdo praticada (“em decorréncia do ilicito”’), podendo, assim, servir como
parametro de responsabilizacio de todos aqueles que tenham concorrido para a sua ocorréncia®®.

267. Detodo modo, neste caso, tendo em vista a proeminéncia da atuacdo de Wesley Batista na tomada
de decisoes feitas na pratica dos ilicitos de que é acusado e que as pessoas juridicas beneficiarias podem
ser imputadas integralmente as multas pecuniérias pelo pardmetro acima referido, entendo pertinente a
aplicacdo ao referido acusado da penalidade mais grave, de inabilitacdo temporéaria para o exercicio para
0 exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta.

Vv CONCLUSAO E DOSIMETRIA

268. Pelo exposto, divergindo respeitosamente em relagéo aos fundamentos e conclusdes do voto do
ilustre Diretor Relator, concluo que os acusados devem ser responsabilizados pelas infracdes que Ihes
sdo imputadas neste PAS, passando, assim, a dosimetria da pena.

269. As infragbes se consumaram antes das alteracbes promovidas pela Lei n° 13.506/2017, sendo
aplicavel a disciplina vigente sob a redacdo anterior da referida lei.

270. Em cada caso, cabe ao Colegiado avaliar a gravidade em abstrato do ilicito'®® e as condutas em
concreto, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacéo de regéncia.
Os Acusados praticaram ilicitos de elevada reprovabilidade, que abalam seriamente a confianca dos
investidores na simetria de informacdes e no funcionamento eficiente do mercado.

271. Consoante detalhado na secdo anterior deste voto, foram apuradas vantagens econdémicas com a
pratica das infracbes, razdo pela qual em relacdo a pessoas juridicas beneficiadas, revela-se mais
adequada, a meu ver, a aplicacdo de penalidade de multa segundo o critério previsto no art. 11, § 1°,

194 Rezava o citado dispositivo legal: “§ 7°- A multa ndo excedera o maior destes valores: | - R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais); Il - cinquenta por cento do valor da emissdo ou operagdo irregular; ou Ill - trés vezes 0 montante da vantagem
economica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito”.

19 Cito decises do Colegiado em que o critério em questdo foi aplicado indistintamente a todos que praticaram a conduta
irregular, a despeito de para quem tenha fruido a vantagem econdmica obtida: (i) PAS CVM n°°05/2014, Rel. Dir. Henrique
Machado, j. em 01.12.2020; e (ii) PAS CVM n°° 19957.002923/2017-81, Rel. Dir. Otto Lobo, j. em 26.09.2023.

19 A época dos fatos, tais infragGes eram consideradas graves, conforme item I11 da ICVM n° 8/1979, tratamento esse que
foi mantido pela RCVM n° 62/2022 (art. 4°).
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inciso 111, da Lei n° 6.385/1976. Pela proeminéncia da atuacéo na préatica do ilicito pela pessoa natural
acusada, entendo apropriada a aplicagdo da pena mais grave, de inabilitacdo temporaria.

272. Considerando, assim, a gravidade das infraces, os antecedentes dos Acusados'®’, a
proeminéncia de cada um na pratica dos ilicitos e, ainda, a luz dos principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, voto pela condenacéo dos Acusados as seguintes penalidades:

I.  Wesley Mendonca Batista, na qualidade de Diretor Presidente da JBS e Presidente
do Conselho de Administracdo da Eldorado, a pena de inabilitacdo temporaria pelo
prazo de 7 (sete) anos, para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, por ter ordenado a compra de contratos derivativos de
dolar com uso de préticas ndo equitativas, em infracdo a Instrugdo CVM n° 8/1979,
II, “d”, para operagdes em nome da JBS, em nome da Seara e em nome da Eldorado;

ii. JBSS.A. apena de multa pecuniéria no valor de R$ 568.497.023,21 (quinhentos e
sessenta e oito milhdes e quatrocentos e noventa e sete mil e vinte e trés reais e vinte
um centavos), correspondente a 2,5 vezes a vantagem econdmica obtida, atualizada
pelo IPCA® como beneficiaria de opera¢des com uso de praticas ndo equitativas,
por infragdo a Instrugdo CVM n° 8/1979, 11, “d”;

iii.  Seara Alimentos Ltda. a pena de multa pecuniaria no valor de R$ 5.075.535,86
(cinco milhdes e setenta e cinco mil e quinhentos e trinta e cinco reais e oitenta e seis
centavos), correspondente a 2,5 vezes a vantagem econdmica obtida, atualizada pelo
IPCA®®, como beneficiaria de operagdes com uso de praticas ndo equitativas, por
infracdo a Instru¢do CVM n° 8/1979, 11, “d”; e

iv. Eldorado Brasil Celulose S.A., a pena de multa pecuniaria no valor de R$
97.879.158,25 (noventa e sete milhdes e oitocentos e setenta e nove mil e cento e
cinquenta e oito reais e vinte e cinco centavos), correspondente a 2,5 vezes a vantagem
econdmica obtida, atualizada pelo IPCA?%, como beneficiaria de operacdes com uso
de praéticas ndo equitativas, por infra¢do a Instru¢ao CVM n° 8/1979, 11, “d”.

E como voto.
Rio de Janeiro, 31 de outubro de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora

197 Wesley Batista foi condenado por infragdo aos arts. 153 e 154, §2°, “b”, da LSA, no PAS n° RJ2018/8378, j. 21.07.2020.
198 Montante de R$ 164.370.700,00 x 2,5 = R$ 410.926.750, atualizado pelo indice de 38,3451%, entre junho de 2017 a
setembro de 2023, obtido a partir da Calculadora do Cidaddo, no site do BACEN, resultando em R$ 568.497.023,21.

19 Montante de R$ 1.467.500,00 x 2,5 = R$ 3.668.750,00, atualizado pelo indice de 38,3451%, entre junho de 2017 a
setembro de 2023, obtido a partir da Calculadora do Cidad&o, no site do BACEN, resultando em R$ 5.075.535,86.

200 Montante de R$ 28.300.000,00 x 2,5 = R$ 70.750.000, atualizado pelo indice de 38,3451%, entre junho de 2017 a setembro
de 2023, obtido a partir da Calculadora do Cidadé&o, no site do BACEN, totalizando R$ 97.879.158,25.
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