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

WwWw.cvm.gov.br

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

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

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por opera¢cdes com uso de préaticas nao
equitativas, em violacao a Instrucdo CVM n° 8/1979, Il, alinea “d”.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) e pela Procuradoria Federal Especializada
junto a Comissao de Valores Mobilirios (“PFE-CVM” e, em conjunto com a SPS, “Acusacao”)

para apurar eventual responsabilidade de Wesley Mendonga Batista (“Wesley Batista™), na

qualidade de Diretor Presidente da JBS S.A. (“JBS”) e Presidente do Conselho de Administragdo
da Eldorado Brasil Celulose S.A. (“Eldorado”), bem como de JBS, Eldorado e Seara Alimentos
Ltda. (“Seara”), na qualidade de beneficiarias de operagdes com suposto uso de praticas ndo

equitativas, em infracdo a Instrugdo CVM n° 8/1979 (“ICVM n° 8”), 11, alinea d'.

2. O presente processo originou-se do Inquérito Administrativo CVM n°

19957.005388/2017-11 (“Primeiro Inquérito Administrativo™), que visou a “apuracao de eventual
uso de informacéo privilegiada por parte da JBS S.A. em negocios com contratos de délar futuro,
nos mercados de bolsa e balcédo regulados pela CVM, em abril e maio de 20177, ao qual foi
anexado o Inquérito Administrativo CVM n° 19957.006589/2017-35, instaurado em 18.07.2017,

L1l - Para os efeitos desta Instrugdo 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 negociagdes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade em face dos demais participantes da operacéo.
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que visou a “apuracao de eventual uso indevido de informacéo privilegiada por parte da Eldorado
Brasil Celulose S.A. e da Seara Alimentos Ltda., em negdcios com contratos derivativos de délar,

nos mercados de bolsa e balcdo regulados pela CVM, em maio de 2017” (“Segundo Inquérito

Administrativo”, e, quando em conjunto com o Primeiro Inquérito Administrativo, “Inquéritos

Administrativos”)?.

3. Apods interacdo com os Acusados, funcionarios, membros e ex-membros do Conselho de
Administracdo da JBS, diversas corretoras, BM&FBovespa Supervisdao de Mercados (“BSM”),
Ministério Pablico Federal (“MPFE”) e Policia Federal, a SPS e a PFE-CVM lavraram relatério do
IA em 08.12.2017 (“Peca de Acusaco”)®.

I1. ACUSACAO

4. Em sintese, as areas técnicas da CVM sustentaram que restou demonstrado que Wesley
Batista detinha o controle sobre as decises de operacdes de hedge cambial e ordenou a compra
de contratos derivativos de délar pelas sociedades acusadas de forma consciente, motivado pelo
efeito que a publicacdo do contetido do acordo de colaboracdo premiada firmada por executivos
da JBS (“Acordo de Colaboragdo Premiada’) ocasionaria no pre¢o do ddlar, informacao sigilosa

que o colocava em posicdo de desigualdade em face dos demais participantes das operagdes e dos

demais participantes de todo o mercado de dolar.

5. Assim, a Acusacdo entendeu pela responsabilizacdo de Wesley Batista, na qualidade de
Diretor Presidente da JBS e Presidente do Conselho de Administracdo da Eldorado, a época dos
fatos, por ter ordenado a compra de contratos derivativos de ddlar com uso de préaticas ndo
equitativas, em infracdo a Instrucdo CVM n° 8/1979, I, alinea “d”, para operacbes em nome da
JBS, da Seara e da Eldorado.

6. No mesmo sentido, imputou a mesma infracdo a JBS, Seara e Eldorado, por terem sido

2 Em atengdo ao principio constitucional da eficiéncia, decidiu-se anexar o Segundo Inquérito Administrativo ao
Primeiro Inquérito Administrativo, na medida em que apresentam similaridade de objeto e em razdo de ter sido,
supostamente, Wesley Batista quem tomou as decisdes de comprar contratos derivativos de délar também em nome
dessas sociedades.

% Doc. 0403392.
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beneficiarias das operaces com uso de praticas ndo equitativas.

7. Em razdo da existéncia de indicio da pratica dos crimes previstos no art. 27-D, da Lei n°
6.385/76, prop6s a complementacdo da comunicacdo feita ao MPF no Estado de S&o Paulo por
meio do Oficio n°® 73/2017/CVM/SGE, e envio de copia da Pega de Acusacdo a Policia Federal
em Sao Paulo, tendo em vista o compartilhamento de provas determinado pelo MM. Juizo da 62
Vara Criminal Federal de S&o Paulo, nos autos do processo n° 0006243-26.2017.4.03.6181.

I1.LA  Primeiro Inguérito Administrativo — Wesley Batista e JBS

Breve contextualizagéo dos fatos

8. Em 02.03.2017, foi realizada a primeira reunido entre o advogado de Wesley Batista e
seu irmdo, Presidente do Conselho de Administracdo da JBS, e a Procuradoria Geral da Republica

(“PGR”) para tratar acerca dos termos de um eventual acordo de colaboracéo premiada.

9. Os pretensos colaboradores passaram, entdo, a reunir elementos de provas de
envolvimento de agentes supostos envolvidos em casos de corrupcdo capazes de Ihe garantir a
formalizacdo de um acordo de colaboracao premiada, na forma da Lei n°® 12.850/13, contexto em
que o irmdo de Wesley Batista gravou audios de conversa mantida com o entdo Presidente da
Republica, Sr. Michel Temer, e outros agentes publicos.

10. Ainda em mar¢co de 2017, com a assinatura do Termo de Confidencialidade, em
28.03.2017, Wesley Batista e seu irmdo assumiram a obrigacéo legal de manterem sigilo sobre
todas as informac0es escritas e orais fornecidas durante a negociacéao, celebracdo e execucédo de
eventual acordo de colaboragdo premiada, consoante disposto no art. 7° da Lei n° 12.850/13, até

eventual levantamento do sigilo do acordo a ser firmado.

11. Em 07.04.2017, os irmdos Batista protocolaram formalmente a apresentacdo de
elementos informativos e prestaram depoimentos junto a PGR, tendo o Acordo de Colaboracao
Premiada sido assinado em 03.05.2017.

12. No dia 17.05.2017, foi divulgada matéria jornalistica informando que Wesley Batista,
seu irmdo e mais cinco pessoas, todas vinculadas a JBS, haviam comparecido ao gabinete do
Ministro Edson Fachin, do Supremo Tribunal Federal, para concretizacdo de delacdo premiada
que haviam feito junto a PGR.
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13. No dia seguinte, 18.05.2017, o mercado futuro de dolar, o contrato mais liquido, com
vencimento em 01.06.2017, atingiu, na abertura do pregao, o limite de alta de 6%, estabelecido
pela Clearing da B3 S.A. — Brasil Bolsa Balcdo (“B3”), a qual elevou o limite de alta para 8%,
tendo o prego de fechamento do contrato saltado de 3.146,50 para 3.380,00, equivalente a uma alta

de 7,42% — a maior alta em mais de quatorze anos.

14, De modo a facilitar a compreensdo da cronologia dos principais fatos relacionados as
tratativas, celebragdo e vazamento do acordo de colaboragdo premiada envolvendo os
administradores da JBS, veja-se quadro abaixo:

e Evento
02.03.2017 Primeira reuniio de [ r: PGR. com a intengdo de realizar a colaboragio
Rt premiada
e s Assinatura do Termo de Confidencialidade por Wesley Batista, [ ]l < outros
28.03.2017 ; :
junto a PGR.
07.04.2017 Protocolo formal da apresentacdo de elementos informativos e tomadas de depoimentos

junto a Procuradoria Geral da Republica (PGR)
Assinatura do termo de Colaboragio Premiada por Wesley Batista, || NN <

~ & ﬁ ‘7
03.05.201" outros junto a PGR.
17.05.2017 Vazamento das informagdes ao publico dos termos da Colaboragdo Premiada.
15. Nesse contexto, a Superintendéncia de Relacbes com o Mercado e Intermediarios

(“SMI”) desta Autarquia, por meio da Geréncia de Acompanhamento de Mercado 2 (“GMA-2"),
em atividade de supervisdo do mercado, recebeu: (i) comunicados de indicios de irregularidade de
quatro corretoras?; (ii) o Oficio 1065/2017-SAM-DAR-BSM?®, com uma apuragdo preliminar da
BSM sobre a atuacdo da JBS no mercado derivativo de cadmbio; e (iii) o Oficio 8936/2017-
BCB/DESIG do Banco Central do Brasil®, com um relatorio de analise das “operacdes nos

mercados derivativos realizadas por empresas do grupo J&F”.

Estrutura e Politica de Hedge’ da JBS

4 Docs. 0285655, 0285680, 0285686 e 0285696.
5Doc. 0284733.
6 Doc. 0287851.

" Hedge € um instrumento para assegurar precos de determinados ativos para compra ou venda futura. Assim, ha a
reducdo dos riscos oferecidos pelas oscilagcbes do mercado financeiro, de forma que pessoas fisicas ou juridicas podem
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16. Em resposta ao Oficio n° 137/2017/CVM/SPS/GPS-3, a JBS prestou esclarecimentos®
acerca (i) da composicdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria durante o ano de 2017,
com cOpia das atas de reunido; (ii) do organograma funcional da companhia; (iii) da auséncia de
previsdo de uma Diretoria de Financas no Estatuto Social® da companhia, a qual contava com um
Diretor Financeiro ndo estatutario, Sr. E.M.; (iv) composi¢cdo do Comité Financeiro, de Gestdo de
Risco em 2017 c alteracOGes até aquela data, comprovado por coOpias de atas em que foram
designados; (v) atas das reuniGes do Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos e copias de
documentos que comprovem a respectiva divulgacédo das reunides aos diretores e ao Conselho de
Administracdo; e (vi) cpia dos contratos de balcdo de compra a termo de moeda estrangeira

celebrados desde janeiro de 2016 até maio de 2017.

17. No entanto, a Acusacdo constatou que as informagdes prestadas pela JBS,
especificamente em relacdo a Diretoria de Finangas, ndo convergiam com o disposto no Estatuto
Social da companhia, que previa uma Diretoria de Finangas que tinha como competéncia, em

especial, “dirigir e orientar (...) as politicas de hedge pré-definidas pelo Diretor Presidente”°,

18. Ao prestar depoimento®! na Policia Federal, o Sr. E.M. informou que sua posicdo de

garantir a fixacdo dos valores que desejam pagar ou receber em uma determinada operagdo, tendo como objetivo a
reducdo ou eliminacdo da possibilidade de prejuizo.

8 Docs. 0300331 e 0300334.
9 Doc. 0372865.

10 Artigo 20 A Diretoria, cujos membros serdo eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de Administracéo,
sera composta de, no minimo, 2 (dois) e, no méaximo, 7 (sete) membros, os quais serdo designados Diretor Presidente,
Diretor de Administracdo e Controle, Diretor de Financas, Diretor de Relagdes com Investidores, Diretor Executivo
de Relagdes Institucionais e os demais Diretores sem designacao especifica. Os cargos de Diretor Presidente e de
Diretor de Relagdo com Investidores sdo de preenchimento obrigatério. Os diretores terdo prazo de mandato unificado
de 3 (trés) anos, considerando-se ano o periodo compreendido entre 3 (trés) Assembleias Gerais Ordinarias, sendo
permitida a reeleicdo. (...) Paragrafo 3° Nos casos de vacancia do cargo de qualquer membro da Diretoria, as fungdes
desempenhadas pelo membro substituido serdo atribuidas a outro membro da Diretoria escolhido pelos Diretores
remanescentes.

(...)

Artigo 23 Compete ao Diretor de Finangas:

- coordenar, administrar, dirigir e supervisionar a area de Financas da Companhia;

- dirigir e orientar a elaboragdo do orcamento anual e do orcamento de capital;

- dirigir e orientar as atividades de tesouraria da Companbhia, incluindo a captacdo e administracdo de recursos, bem
como as politicas de hedge pré-definidas pelo Diretor Presidente; e

- outras atribui¢des que lhe forem, de tempos em tempos, determinadas pelo Diretor Presidente” (Doc. 0372865).

11 Doc. 0371432.
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Diretor Financeiro “tem o0 escopo de realizar a gestao de caixa e todo o relacionamento bancario”
e esclareceu que “ndo tomou conhecimento de nenhuma deciséo a respeito [da tomadas pelo
Comité Financeiro em 2017 com relacdo a efetivacdo de politica de hedge cambial], pois ndo é
assunto de sua alcada”.

19. A JBS informou, ainda, a existéncia de uma Diretoria de Controle de Riscos (nédo
estatutaria), que atua em coordenacao com a Diretoria de Administracdo e Controle e Diretoria

Financeira. Verifica-se o seguinte organograma:

JBS SA

Wesiey

Mendonga
Batisto

Diretor Diretor de Direfor de Rel. Diretor de Admin. Diretor Reloces
Financeiro Riscos Investidores e Confrol. Institucionais

20. Em resposta ao Oficio n° 152/2017/CVM/SPS/GPS-3, a JBS prestou informacdes'? e
enviou o documento denominado Politica de Gestdo de Riscos', tendo informado que este
documento constitui a Politica de Hedge da companhia, aprovada pelo Conselho de Administracéo
da companhia em 15.12.2014, cujo objetivo ¢ definir “regras e procedimentos para controle e
gestdo de riscos de mercado e de crédito em linha com as melhores praticas de mercado, de forma

a diminuir o risco de oscilagdes de precos e gerar valor aos acionistas”.

21. A Politica de Gestdo de Riscos da JBS prevé a participacdo dos seguintes Orgaos e

12 Docs. 0309541, 0309545, 0309552, 0309556, 0309558 e 0309561.
13 Doc. 0372893.
14 Doc. 0372896.
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respectivas atribuigdes:

“0 Conselho de Administracdo tem participacdo importante no processo de
gerenciamento de riscos da JBS, na medida em que aprova seus termos e monitora
o cumprimento desta Politica de Gestdo de Riscos Financeiros e de Commodities.

O Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos € um drgdo de assessoramento
instituido pelo conselho de Administracdo da JBS com importancia fundamental
no processo de gerenciamento de riscos da JBS. Entre outras, suas atribuigdes
incluem encaminhar ao Conselho de Administracdo, acompanhar a implantacéo e
avaliar a eficacia desta Politica de Gestdo de Riscos, bem como verificar o
enquadramento da Diretriz de Protecdo da Companhia vigente.

A Comissdo de Gestao de Riscos é um 6rgédo de carater operacional, instituido
pelo CEO da JBS, responsavel por elaborar, propor e coordenar a implementagéo
desta Politica de Gestdo de Riscos. Também sdo responsabilidades desta Comissédo
a avaliacdo de solugdes propostas pela Diretoria de Controle de Riscos para mitigar
riscos, a definicdo de limites de exposicdo e o estabelecimento da Diretriz de
Protecdo da Companhia para encaminhamento e aprovacdo do Conselho de
Administracéo e seus respectivos 6rgaos de assessoramento.

A Diretoria de Controle de Riscos é responsavel pela implementacdo desta
Politica de Gestdo de Riscos; por mapear os fatores de risco que possam levar a
resultados financeiros prejudiciais nas diversas areas da Companhia; submeter
propostas para mitigar estas exposi¢fes a aprovacdo da Comissdo de Gestdo de
Riscos; monitorar as exposi¢cfes da Companhia, de acordo com os limites
estabelecidos e seus impactos provaveis na liquidez do caixa e também por
verificar o cumprimento da Diretriz de Protecdo vigente.

A Diretoria Financeira é responsavel por executar a estratégia proposta pela
Comissdo de Gestdo de Risco e aprovada pelo Conselho de Administracdo, de
acordo com os limites estabelecidos na Diretriz de Protecdo Vigente e seus
impactos provaveis na liquidez do caixa.” (grifou-se)

22. No tocante especificamente & Diretoria de Controle de Riscos, a Politica de Hedge
estabeleceu que ela sera “responsavel pela verificacéo e controle das estratégias em instrumentos

financeiros derivativos da JBS [e] reportara diretamente ao CEO da Companhia”.

23. A Comissao de Gestdo de Riscos, por sua vez, “publicard em ata a Diretriz de Protecéo
vigente, que indicard como sera implantada a protecao dos diversos fatores de risco, seja com
cobertura por posicao fixa ou percentual do total que pode oscilar entre zero e 1,5 vezes a

cobertura total do fator de risco”.

24, Nas disposicOes finais, a Politica de Hedge dispds que, “[u]ma vez aprovada esta
Politica, ela seré imediatamente observada pela Companhia, seus Diretores e empregados, pelos
membros do Conselho, efetivos e suplentes; e somente podera ser alterada mediante 0 voto
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favoravel da maioria dos membros do Conselho”.
25. Em suma, consoante sera detalhado abaixo, a Acusacao concluiu que:

a) as operagdes que extrapolam o limite de alcada, que sdo realizadas com bancos ou com
mudanca de estratégia, dependem de decisdo prévia da Comissao de Gestdo de Riscos;
b) era Wesley Batista quem decidia em nome da Comissdo de Gestdo de Riscos;

c) n&o havia necessidade de qualquer aprovacdo das decisdes da Comissdo de Gestdo de
Riscos e a Unica restricdo eram os limites de zero a 1,5 vezes a cobertura total do fator de
risco (paragrafo 48);

d) era responsabilidade da Diretoria de Controle de Riscos executar as estratégias definidas
pela Comissdo de Gestdo de Riscos, ou seja, por Wesley Batista

26. Segundo apurado pelas areas técnicas desta CVM, ndo havia nas operagfes com
derivativos da JBS a estrutura prevista na Politica de Hedge, de aprovacéo e controle por 6rgdos

superiores, separacdo de funcbes e formalizacdo de diretrizes e estratégias em atas.

Participacdo do Conselho de Administracdo na Politica de Hedge da JBS

217. Dentre as obrigacGes atribuidas ao Conselho de Administracdo, verifica-se a aprovagao
e monitoramento da Diretriz de Protecdo da companhia. Apds aprovada a Diretriz de Protecao,
cumpre a Comissdo de Gestdo de Riscos propor estratégias que, se aprovadas pelo Conselho de

Administracdo, seriam, entdo, executadas pela Diretoria Financeira.

28. No entanto, em resposta ao Oficio n°® 193/2017/CVM/SPS/GPS-3, a JBS néo apresentou
a esta CVM qualquer documento ou ata da Comissdo de Gestdo de Riscos ou do Conselho de
Administracdo e de seus respectivos 6rgaos de assessoramento, desde 15.12.2014, com aprovacao
de alguma Diretriz de Protecdo, tendo informado, alias, que “as Diretrizes de Protecdo séo
discutidas em reunides da Comissdo de Gestdo de Risco, contudo tais Diretrizes ndo séo
encaminhadas ao Conselho de Administracéo”.

29. Em seu depoimento prestado junto a esta Autarquia, questionado se € feito e como é feito
o0 reporte das operacdes de hedge cambial ao Conselho de Administracdo, Wesley Batista declarou
que:

“(...) para o Conselho, ndo tem reporte nem diario nem semanal, nada, o Conselho
0 que tem ¢ 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 posicdo que a
Companhia tem, ali 0 Conselho toma conhecimento disso, é o inico momento. De
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Conselho € isso, o Conselho, ele ndo é informado durante o processo e tal, porque
ele deu aquele limite e entende que dentro daquele limite ele ndo precisa estar
envolvido no dia a dia.”*®

30. Pelos esclarecimentos prestados, a Acusacgdo concluiu que ndo havia controle, deciséo
ou deliberagdo prévia pelo Conselho de Administracdo sobre as operacdes com derivativos
cambiais, a ndo ser a restricdo imposta pela Politica de Hedge de que oscilasse entre os limites de

zero e 1,5 vezes a cobertura total do fator de risco.

Participacdo do Comité de Gestdo de Riscos na Politica de Hedge da JBS

31. Conforme previsto na Politica de Hedge, 0 Comité de Gestdo de Riscos teria a atribui¢édo
de verificar o enquadramento a Diretriz de Protecdo vigente. Entretanto, segundo a Acusacdo, tais
Diretrizes de Protecdo ndo eram encaminhadas para aprovacao pelo Conselho de Administracao,
de modo que, na pratica, o Comité verificava o enquadramento a Diretriz de Protecéo elaborada e
executada pela Comissdo de Gestdo de Riscos, sem qualquer necessidade de submissdo a

aprovacao do CA.

32. Sobre esse ponto, o Diretor de Controle de Riscos, Sr. R.H., esclareceu que “(...) a divida
de curto prazo e a protecéo cambial do balanco sdo dois assuntos perenes tanto desta comissao
[Comissdo de Gestdo de Riscos] quanto do Comité Financeiro, que esta acima desta comissao e

trata de assuntos mais abrangentes”2®.

33. O Diretor de Administracdo e Controle, Sr. E.S.P.F., por sua vez, em depoimento perante
a Policia Federal, declarou que “acima desta comissdo existe a figura do Comité Financeiro,
composto por [J.M.B.], Wesley, [A.N.] (presidente da JBS USA), o préprio declarante, [R.H.], um

membro do Conselho de Administragdo™’.

34. O proprio Wesley Batista, Diretor Presidente da JBS, confirmou que “0 Comité de

assessoramento ao Conselho também néo define se faz hedge, quanto faz hedge, ndo é nesse

15 Doc. 0337186.

18 Doc. 0309607.

17 Doc. 0371445.
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nivel’8,

35. A Acusacdo constatou, assim, que o Comité de Gestdo de Riscos ndo tinha poder
decisério nem de veto, uma vez que a Comissdo de Gestdo de Riscos era o 6rgdo competente para
decidir as operagdes com derivativos cambiais, ndo sendo necessaria aprovacao alguma de outro
Orgdo. A unica restricao era de serem respeitados os limites maximos de zero e 1,5 vez a cobertura

total do fator de risco.

36. Através dos depoimentos prestados e de e-mails enviados por funcionarios da JBS?®, as
areas técnicas da CVM concluiram que o processo de criacdo e escolha da composicéo de membros
para um comité ndo incluiu sequer a diretoria executiva da companhia nas tratativas, nem mesmo
quando um deles foi escolhido como membro, de modo que ndo parece se evidenciar que 0s
comités sejam criados com o cuidado que se espera para a criacdo de 6rgdos com papel importante
na estrutura da sociedade.

Participacdo da Comissdo de Gestdo de Riscos na Politica de Hedge da JBS

37. Consoante observado da Politica de Gestdo de Riscos, bem como em resposta ao Oficio
n° 137/2017/CVM/SPS/GPS-3%, a JBS informou contar com uma Comisséo de Gestdo de Riscos,
composta, em 2017, por Wesley Batista e pelos Srs. E.S.P.F. e R.H., que seriam subordinados ao
primeiro, razdo pela qual a Acusacdo concluiu que Wesley Batista detinha o controle sobre as

decisbes da Comissdo?l.

18 Doc. 0337186.
19 Doc. 0372897.
20 Docs. 0300331 e 0300334.

21 Qutro ponto relevante destacado pela Acusacdo é que [R.H.] e [E.S.P.F.] foram claros em afirmar que Wesley
Batista tem conhecimento sobre o mercado. E.S.P.F declarou que “Wesley tem conhecimento desta &rea de cambio,
discutindo tecnicamente com [R.H.], ou seja, tem excelente leitura sobre os cenarios e as variaveis que impactam
nesse mercado” (Doc. 0371445). E [R.H.], questionado se Wesley entendia e acompanhava o mercado de cadmbio e
se entendia os impactos do mercado de cdmbio para a JBS, respondeu que “absolutamente sim; que acompanhava
diariamente este mercado e possui grande conhecimento, possuindo informac8es de um Broadcast que informa
cotacdes de precos e acesso aos relatérios acima referidos; que sobre os derivativos de cAmbio como os contratos
futuros de délar e os NDFs. Wesley possui conhecimento de como funcionam e para que servem — inclusive por volta
de 2012 o proprio declarante realizou uma reunido de esclarecimento para todo o Conselho sobre como
funcionavam” (Doc. 0371445).
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38. Em depoimentos prestados a Policia Federal, o Sr. E.S.P.F. declarou que “é membro da
Comissao de Gestao de Riscos, que é convocada por [R.H.] quando é atingido o limite de alcada
nas operag0es no mercado de derivativos cambiais e quando ocorre algum tipo de mudanca de
estratégia nessas operacdes”??, enquanto o Sr. R.H. informou que “quando as operacdes
executadas pela Diretoria de Controle de Riscos ultrapassavam um limite de alcada ou quando
eram operac0Oes realizadas com bancos, ndo no mercado, era necessaria uma deciséo de uma
comissé@o, nomeada de Comissdo de Gestdo de Riscos, composta pelos diretores de Controle de
Risco, de Administrac&o e Controle e pelo Diretor Presidente”?,

39. Nesse sentido, a Acusacao destacou que dependiam de decisdo prévia da Comissao de
Gestdo de Riscos as operagdes que extrapolavam o limite de alcada, além das realizadas com

bancos ou com mudanca de estratégia.

40. Além disso, segundo a Acusacdo, ndo havia qualquer aprovacdo das decisbes da
Comissdo de Gestdo de Riscos por parte nem do Conselho de Administracdo nem do Comité de
Gestdao de Riscos, e 0 cargo previsto no estatuto social da companhia com atribuigio de “dirigir e
orientar (...) as politicas de hedge pré-definidas pelo Diretor Presidente” ndo estava preenchido,
de modo que ndo havia qualquer pessoa exercendo esse controle. Ou seja, Wesley Batista, atuava
livre de qualquer controle e a Unica restricdo era de que a posicao oscilasse entre os limites de zero

e 1,5 vezes a cobertura total do fator de risco.

Participacdo da Diretoria de Controle de Riscos na Politica de Hedge da JBS

41. N&o obstante a Politica de Hedge da JBS estabelecer que a Diretoria Financeira seria
responsavel por executar as estratégias de hedge cambial, a Acusacdo dispbs que as investigacoes

demonstraram que era a Diretoria de Controle de Riscos a real responsavel pela execucéo.

42. O Diretor de Controle de Riscos, Sr. R.H., declarou a Policia Federal que a “Diretoria
de Controle de Riscos é a Unica area dentro da empresa autorizada a operar derivativos pela

empresa”?.

22 Doc. 0371445.
23 Doc. 0371447.
2 Doc. 0371447.
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43. O proéprio Diretor Financeiro, Sr. E.M. — a quem a Politica de Gestdo de Riscos da
companhia atribui a execucdo das estratégias —, informou em seu depoimento a Policia Federal
que “quando a Diretoria Financeira informa a exposi¢ao cambial das dividas da companhia, cabe
a Diretoria de Controle de Risco atuar para proteger a companhia deste risco cambial, para tanto
é como se a Diretoria de Controle de Risco comprasse o risco cambial da Diretoria Financeira e
diminuisse este risco por meio de operacbes no mercado” e “que a area do [R.H.] conversa
diretamente por meio de seus contatos com 0s bancos quando € necessario aumentar esse limite
para utilizacdo em operagdes com derivativos cambiais; que muitas vezes a area do declarante

sequer fica sabendo se houve alteracio neste limite da area de controle de risco”?>.

44, Nesse sentido, a Acusacdo concluiu que era a Diretoria de Controle de Riscos que
executa as estratégias de hedge cambial definidas pela Comissdo de Gestdo de Riscos e seus
operadores também tinham livros e limites proprios com os quais podiam operar

autonomamente?®.
Historico das Operac6es com Derivativos Cambiais

45, Em Comunicado ao Mercado, divulgado em 23.05.2017, a JBS informou que “tem como
politica e prética a utilizacao de instrumentos de protecdo financeira visando, exclusivamente,
minimizar os riscos cambiais e de commodities associados a sua divida e recebiveis em dolar,
tendo em vista a natureza das suas operac¢des” e que “a Companhia reitera que as movimentacoes
realizadas nos ultimos dias seguem alinhadas a sua politica de gestdo de riscos e protecao

financeira”.

46. Pelos esclarecimentos prestados por pelo Sr. R.H.?7, as éreas técnicas desta Autarquia
concluiram que (i) a JBS era “vendida em délar”, na medida em que sua divida em dolar era maior
que seus ativos em dolar; (ii) diferentemente de uma companhia que tem uma politica de hedge
cambial na qual nunca fica exposta, na JBS, o hedge da posicdo vendida é ou ndo montado a

% Doc. 0371432.

% No ambito da Diretoria de Controle de Riscos, os operadores C.C. e I.B. tinham limites e “livros proprios” para
operar autonomamente, operacdes estas que ndo se relacionam coma politica de hedge cambial da JBS. Sua
remuneracao variavel (bdnus) dependia dos resultados gerados em seus livros proprios, como explicado por R.H. em
depoimento a esta CVM (Doc. 0309607).

27 Doc. 0309607.
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escolha da companhia (independentemente da fundamentacdo da montagem da operacéo, trata-se
de uma opcao por operacdes que ndo sao apenas hedge); e (iii) como a companhia escolhe, em
alguns momentos, a opcédo de ter o balango em reais, pagar juros baixos em dolar e correr o risco,
para o balan¢o, de oscila¢fes na taxa de cambio, esté claro, que, nesses momentos, a companhia
especula, deixando de pagar o diferencial de juros em troca de correr o risco de oscilagcdes no

cambio.

47. Considerando a pratica da JBS de realizar ou ndo operagdes de compra de derivativos
cambiais conforme sua escolha no momento e ndo estrita e imediatamente para fazer o hedge
cambial de outras operac@es de venda da companhia, foi realizada a analise de suas operacdes com

derivativos cambiais desde janeiro de 2013:

(i)  Janeiro de 2013 a 13.05.2013: a JBS ficou quase todos os dias vendida em derivativos
cambiais em volumes até USD 1 bilh&o, sendo que a posi¢do média foi de USD 760 milhdes.
Esta constatagdo difere do alegado no Comunicado ao Mercado de 23.05.2017, no sentido de
que “a JBS tem como politica e prética a utilizacdo de instrumentos de protecéo financeira
visando, exclusivamente, minimizar os riscos cambiais e de commodities associados a sua
divida e recebiveis em délar”, ja que nesse periodo a JBS estava, na verdade, aumentando sua
posicédo vendida;

(i)  14.05.2013 a 27.05.2013: a direcdo das operagdes comegou a mudar, passando de
posicdo consolidada de vendida em USD 925 milhGes, em 13.05.2013, para comprada em
USD 2,19 bilhdes, em 27.05.2013. Foi realizada a compra de USD 250 milhdes em NDFs?®
(derivativos cambiais comprados em balcdo), movimento que segue até ser alcancado o valor
de USD 2,5 bilhdes comprados em NDFs no dia 27.05.2013. Em bolsa, ocorreu a reducdo da
posicao vendida de USD 920 milhdes em 14.05.2013 para USD 310 milhdes em 27.05.2013;

(ifi) 28.05.2013 a 17.03.2016: a posi¢do diminuiu para USD 1 bilhdo comprado em
10.06.2013 e, entdo, voltou a aumentar®®. A posicdo se manteve comprada até 17.03.2016,

28 A sigla é a abreviacdo de Non Deliverable Forward, em inglés, que significa um contrato a termo sem entrega fisica
de dinheiro.

29 Sobre a motivagdo para a montagem dessa posigédo comprada, o Sr. R.H., em depoimento perante a CVM, afirmou
que “em 2014, quando a posigado de hedge comegou a ser montada [na realidade foi em 2013], essa assimetria estava
se apresentando. 2014 foi um ano de eleicdo, a eleicdo mais apertada que a gente ja viu, uma eleigdo em que a
presidente foi reeleita e que no esforco de campanha dela ela comegou a fazer uma série de sacrificios fiscais, em
termos de criar anomalias econdmicas como forcar preco de energia, forcar preco da gasolina, forcar linhas de
financiamento, que sdo apertos na economia, mas que uma hora o prego chega, a conta chega, entéo isso j& comeca
a incomodar. Entdo vocé tem a eleicdo muito apertada, uma campanha feita em distor¢des econémicas, vocé tem o
inicio da deterioracéo da economia como um todo, vocé tem produc¢ao industrial, os indices de confianga comecando
a imbicar, vocé tem a situacdo fiscal piorando, vocé tem a situacdo de conta corrente piorando também, esta
comecando a desenhar para frente um cenario esquisito para 2015 (Doc. 0309607).
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oscilando entre USD 3 e 12 bilhdes, com média em torno de USD 8 hilhdes;

(iv) 18.03.2016 a 10.04.2016: comecou a ser desmontada® a posicdo comprada que vinha
do comeco do ano entre USD 11 e 12 bilhdes. Em 18.03.2016, foram vendidos USD 750
milhdes em bolsa e entéo, no final do més, ndo foram “rolados’3! aproximadamente USD 2,3
bilhdes, majoritariamente em bolsa também;

(v) 11.04.2016 a 15.04.2016: sdo vendidos aproximadamente USD 8,6 bilhdes, sendo USD
3,2 bilhGes em bolsa e USD 5,4 bilhGes em balcéo, e a posi¢do passa para cerca de USD 50
milhdes, insignificante para os padrdes da JBS; e

(vi) 16.04.2016 a dezembro de 2016: exceto pelos dias 29.04.2016 a 09.05.2016, quando a
posicdo fica vendida entre USD 60 e 150 milhGes, a posi¢do se mantém, em maddulo, inferior
aos USD 50 milh@es até o final de 2016. A companhia, entdo, ao ndo ter posi¢do de hedge
cambial, passou a estar exposta e também especulando, ficando vendida a partir de 15.04.2016.

48. Tendo em vista que, no dia em que a posicdo de hedge cambial comecou a ser
desmontada (18.03.2016), a cotacdo do dolar estava em torno de R$ 3,60 e na semana de 11 a
15.04.2016, quando a posicao foi totalmente desmontada — quase um més depois —, em torno de

R$ 3,50, a Acusacao constatou que a decisdo e a execucdo nao foram rapidas.

49. Destacou, ainda, que nos dias 08 e 11.04.2016 houve forte queda do ddlar, 2,63% e
2,83%, respectivamente, as maiores desvalorizacGes desde o comeco do ano, o que, somado ao
fato de que o ddlar ja havia caido do patamar de R$ 4,00 para o patamar de R$ 3,60 desde o comego
do ano, parecem ter motivado de vez a venda de t&o altos volumes em um prazo téo curto, o comum

stop loss para posigdes especulativas.

50. Como informado por R.H. em depoimento a esta CVM®*, h4 atas de cunho executério da

Comissdo de Gestdo de Riscos de 18.03, 01.04 e 11 a 15.04.2016, nas quais sdo registradas as

%0 Sobre a motivagio para a desmontagem, o Sr. R.H., em depoimento a esta CVM, informou que “comecou a ficar
claro que a situacdo do governo atual [a época] estava comprometida e o vice na época ja estava comegando a se
articular e a principal articulagdo dele foi conseguir trazer o Henrique Meirelles para dentro do time, entdo o
mercado como um todo comegou a ficar mais aliviado” e que “a gente analisa: do nivel que estamos hoje [a época],
que era 3,90, 3,80, porque ja estava caindo, tendo em vista que a gente vai ter muito possivelmente uma troca de
governo, que 0 novo governo vai entrar com uma equipe econdémica muito competente, forte, sabe o que tem que ser
feito, ser& que vale a pena a gente manter o seguro que custa quase 10% ao ano a partir desse nivel, 3,80, 3,90? A
concluséo foi que ndo... Foi rapido assim” (Doc. 0309607).

3L A “rolagem” de divida consiste na troca de titulos vencidos de uma divida velha por titulos a vencer no futuro, que
passam a constituir uma divida nova.

%2 Doc. 0309607.
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vendas de USD 750 milhdes, USD 2,350 bilhdes, USD 550 milhdes, USD 2,650 bilhdes, USD 3
bilhGes, USD 2 bilhdes e USD375 milhdes, respectivamente — exatamente as vendas da

desmontagem da posicéo.

51. J& a primeira ata do Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos de 2016 € de reunido
realizada em 05.05.2016, isto é, o Comité ndo se reuniu para deliberar sobre a desmontagem ou
nédo do hedge cambial, o que confirmaria que o Comité era apenas informado, ndo possuindo poder
decisorio®.

52. A Acusacdo concluiu, entdo, que foi a Comissao de Gestdo de Riscos, comandada por
Wesley Batista, quem decidiu, em uUltima instancia, pela desmontagem da posicdo comprada em
derivativos cambiais, sem necessidade de autorizacdo ou mesmo informacéo ao Comité Financeiro

e de Gestéo de Riscos, nem ao Conselho de Administrag&o.
Compras de Contratos Derivativos de Ddlar realizadas em maio de 2017

53. Conforme trazido na Peca de Acusacdo, até o inicio de maio de 2017, a posicdo da JBS
em derivativos cambiais ndo ultrapassou USD 80 milhdes. Em 05.05.2017 — dois dias ap6s a
assinatura do Acordo de Colaboragdo Premiada —, a companhia passou a montar uma posi¢ao
comprada.

54. Segundo R.H., a mudanca de posi¢do da companhia foi motivada por “uma queda de
30% do minério de ferro, um dos maiores produtos de exportacdo do Brasil (...) isso deveria
afetar a cotacdo do ddlar, ndo afetou, bum, um flag aqui (...) de novo o que comecou a afetar foi
o lado politico, um aprofundamento da Lava Jato, em termos de comecar a chegar perto do nucleo
da Presidéncia, os assessores diretos comecarem a estar envolvidos nos escandalos, o Presidente
estd sob ataque aqui, esta chegando perto dele a situagédo (...) o Presidente perdendo forca

politicamente comeca a acontecer praticamente a0 mesmo tempo (...) 0 governo comega a ter que

33 Interessante observar que no dmbito do Comité, ndo ha ata com referéncia a desmontagem da posicdo, mas ha atas
com referéncias a manutencdo da JBS sem posi¢do de hedge cambial. Na ata de 05.05.2016 do Comité, ha o registro
de que “apds analise e discussdo, os membros do Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos concluiram que a
Companhia encontra-se atualmente em situacdo confortavel em relagdo (...) & exposicdo cambial”; e na ata de
01.08.2016, segunda e ultima do ano, ha o registro de que “ap6s anélise e discussdo, os membros do Comité
Financeiro e de Gestdo de Riscos concluiram como acertada a decisdo da administracdo de manter a Companhia
atualmente sem hedge devido a ponderacao de custos contra expectativas de retomada da confianga no Brasil”.
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dilapidar a reforma da previdéncia de forma a comprometer quase toda a eficacia dela, tanto que
no final o comentario era que ficaria s6 a nova idade (...) a bomba do governo estourar o limite
do teto vai acontecer em 2020, isso é péssimo, o resultado fiscal esta sendo comprometido, que
era a promessa do governo conseguir domar o resultado fiscal e o dolar (...) nesta situacao (...)

vinha caindo (...) eu acho que, de novo, esta se formando assimetria, isso marco/abril”.

55. Assim, apontou que “a pergunta que a gente se faz sempre la: que se acha que tem mais
chance o ddlar estando a 3,10, ir a 2,90 ou a 3,30, dado o que a gente esta vendo? Acho que tem
muito mais chance de ir a 3,30, entdo essa & assimetria que a gente procura, pegar 0S
fundamentos, tanto de fora quanto locais, cruzar isso com a situacdo do mercado atual e
identificar assimetria (...) esta assimétrico de novo para o dolar subir (...) entdo a gente comecou

o trabalho para remontara posi¢&o™.

56. A Acusacdo sedimentou que, apesar da aparente I6gica dos argumentos apresentados por
R.H., o ddlar subiu com a divulgacdo da delacdo, mas pouco mais de dois meses depois, voltou
para niveis anteriores ao vazamento, o que teria sido influenciado, por exemplo, pela condenacao
do ex-presidente L.I.L.S. em 12.07.2017, fato que, em seu entendimento, poderia ser considerado

plausivel para um futuro proximo, no momento dessas compras feitas pela JBS.

57. Nesse sentido, argumentou que mesmo com o vazamento das informaces relacionadas
ao Acordo de Colaboracdo Premiada, elementos ja presentes nas analises de mercado no periodo
das compras foram suficientes para manter o dolar nos mesmos niveis, compensando o evento
atipico, de modo que, caso o vazamento ndo tivesse ocorrido, 0 mais provavel seria que o délar

tivesse caido ainda mais desde 17.05.2017.

58. Ademais, a Acusacdo destacou que o evento desconhecido e imprevisivel pelos agentes
do mercado, o qual era de conhecimento de Wesley Batista, impactou diretamente o entdo
Presidente da Republica, exatamente a situagéo critica do cenario apontado por R.H. (“o presidente
estd sob ataque aqui, esta chegando perto dele a situagdo”). Ou seja, 0 argumento que a JBS

apontou como critico em um cendario prévio ao evento, para tentar justificar a compra foi

34 Doc. 0909607.
35 1dem.
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exatamente o cerne da informacao privilegiada e sigilosa de conhecimento de Wesley Batista por

conta do Acordo de Colaboracdo Premiada.

59. O gerente de investimentos da JBS, Sr. C.C. — cuja fung¢do era acompanhar, montar
cenarios e executar operagdes referentes ao mercado de cambio —, questionado se tivesse tido
conhecimento do procedimento de delagcdo premiada de parte da Diretoria da JBS, isto seria algo
que, na sua opinido, geraria impacto no mercado, respondeu que “se ha envolvimento diretamente
do Presidente da Republica nesta delacéo, entdo seria uma informagéo muito importante, o que

podemos chamar de ‘evento’, ou seja, uma noticia que gera repercussao imediata no mercado™®.

60. As éreas técnicas da CVM apontaram ser consenso nos relatorios® utilizados pela
companhia para formacdo dos cenarios econdmicos o grande destaque para a importancia do poder

de articulacdo do Presidente da Republica na aprovacéao das reformas.

61. Pelos esclarecimentos prestados, a Acusacdo destacou, em relacdo a motivacdo da

mudanca de posicao de hedge cambial:

a) a possibilidade de criacdo de cenario retroativo, corroborada pela criagdo de documento
apos o0 vazamento da delagdo, com esse cenario ja considerado;

b) o principal argumento do cenério apresentado e dos relatérios citados — o Presidente da
Republica e sua capacidade de articulagdo politica para aprovagao das reformas — seria
justamente o atingido pelo contetdo da delacao;

c) o fato de que inicialmente esperava-se a publicidade da delagdo em junho/julho, distante
das compras em maio, com a expectativa de ndo identificacdo do uso de praticas néo
equitativas pela CVM e demais autoridades; e

d) a contradicdo entre os dois Unicos membros da Comisséo sobre o quanto seria feito de
hedge cambial, algo elementar nesse tipo de decisdo®.

62. Nesse sentido, concluiu que, para além de uma duvida razoavel, a motivagdo para a

compra foi o contetdo do Acordo de Colaboragdo Premiada, diferentemente dos argumentos

36 Doc. 0371459.
37 Docs. 0372835, 0372837, 0372843, 0372845, 0372849, 0372852 e 0372854.

% Docs. 0337186 e 0309607.
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apresentados por R.H. e Wesley Batista.
Das tomadas de deciséo

63. No tocante a forma como foram tomadas as decisfes relacionadas com as operagoes
realizadas em maio de 2017, em depoimento a esta CVM, R.H. informou que “na reunido de
marco o hedge ja comecou a ser discutido com maior profundidade, tanto que para a reunido de
abril, que foi a reunido que eu fiz por telefone, 0 Comité pediu um estudo mais detalhado sobre a
situacdo da economia, sobre 0 nosso overview do ddlar, para ficar informado sobre a necessidade
do hedge”®.

64. A ata da reunido do Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos, de 25.04.2017, por sua
vez, registrou que “a reunido iniciou-se com o Diretor de Controle de Riscos da Companhia, Sr.
[R.H.], efetuando apresentacbes em relagdo aos nimeros do 4T2017 [o correto seria 1T2017]
sobre (...) 0 cendrio macro econdmico no Brasil para 2017/2018 considerando os principais

drivers politicos e a cotacdo do real/délar”.

65. Em resposta®® ao Oficio n° 193/2017/CVM/SPS/GPS-3, a JBS enviou a citada
apresentacdo, a qual, segundo a Acusacdo, apontou um cenario muito mais brando do que o
informado em depoimento, sem sugestdo de compra ou algo neste sentido, o que ja seria suficiente
para afastar a relevancia dessa apresentacdo para fins de ratificar a motivacdo apresentada em

depoimento.

66. Em seguida, a Acusacgdo identificou contradicdo entre os depoimentos prestados por
R.H., C.C. e Wesley Batista*!, o que evidenciaria uma tentativa de aparentar que a decisdo de

% Doc. 0309607.
40 Docs. 0321711, 0321713 e 0321716.

41 Apesar de R.H. afirmar que “ent&o em abril, antes de eu sair de férias a gente ja estava trabalhando para remontar
a posicao” e que “no comego de abril” “a gente tinha algum limite com banco, a gente foi ver, praticamente ndo”,
C.C., em depoimento a esta CVM, afirmou que “[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
(...) nds tinhamos operac¢des de NDF com 14 ou 15 bancos, diversos limites, e eu acabei ligando para todos para
perguntar a situacao de limite”, “de bate pronto nés 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 foram
0 Banco Original e o Pactual (...) o restante ficou de voltar ao longo de dias, semanas” (Doc. 0309615).

Wesley Batista, por sua vez, em depoimento a esta CVM, primeiro afirmou que “se ndo me falha a meméria, foi
margo ou abril, eu ndo me recordo exatamente quando nos falamos ‘vamos fazer um ter¢o da posi¢do’. Foi margo ou
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compra de ddlares havia sido tomada em abril — e ndo que o primeiro movimento nesse sentido
apenas se iniciou no comeco de maio —, com a participacdo do Comité Financeiro e de Gestéo de

Riscos.

67. Adicionalmente, a Peca de Acusagdo trouxe como argumento a conversa*? mantida
através do WhatsApp entre Wesley Batista e R.H. no dia 29.04.2017 — quatro dias antes da
assinatura do Acordo de Colaboragdo Premiada —, em que o primeiro questiona o segundo acerca
dos limites de NDF que a JBS tinha com o0s bancos, o que demonstraria que Wesley Batista (a)
estaria questionando os limites para possiveis compras até entdo ndo decididas, nem mesmo
discutidas, o que estaria de acordo com a expressao usada: “se n0s quisermos voltar a usar”, e (b)
tinha interesse em conhecer 0os mecanismos de funcionamento para operar NDF, se haveria limites

pré-aprovados ou como aprova-los.

68. Ademais, na conversa*® de WhatsApp entre Wesley Batista e C.C. no dia 05.05.2017, a
Acusacdo verificou que o primeiro tomou a iniciativa de solicitar, novamente, a verificacdo dos
limites de NDF e esforcos para aumenta-los junto aos bancos, adentrando na responsabilidade

operacional de R.H., diretor responsavel pelos derivativos.

69. Nesse contexto, a Acusacao destacou, em relacdo a tomada de decisdo:

a) a contradicdo em tentar fazer parecer que a decisdo tinha sido tomada em abril, e ndo
em maio de 2017;

b) afalta de contundéncia da apresentacéo que R.H. fez ao Comité Financeiro e de Gestdo
de Riscos em abril, e 0 teor da respectiva ata de reunido, no sentido de que ndo havia
intencdo ja definida pela compra de dolares;

c) o fato de R.H. estar de férias nos primeiros movimentos de montagem da posicéo de
hedge e de C.C. ter afirmado que “normalmente quando comeca a parte do hedge, o
trabalho é bem intenso”;

abril”, mas depois, questionado se ha demora em checar os limites com os bancos apds a decisdo de comecar a fazer

hedge, respondeu que “ndo, vocé decidiu ‘vamos fazer hedge?’, ‘vamos’, vé os bancos ai o que tem limite de NDF
para fazer” (Doc. 0337186).

42 Doc. 0367912.
43 |dem.
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d) o fato do primeiro movimento ser pouco antes da assinatura do Acordo de Colaboracao
Premiada e a primeira compra ser logo apos esta; e

e) aanalise dos registros de WhatsApp do celular de Wesley Batista, com mensagens que
indicam claramente que a iniciativa foi dele para verificar e aumentar os limites para
NDF. Esses registros também demonstrariam sua impaciéncia, o aprofundamento nos
detalhes, e que ndo esperou um dia util para R.H. voltar de férias, diferente do seu
alegado estilo na lideranca dos subordinados.

70. Nesse sentido, concluiu que tais indicios comprovariam que foi Wesley Batista quem
decidiu montar a posi¢do na JBS e iniciou todo o processo ora analisado, em meio as formalidades
finais para a celebracdo do Acordo de Colaboracdo Premiada com o MPF, bem como que a

motivacdo para as compras foi o contetdo da delagéo.
Das ordens e execugao

71. A conversa entre Wesley Batista e C.C. evidencia, no entendimento da Acusacdo, a
urgéncia e o detalhamento de Wesley Batista na conducédo das operacdes de compra de dolares em
05.05.2017 — inicio da montagem da posicdo —, além de reforcar o argumento de que a
participacdo da Comissdo de Gestdo de Riscos se resumiu exclusivamente a Wesley Batista, na
medida em que R.H. estava de férias e E.S.P.F. estava sobrecarregado pelo fechamento das

demonstracgdes financeiras do 1° trimestre, consoante depoimento prestado junto a Policia Federal.

72. Nos dias 05, 09, 10 e 15.05.2017, a JBS realizou compras por meio de contratos
derivativos cambiais de balcdo (NDFs).

73. No que se refere aos contratos derivativos cambiais de bolsa, de 05 a 16.05.2017 — com
excecdo do dia 10.05.2017, cujo saldo de compra foi de USD 15 milhdes — foram realizados

apenas day-trades, com saldo final do dia zerado.

74. Sobre o motivo dessa escolha por contratos de balcdo em vez de contratos em bolsa,
R.H., em depoimento & Policia Federal**, explicou que “esta estratégia permite & empresa JBS
utilizar o seu limite de crédito junto aos diversos bancos com os quais atua; se a operacgao fosse
realizada apenas por meio de contratos futuros de délar, e ndo NDFs, haveria a necessidade de

grandes depdsitos de margens que poderiam comprometer o caixa da empresa”.

4 Doc. 0371447.
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75. Além disso, também explicou que “as NDFs sdo compradas dos bancos, que cobram
pelo risco de crédito e pelo risco de mercado (oscilacdo) — a JBS entdo executava uma posicao
‘casada’, comprando NDFs do banco e vendendo diretamente ao proprio banco contratos futuros
de ddlares 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

operacdes de curto prazo pode ser considerado um risco baixo”.

76. A Acusacdo destacou, entdo, que no dia 17.05.2017, além de comprar USD 370 milhdes
em contratos de balcéo, a JBS encerrou o dia com saldo comprado de USD 381,5 milhdes em
bolsa, deixando de seguir o padréo narrado por R.H., justamente no dia em que se deu o vazamento
da informacao sobre a celebragdo do Acordo de Colaboracdo Premiada, quando o impacto no

pregado seguinte seria previsivel e inevitavel.

77. Segundo R.H., “no dia 17, a gente j& estava contando com aqueles 100 [milhGes de
ddlares para comprar NDFs] do BTG da manh4, ai ja tava [sic] avan¢ando na margem da BM&F,
nao vou conseguir mais, vou comecar a fazer na bolsa, e dai surgiu odo BTG da tarde, tem mais
290 [sic — 270 milhdes de ddlares] aqui, vamos fazer também, fizemos”, declarando que “a da

tarde foi surpresa”™®.

78. Questionado, entdo — ja que sabia, antes do dia 15, que sé teria mais os USD 100 milhdes
com o BTG para comprar NDF —, sobre por que ndo comecaram a comprar dolar em bolsa antes
do dia 15.05.2017, R.H. respondeu que comegaram “logo dia 17, isso € infelicidade, mas assim,
nada fora da normalidade que a gente faz, se ver o total que a gente fez no dia 17 foi 750 [milhdes],

que ¢ totalmente alinhado”.

79. Consoante apurado pela Acusacdo, o volume total de USD 751,5 milhdes, feito no dia
17.05.2017, esté alinhado com o volume feito nos dias 05 e 09.05.2017, mas ndo com 0S outros
dias do ano, ndo tendo sido dada explicacdo capaz de afastar a coincidéncia do fato da JBS entrar
em bolsa, apds 8 dias de espera, logo no dia em que ocorreu 0 vazamento da delagdo apos o
fechamento do mercado. Assim, concluiu ndo haver justificativa para o fato de a JBS ter aguardado
cinco dias praticamente sem operacéo e, no dia 17.05.2017, além comprar USD 100 milhdes em
NDFs, ter adquirido outros USD 270 milhGes em NDFs e, ainda assim, ter comprado mais USD

45 Doc. 0309607.
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381,5 milhdes em contratos de ddélar futuro na B3.

80. Ademais, a Acusacao identificou que apenas com as NDFs em 17.05.2017, a posicéo ja
chegaria a USD 2,35 bilhdes, maior que o afirmado que teria sido decidido fazer*®, e que a posicao
atingida com todas as operagdes do dia 17.05.2017 foi de USD 2,74 bilhdes, que € um terco de
USD 8,21 bilhdes, significativamente maior que o passivo informado por Wesley Batista,

conforme se verifica através das posi¢des diarias da JBS em bolsa e em balcdo, em USD*':

2017-05-05 0 800.000.000 800.000.000
2017-05-08 0 800.000.000 800.000.000
2017-05-09 0 1.910.000.000 1.910.000.000
2017-05-10 15.000.000 1.910.000.000 1.925.000.000
2017-05-11 15.000.000 1.910.000.000 1.925.000.000
2017-05-12 15.000.000 1.910.000.000 1.925.000.000
2017-05-15 15.000.000 1.970.000.000 1.985.000.000
2017-05-16 15.000.000 1.970.000.000 1.985.000.000
2017-05-17 396.500.000 2.340.000.000 2.736.500.000
2017-05-18 396.500.000 2.340.000.000 2.736.500.000

81. No tocante as operacOes realizadas em bolsa no dia 17.05.2017, as &reas técnicas desta

Autarquia identificaram que o operador, provavelmente C.C. em todo o dia, apenas comecou a
operar as 11h31min25, cerca de duas horas e meia apds a abertura do mercado as 9h. Operou por
pequenos intervalos de tempo com pausas entre eles (22min entre o 1° e 0 2° intervalos, seguidos
de 25min, 1h23min e 8min de descanso entre 0 4° e 0 5° intervalos), operou nas duas pontas,
comprou e vendeu, especulou, tendo, até as 14h52min11, comprado 1.470 e vendido 465 contratos,
ou seja, um saldo de compra de 1.005 contratos — até esse momento haviam passado quase seis

das nove horas totais de mercado aberto, ou seja, cerca de 65% do pregdo“®:

4 Em depoimento a esta CVM, Wesley Batista afirmou que “falamos em fazer um terco [de hedge cambial], cobrir
um terco da posi¢do nossa que a gente tinha de exposi¢édo cambial” e que “tudo normal, a JBS é uma empresa que
tem USD 7 bilhdes, aproximadamente, de exposi¢cdo cambial, se pega todo o passivo menos todo o ativo, d& um
liquido na casa de USD 7 bilhdes, varia de 6 e pouco a 7 e pouco” (Doc. 0337186). Assim, para um passivo de USD
7 bilhGes, a posicdo decidida seria de 2,33 bilhdes (um terco de USD 7 bilhdes).

47 Docs. 0297923, 0297926 e 0297929.

8 Doc. 0297926.
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11:31:25| 11:47:18 500 3,1123 0
12:09:37| 12:15:11 0 -200 3,1190
12:41:00| 13:01:51 300 3,1143 0
14:25:30| 14:29:32 0 -265 3,1200
14:38:10| 14:52:11 270 3,1210 0
15:1021 | 15:35:05 1.565 3,1344 0 -6.500 3,1335
15:35:06| 15:37:14 0 0 -500 3,1335
15:42:08| 17:55:56 12.460 3,1370 0

82. Segundo a Acusacdo, esse padrdo é muito coerente com a ideia de que, até esse momento,

0 operador tinha recebido ordem de fazer USD 100 milhdes de NDFs (2.000 contratos) naquele
dia e que, assim, estava operando com calma, inclusive vendendo um pouco, pois passados 65%
do tempo de mercado aberto, j& tinha comprado metade da posicdo que teria que entregar na

operacgéo casada com a NDFs de USD 100 milhdes.

83. Conforme declarado por R.H. em depoimento a CVM, o caixa para margem das
operacdes em bolsa em 17.05.2017 foi solicitado no proprio dia. De acordo com a explicacdo de
R.H. de que a sua pergunta foi “quanto de margem a gente consegue”, fica evidente que essa
solicitacdo de caixa ndo estava previamente acordada com o Diretor Financeiro — como fez
parecer R.H. —, o que reforcaria a ideia de que as opera¢des em bolsa foram decididas no proprio
dia 17.05.2017.

84. Através do depoimento prestado pelo Diretor Financeiro da JBS, Sr. E.M., a Policia
Federal®®, constatou-se que quando havia a decisdo de fazer operacdes em bolsa, Wesley Batista
demandava E.M. e este disponibilizava o caixa. Portanto, segundo a Acusacéo, teria sido Wesley

Batista quem demandou E.M. neste dia, ou, a0 menos deu o “de acordo”, apds solicitagdo de R.H.

8b5. Pela magnitude do caixa da companhia e pelo exemplo de operacdo de R$ 500 milhdes
em um dia, os R$ 200 milhdes que R.H. informou que foram usados nesse dia s&o compativeis
com algo proximo ao maximo que seria possivel disponibilizar em uma demanda inesperada de

liquidez imediata para o proprio dia.

49 Doc. 0371432.
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86. Assim, para a Acusacao, o fato de, entre 15h10min21 e 17h55min56, excluindo as vendas
dos diretos, terem sido comprados 14.025 contratos, reforca a percepcdo de que C.C. teria sido
surpreendido no meio do dia, em torno das 15h30, tanto pelos USD 270 milhdes em NDFs com o
BTG Pactual, como também pela ordem de fazer operacfes em bolsa em volume equivalente ao

deposito de R$ 200 milhdes em margem.

87. Além da média de compras nesse periodo de menos de 3 horas ser comparavel a de
vendas na semana critica, em 2016 (iminente afastamento da entdo Presidente da Republica, Sra.
D.R., & época), com caracteristicas de stop loss, o cenario em maio de 2017, conforme apontado
na apresentacdo de R.H., ndo era tdo indicativo como o de 2016 para justificar uma operacéo de

hedge cambial de tamanho vulto.

88. Assim, a Acusacdo concluiu ndo haver davidas de que essa média de compras realizadas
a partir das 15h10min21 foi muito alta, atipica inclusive para os padrdes da JBS, tendo apontado
quatro indicios no sentido de que a decisdo e a ordem para entrar comprar délar em bolsa ocorreram

no proprio dia 17.05.2017, a tarde, indicando urgéncia apds provavel conhecimento:

a) a contradicdo entre a calma e a pressa para entrar em bolsa, incluindo requisi¢cdo de
caixa no proprio dia, provavelmente maximo para liquidez imediata, e a compra de
titulos para liquidacéo no préprio dia, fora do padrdo comum;

b) a contradigdo no fato dessas compras em bolsa ultrapassarem o limite previamente
decidido (um terco), conforme declarado por Wesley Batista;

c) o alto volume comprado apés a ordem, alto até para os altos padr@es da JBS; e

d) o padrdo das compras serem proximas aos horérios das operagdes de venda casadas
com as compras de NDFs, as quais parecem ser proximas ao horario de confirmagédo
de fechamento das operacfes. Esse padrdo e o fato das compras no dia 17.05.2017
terem sido realizadas no fim do dia indicariam que a ordem foi dada proxima a esse

periodo, ou seja, proxima do fim do dia.
89. Nesse sentido, concluiu que, para além das evidéncias ja obtidas de que teria sido Wesley
Batista quem decidiu comprar derivativos cambiais, que 0 motivo das compras foi o futuro impacto
que sua informacéo sobre o acordo de delagéo por ele firmado produziria no mercado, tendo sido
ele quem ordenou que se comegasse a comprar logo apds a assinatura da delacao, também conclui-
se, pela anélise das operagdes do dia 17.05.2017 e pela mudanca de padrdo, que neste dia, teria

sido Wesley Batista quem, ao final, decidiu e deu a ordem para comprar derivativos cambiais em
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bolsa ao longo do dia, com urgéncia e volume proximo ao maximo possivel.

Estudo técnico contabil-financeiro sobre operacgdes de contratacao de derivativos cambiais pela
JBS em maio de 2017

90. Em 03.10.2017, a JBS enviou a esta CVM estudo contratado da Fipecafi® intitulado
“Estudo Técnico Contabil-Financeiro Sobre Operacfes de Contratacdo de Derivativos Cambiais
Pela JBS S/A no Més de Maio de 2017” (“Estudo Técnico Fipecafi”), cujo objetivo foi verificar

se as citadas operagOes “apresentaram evidéncias que pudessem caracteriza-las como operacoes

anormais”.

91. Segundo apontado pela Acusacdo, o Estudo Técnico Fipecafi ndo apresentou argumento
novo, tendo apenas procurado dar um “verniz técnico” para 0s mesmos argumentos ja apresentados

pela JBS e pelos depoentes.

92. Nesse sentido, argumentou que, ao desconsiderar em sua analise a existéncia de um
acordo de colaboracdo premiada, o Estudo Técnico Fipecafi perde sua aptiddo no sentido de
demonstrar que as operacOes perpetradas pelas pessoas investigadas ocorreram em conformidade

com as regras do mercado e a legislagdo vigente.
Relatorio elaborado pela Nera Economic Consulting sobre as operacgdes da JBS em 2017

93. Em 01.11.2017, a JBS enviou a esta Autarquia relatério elaborado pela Nera Economic
Consulting®?, solicitada pela companhia “para realizar um inquérito sobre as negociages em
maio de 20177, cujo objetivo foi “avaliar as evidéncias sobre se determinadas operag6es cambiais
(‘FX”) e equivalentes em maio de 2017 eram consistentes, em parte ou no todo, com o uso de

informacdes confidenciais” (“Relatorio Nera”).

94. O Relatdrio Nera concluiu, em sintese, que “a apresentacao de 25 de abril [feita por R.H.
ao Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos] é confiavel, embora nédo indique claramente um
curso de acdo recomendado”, isto é, ndo ha registro algum de decisdo em ata do Comité Financeiro
e de Gestdo de Riscos, e a apresentagdo feita na reunido de 25.04.2017 nao indicou “curso de

acdo”, diferentemente do alegado por R.H.

% Doc. 0372990.
51 Doc. 0385180.
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95. Ademais, destacou que “a prova € consistente com a JBS considerando cobrir seu risco
em US$/R$ por motivos comerciais em abril de 2017; no entanto, ndo podemos excluir a
possibilidade de que o tempo ou o tamanho das negociag6es de FX tenha sido influenciado pelo
conhecimento de Wesley Batista sobre as informag6es confidenciais”.

96. Assim, para a Acusacdo, o Relatorio Nera reforca a tese de que a decisdo de montagem
da posicéo de hedge cambial foi tomada poucos dias antes da assinatura do Acordo de Colaboracao

Premiada, e ndo no comeco de abril, como alegado por Wesley Batista e R.H.
Conclusdo
97. Através das diligéncias realizadas, ja citadas neste Relatorio, a Acusacao destacou que:

Q) Wesley Batista tinha conhecimento, desde 28.03.2017 (data da assinatura do
Termo de Confidencialidade firmado com a PGR), de elementos do conteido do
Acordo de Colaboracao Premiada;

(i) Wesley Batista sabia do impacto direto desse contelido sobre a politica brasileira e
0 mercado como um todo, especialmente no tocante ao efeito da divulgacdo dessa
informacdo no preco dos derivativos de cambio;

(iii)  a JBS ja tinha operado contratos derivativos cambiais antes de 2017, mas ndo o
fazia em volumes significativos desde abril de 2016;

(iv) as decisdes de compra ou venda de délares na JBS eram tomadas de acordo com a
vontade da Comissdo de Gestdo de Riscos, tendo carater especulativo, sem critério
técnico relacionado a politica de hedge que afaste o poder discricionario da
Comisséo, exercido de fato por Wesley Batista; e

(V) apds o vazamento da noticia relacionada a delacdo, a JBS ndo empreendeu 0s
mesmos esforgos para continuar comprando, nem para “rolar” as posicoes até entdo
compradas, para 0 vencimento seguinte, pois, além do vazamento da colaboracéo,
a imprensa também passou a divulgar que a JBS teria comprado altos volumes de
ddlares nos dias anteriores e no proprio dia do vazamento, colocando publicamente
sob suspeita as operacdes realizadas.

98. Para a quantificacdo do resultado potencial obtido pela JBS, a Acusacgédo considerou o
preco médio das compras contra o pre¢o médio do dia 18.05.2017, momento apos o vazamento da

informacédo que colocou Wesley Batista e a JBS em condicdo de desigualdade em face dos demais
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participantes do mercado, montante equivalente a R$ 520.039.078,00°2.

I1.B  Segundo Inquérito Administrativo — Seara e Eldorado

Seara Alimentos Ltda.

99. Entre 2013 a 2014 e 2016, a Seara — subsidiaria integral da JBS — ficou com posic¢ao
comprada em délar, em volumes que apenas em poucos dias ultrapassou USD 1 bilhdo. Em abril
de 2016, a posicao foi encerrada, tendo voltado a ficar comprada entre 11.05.2016 e 23.08.2016,
em volumes entre USD 100 e 250 milhdes e, entdo, ficou zerada até 23.01.2017, quando comegou
a haver oscilagdo entre posicdes ora comprada, ora vendida, e em volumes variaveis, sO

ultrapassando USD 10 milhdes em um dnico dia.

100. No dia 10.05.2017, além da venda de USD 5 milhdes que vinham carregados do dia
anterior, foi realizada a compra de USD 25 milhdes em bolsa, e no dia 16.05.2017, foram
comprados mais USD 5 milhGes, também em bolsa.

101. A Acusacdo identificou, entdo, que a manutencéo dessa posicao (comprada em USD 25
milhdes) a partir do dia 10.05.2017 destoa do padréo verificado desde 23.08.2016, tendo destacado
que tal posicdo de hedge cambial se deu poucos dias apds a assinatura do Acordo de Colaboracéao
Premiada (03.05.2017), e muito préximo ao dia do vazamento (17.05.2017).

102. Ademais, constatou que tanto a compra de USD 25 milhdes no dia 10.05.2017 como a
compra de USD 5 milhGes no dia 16.05.2017 foram realizadas por meio de operacgdes diretas contra
a JBS, nas quais um Unico operador transmitiu tanto a compra, em nome da Seara, como a venda,

em nome da JBS®S.

103. Consoante informado pela Seara em resposta® ao Oficio n° 207/2017/CVM/SPS/GPS-
3, as decisdes relacionadas a aplicacdo da politica de hedge cambial eram tomadas no ambito da

Comissao de Gestdo de Riscos da JBS.

52 O preco médio do ddlar futuro DOLM17 no dia 18.05.2017 foi 3.373,6720 [2.736.500.000 x (3.373,6720 —
3.183,9978) / 1.000].

53 Doc. 0297926 e 0356624.
5 Doc. 0335438.
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104. Sobre a compra de USD 25 milhdes em 10.05.2017, o Sr. J.M., Gnico funcionério da
Seara na mesa de operacdes, que exerce a funcdo de operador de mercado futuro de commodities,
explicou que “essa posi¢cao era da JBS” e que, “como a Seara tinha dinheiro alocado em margem...
alocou esses USD 25 milhGes na Seara, mas foi s6 uma questdo de ter espaco la e ndo ter espaco
na S.A. [JBS]™.

105. Segundo a Acusacdo, essa posicdo de USD 25 milhGes comprada em nome da Seara
segue o padrao que foi relatado sobre a posi¢do de compra montada em nome da JBS, também em
maio de 2017.

106. Ademais, ao comparar os historicos de operacdes das duas companhias, constatou que 0s
periodos em que ficaram compradas e zeradas sdo muito similares, o que evidenciaria que a
deciséo de montagem da posicao da Seara teria sido emanada pela JBS, tendo apenas sido divididas

as posicoes entre ela e Seara.

107. Assim, como concluido em relacdo a posicao montada em derivativos cambiais em maio
de 2017 em nome da JBS, a Acusacdo indicou que, com relacdo a posicdo montada em bolsa em
10.05.2017, em nome da Seara, Wesley Batista e Seara, por ser beneficiaria, devem ser acusados

por uso de préatica ndo equitativa.

108. Seguindo o mesmo racional para quantificacdo do resultado potencial obtido pela JBS
(vide item 98), as areas técnicas da CVM apontaram que o resultado potencial obtido pela Seara

pelo fato de ter operado com uso de préticas ndo equitativas foi R$ 4.716.800,00%.
Eldorado Brasil Celulosa Ltda.

109. A Eldorado — controlada pela mesma controladora da JBS — ficou comprada em USD
60 milhdes no periodo de 23.04.2013 a 20.06.2013. Em 28.06.2013, apos ficar cinco dias sem
posicao, passou a montar uma posi¢cdo comprada, alcangando o montante de USD 1,5 bilhdo em
17.09.2013 e se mantendo entre USD 1 e 2 bilhdes até 13.04.2016 — durante todo esse periodo
(23.04.2013 a 13.04.2016), s6 ha posi¢do em bolsa entre 29.12.2015 e 12.04.2016 e em volume

% Doc. 0358662.

%6 O preco médio do délar futuro DOLM17 no dia 18.05.2017 foi 3.373,6720 [25.000.000 x (3.373,6720 — 3.185,0000)
/1.000].
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méaximo de USD 500 milhdes, sendo o restante da posicdo montada em NDF.

110. Em 14.04.2016, a posicéo foi integralmente zerada e, apos esse dia, a Eldorado passou a
ficar vendida entre 28.11.2016 e 29.12.2016 em USD 500 milhGes em bolsa e s6 voltou a se
posicionar em 09.05.2017, comprando USD 100 milhdes em NDFs.

111. Novamente, a Acusacdo identificou grande semelhanca entre os periodos em que a
Eldorado e a JBS ficam compradas e zeradas. A JBS comecgou a montar posicdo comprada em
14.05.2013 e a Eldorado em 28.06.2013. Entdo, a JBS ficou comprada até 14.04.2016 e a Eldorado
até 13.04.2016, apenas um dia de diferenca. Depois disso, ficaram zeradas e s6 voltaram a comprar
em 05.05.2017 e 09.05.2017, dois dias Uteis de diferenca, exceto por um periodo de cerca de um

més (dezembro de 2016), em que a Eldorado ficou vendida:

Grifico 1 — Posicdes em derivativos cambiais em nome da JBS e da Eldorado (docs. 0297923, 0297926,
0297929, 0356619, 0356620, 0356622 e 0356624).
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112. Assim, concluiu que as decisdes de investimento da JBS e da Eldorado eram tomadas

pelo mesmo Orgao ou pessoa, ou que, a0 menos, havia conversa entre quem decidia em nome de

cada uma.

113. Pelos depoimentos prestados 8 CVM pelo Diretor Presidente da Eldorado®, Sr. J.C.G., e

57 Doc. 0358706.
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pelo gerente financeiro da companhia®®, Sr. L.1.S., a Acusacgio apontou que, da mesma forma que
ocorreu com o inicio das compras da JBS, quando Wesley Batista ndo esperou R.H. retornar de
férias, nesse inicio das compras da Eldorado, Wesley Batista ndo esperou J.C.G. retornar de

viagem e deu a ordem diretamente a L.1.S., quando o primeiro estava em outra cidade.

114. Ademais, indicou que Wesley Batista teria demonstrado claro interesse pela posicao da
Eldorado e pelo resultado desta, evidenciando que a deciso e o interesse em comprar eram dele®®,
além de constatar que o acusado faltou com a verdade a CVM sobre saber ou ndo o que a Eldorado

fazia em relacdo as operagdes de hedge cambial®.

115. Assim, a Acusacdo apontou como indicios de que o interesse e a decisdao foram de Wesley
Batista:

a) a influéncia sobre Sr. J.C.G., Diretor Presidente da Eldorado, por ser presidente do
Conselho de Administragdo e controlador daquela sociedade, e a propria declaragdo de
J.C.G. de que a palavra final viria de um “exercicio permanente de influenciar e ser
influenciado”;

b) o fato de Wesley Batista ter dado a ordem a L.I.S., sem esperar J.C.G. voltar de sua
viagem, o que evidencia 0 mesmo modus operandi do que ocorrera na auséncia de R.H.
na operacao da JBS de 05.05.2017,

c) o manifesto interesse diario de Wesley Batista pela posicdo da Eldorado e por seu
resultado;

d) o fato de Wesley Batista ter faltado com a verdade sobre seu interesse, sobre saber ou
ndo o que a Eldorado fazia e sobre ter dado a ordema LI.S.;

e) acontradicdo da justificativa para o fato de ndo terem comegado a comprar derivativos
cambiais em bolsa antes de maio e para o fato de ndo terem rolado a posi¢do em bolsa
apos a negativa de renovacao dos limites em NDF.

% Doc. 0358694.

% Em 09.05.2017, R.H. envia e-mail para Wesley Batista com a posicdo comprada até entdo montada em nome da
JBS e a situacdo dos limites para contratagdo de novos NDFs, o qual indaga sobre a posicdo da Eldorado (Doc.
0372964). A partir de 11.05.2017, F.H., subordinado a R.H., passa a enviar quase diariamente para Wesley Batista,
com copia para R.H., e-mails com a posi¢cdo montada, e resultado da marcacdo a mercado, em nome da JBS e da
Eldorado (Docs. 0372975, 0372976, 0372977, 0372978, 0372979, 0372981, 0372982, 0372983 e 0372984).

% Doc. 0337186.
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116. Assim, como concluido em relacdo a posicdo montada em derivativos cambiais em maio
de 2017 em nome da JBS e Seara, a Acusacdo indicou que, com relacdo a posicdo montada em
balcdo (NDF) entre 09 e 16.05.2017, em nome da Eldorado, Wesley Batista e Eldorado, por ser

beneficiaria, devem ser acusados por uso de pratica ndo equitativa.

117. Seguindo o mesmo racional para quantificacdo do resultado potencial obtido pela JBS
(vide item 98) e pela Seara (vide item 108), as areas técnicas da CVM apontaram que o resultado
potencial obtido pela Eldorado pelo fato de ter operado com uso de préaticas ndo equitativas foi R$
64.692.160,00°%,

I11. RAz®ES DE DEFESA
JBS e Seara

118. Devidamente citadas, JBS e Seara apresentaram, tempestiva e conjuntamente, sua

defesa®?, alegando, em sintese, que:

a) “Os negdcios suspeitos realizados pela Companhia [JBS], no mercado futuro de délar,
nao foram incomuns”;

b) “A realizacdo de negdcios no mercado de derivativos cambiais, em especial a compra ou
a venda (com liquidac&o financeira) de dolares americanos, € uma necessidade vital e
constante da JBS, com o fim de proteger seus ativos, muitos dele sujeitos a depreciacdo
decorrente da variacéo cambial”;

c) “Os negdcios suspeitos ndo sdo obra de um tnico homem. Decorrem da participagdo, nos
varios niveis de governo da JBS, de inimeras pessoas”;

d) “Nenhuma das pessoas que participaram, nos varios niveis [de governanca] dos negécios
suspeitos, exceto o Sr. Wesley Mendonca Batista, conhecia a informagdo que a acusagao
por vezes reputa como relevante e instrumental a pretensa vantagem indevida
experimentada pela JBS”;

e) “Ainformacdo relevante (se é que foi relevante) ndo foi a celebracao dos referidos acordos
[de colaboragdo premiada], mas sim o vazamento de parte do contetdo das colaboragoes
premiadas, em especial do acordo de colaboracéo de Joesley Batista, no final da tarde do
dia 17 de maio de 2017”;

f) “Nenhum dos colaboradores sabia ou podia imaginar quando as colaboracdes e 0 seu
conteddo seriam revelados”;

61 O preco médio do délar futuro DOLM17 no dia 18.05.2017 foi 3.373,6720 [280.000.000 x (3.373,6720 —
3.142,6286) / 1.000].

62 Doc. 0519889.
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g) “Nenhum dos colaboradores vazou — no todo ou em parte — o contedo de suas
colaboragdes”;

h) “N&o seria possivel afirmar, antes da revelagdo do conteudo parcial das colaboragoes,
gue esse conteudo teria impacto positivo ou negativo extraordinario na taxa de cambio”;

i) “A equipe técnica [da CVM] desprezou, ou menosprezou, todo o esforco da JBS, de boa-
fé, para apurar os fatos suspeitos”;

j)  “Nenhuma das vitimas em potencial reclamou”;
k) “Os ganhos da JBS sdo pifios”; e
I) “Auséncia de motivo”.

119. Ademais, JBS e Seara juntaram estudo elaborado pela Métrika — Consultoria e Pesquisa,
que concluiu pela “falta de correlacdo clara entre fatos politico-econémicos e retornos anormais

extraordinarios”®s.

120. No mesmo sentido, destacaram que tanto o Estudo Técnico Fipecafi quanto o Relatdrio
Nera atestam a legitimidade das operac6es objeto deste processo.

121. Por fim, com base em estudos conduzidos pela Tendéncias Consultoria Econdmica®,
apontaram que o resultado efetivo obtido pela JBS e pela Seara corresponderam a R$ 9.979.785,00
e R$ 1.732.632,00, respectivamente, isto €, 98% e 63% inferiores aos montantes indicados pela

Acusacéo.

122. Nesse sentido, pleitearam sua absolvicdo das acusacdes que Ihe foram imputadas e, como
forma de comprovacao dos fatos alegados, a producdo de prova testemunhal, consubstanciada na
oitiva de testemunhas a serem oportunamente arroladas, bem como prova documental adicional e

prova técnica, relacionada as operacdes objeto deste processo.

123. Na mesma oportunidade, ressalvaram que ja apresentaram proposta de Termo de
Compromisso, em conjunto com proposta referente as apura¢ées em curso no PAS CVM n°
5359/2017.

Wesley Batista

63 Doc. 0519952 (Doc. 1).

% Doc. 0519952 (Docs. 33 e 34).
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124. Wesley Batista apresentou, tempestivamente, sua defesa®, na qual sustentou, além dos
argumentos ja expostos pela JBS e Seara, que “[a]s recomendacdes técnicas e as oportunidades
de mercado apresentadas levam a conclusé@o de que, naquele momento, a decisdo mais acertada
tendo em visto o melhor interesse da JBS e em linha com os deveres fiduciarios a ele impostos

pela legislacdo societaria vigente seria a da aquisicao dos Derivativos”.

125. No tocante as peculiaridades referentes a Eldorado, o defendente dispds que, além de ndo
ser, a época dos fatos, Presidente do Conselho de Administracdo da sociedade, “a decisao [de
compra de derivativos cambiais] foi estritamente interna da Eldorado, tendo, Wesley, exercido

apenas seu papel legal de conselheiro”.

126. Por fim, requereu a atribuicdo de carater confidencial a defesa e seus anexos, a producao
de provas documentais, periciais e testemunhais e, em relacdo ao mérito, o reconhecimento de
inexisténcia de pratica ndo equitativa ou, alternativamente, em caso do Colegiado da CVM
entender pela pertinéncia da acusacao, seja declarado que o defendente ndo obteve nenhum tipo
de vantagem em nome préprio, de modo que eventual condenacdo seja limitada a multa maxima
de R$ 500.000,00, nos termos do art. 11, 81°, I, da Lei n° 9.457/97.

Eldorado

127. A Eldorado, por sua vez, apresentou defesa®® tempestiva, sustentando, especificamente
em relacdo a ela, a atipicidade da conduta (pratica ndo equitativa) imputada a defendente, na
medida em que (i) ndo houve dolo pela sociedade ou por seus representantes legais; (ii) ndo houve
negociacdao no mercado de valores mobiliarios, na medida em que as operacdes em anélise, que
envolvem NDFs, ocorreram em balcdo, as quais somente sdo registradas na entidade
administradora do mercado de balcdo organizado; e (iii) as operacOes realizadas pela defendente

ndo afetaram nenhum dos bens juridicos tutelados pela vedacao ao uso de praticas ndo equitativas.

128. Ademais, a defendente argumentou que, ao pugnar pela sua responsabilizacdo por ser
“beneficiaria de operagdes com uso de praticas ndo equitativas”, a acusagdo teria violado os

principios da ampla defesa e do contraditério.

5 Doc. 0520111.

66 Doc. 0520121.
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129. Além do parecer produzido pela Tendéncias Consultoria Econdmica, ja anexado aos
autos pelos demais acusados, a Eldorado juntou aos autos pareceres juridicos elaborados por Nilo

Batista®’ e Julian Chediak®®.

130. Por fim, a Eldorado indicou que o valor bruto efetivo auferido através das operacGes
realizadas correspondeu a R$ 28,3 milhdes e ressalvou que ja apresentou proposta de Termo de

Compromisso abarcando a acusacao que lhe foi imputada neste processo.

Iv. TERMO DE COMPROMISSO

131. Em 03.05.2018 — isto é, antes da apresentacdo das defesas neste PAS —, os Acusados,
conjuntamente®®, apresentaram proposta de Termo de Compromisso’™® englobando, além do
presente processo, 0 PAS CVM n° 19957.005390/2017-90 e Inquérito Administrativo CVM n°
1225/2018.

132. Ao emitir parecer acerca da proposta apresentada, a PFE-CVM entendeu “pela
impossibilidade de celebracdo do Termo de Compromisso, tal como apresentado, pelo ndo
cumprimento do requisito previsto no art. 7°, Il, da Deliberagdo CVM n.° 390/01, haja vista que
as propostas formuladas se encontram em dissonancia com os valores apontados no Relatério n°
1/2017-CVM/SPS/GPS-3 e Relatério n° 2/2017-CVM/SPS/GPS-3""1,

133. Em 05.09.2018, o Comité de Termo de Compromisso, deliberou, por maioria de votos
em relacdo aos Processos CVM n® 19957.005388/2017-11 e 19957.005390/2017-90, e por
unanimidade em relacdo ao Processo CVM n° 19957.001225/2018-40, propor ao Colegiado a

67 Doc. 0520121 (Anexo 4).
8 Doc. 0520121 (Anexo 5).

% Foram proponentes, além dos Acusados neste processo, os acusados nos demais processos englobados pela proposta
de Termo de Compromisso.

0 Doc. 0523728.
1 Doc. 0540264.
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rejeicdo das propostas apresentadas’?.

134. O Colegiado da CVM, no dia 25.09.2018, por unanimidade, deliberou rejeitar as
propostas apresentadas, acatando o parecer do Comité de Termo de Compromisso”.

V. MANIFESTAGOES COMPLEMENTARES E PEDIDOS DE PRODUGAO DE PROVAS

135. Em 12.02.2020, JBS e Seara trouxeram ao conhecimento do Colegiado “fatos novos
fundamentais para o julgamento adequado deste PAS”, consistes em uma analise acerca da matéria
veiculada no jornal “O Globo”"#, pelo jornalista L.J., e de trechos dos livros “Nada menos que
tudo””™ e “Why Not?”’®, que evidenciaria que Wesley Batista nio teve participagdo ou
conhecimento sobre o vazamento do Acordo de Colaboracdo Premiada, e, portanto, as operacfes
realizadas com contratos futuros de dolar s&o legitimas e fundamentadas, ndo guardando relacéo

com préticas ilicitas.

136. Wesley Batista, de igual modo, também apresentou fatos novos, “provenientes de
processos criminais de que é parte e que sdo imprescindiveis para a formacao de conviccdo do

Colegiado da CVM a respeito da situacio de todos os acusados™’’ neste PAS.

137. Segundo o defendente, os depoimentos prestados por C.C.”8, E.S.P.F.”%, R.H.8°, M.S.

2 Doc. 0594680.
3 Doc. 0621674,
" Doc. 0936588.
5 Livro de autoria de Rodrigo Janot, ex-Procurador Geral da RepUblica (Doc. 0936590).

76 Livro de autoria de Raquel Landim, estudo jornalistico sobre a trajetoria de Wesley Batista e seu irméo (Doc.
0936591).

" Doc. 1080518.

8 Docs. 1080519 e 1080521.
 Doc. 1080520.

8 Doc. 1080522 e 1080529.
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(funcionario da JBS nos Estados Unidos)®!, F.P. (analista da CVM responsavel por elaborar o
Relatorio de Inquérito n° 02/2017)%, B.F. (inspetor da CVM)®, LS. (perito da Policia Federal
responsavel por elaborar laudo financeiro sobre as operacdes envolvendo compra de délar)®*, pelo
proprio Wesley Batista®® perante o Supremo Tribunal Federal, além de novo parecer elaborado
pela Tendéncias Consultoria Integrada®®, corroboram os argumentos apresentados na defesa,
especialmente que as operacdes objeto deste processo sao atipicas e que o resultado obtido pelas

sociedades acusadas com as operagdes foi muito inferior ao calculado pela Acusagéo.

138. Em 04.11.2020, o entdo Diretor Relator Henrique Machado proferiu despacho
determinando aos Acusados a apresentacdo do rol de testemunhas a serem ouvidas, seus enderecos
completos e 0s quesitos a serem a elas apresentados, bem como a prova documental a ser
colacionada. Ademais, indeferiu o pedido de producdo de prova técnica, sob o fundamento de que
“as provas técnicas ja apresentadas pelas defesas sdo suficientes para analises dos fatos discutidos

no processo™®’.

139. Em resposta®®, JBS e Seara apresentaram as testemunhas a serem arroladas e 0s quesitos
a serem respondidos, juntaram parecer do professor Fabio Medina Oso6rio®® e pleitearam a

nomeacao perito ou de empresa de pericias de confianca o Diretor Relator.

140. Em 27.05.22, Wesley Batista informou que, por equivoco, protocolou sua manifestacéo

acerca do despacho proferido pelo entdo Diretor Relator Henrique Machado nos autos do Processo

81 Doc. 1080523.
82 Docs. 1080524, 1080525, 1080526 ¢ 1080527.
8 Doc. 1080532.
8 Doc. 1080531.
8 Doc. 1080530.
% Doc. 1080528.
87 Doc. 1133494,
8 Doc. 1150406.
8 Doc. 1150407.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005388/2017-11
Relatério — Pagina 36 de 38.


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

WwWw.cvm.gov.br

n° 19957.005390/2017-90 e, nestes autos, sua manifestacdo sobre producdo de provas referente
aquele processo®. Em atencio aos principios da instrumentalidade das formas, garantia da ampla
defesa e do contraditdrio, necessidade de o ente estatal diligenciar pela busca da verdade material
dos fatos objeto do processo e pelo fato de que o equivoco ora relatado néo traz prejuizo a qualquer
das partes deste PAS, nem ao curso regular do processo, requereu a substituicdo da manifestacao
apresentada em 15.01.2021°,

141. Em nova manifestacdo®?, apresentada em 22.06.2022, Wesley Batista apresentou
esclarecimentos sobre o PAS e as provas que se pretende produzir®, requereu a reconsideragio
acerca do indeferimento da producéo de prova pericial solicitada, bem como o Laudo de Pericia
Criminal Federal n® 565/2022, elaborado por peritos do Nucleo de Criminalistica do Setor
Técnico-Cientifico, extraido dos autos da A¢do Penal n° 0006243-26.2017.4.03.6181, em tramite
perante a 62 Vara Criminal Federal de Sdo Paulo® e novo parecer juridico de Julian Chediak®,

que analisou as provas produzidas no curso de processos penais e juntadas neste PAS.

142. Em 13.04.2023, proferi despacho® rejeitando o pedido de reconsideragio formulado, no
sentido de manter o indeferimento da producéo de prova pericial solicitada, bem como indeferindo
a producdo de prova testemunhal e deferindo a juntada do laudo técnico produzido nos autos da
acao penal n° 0006243-26.2017.4.03.6181 e do parecer juridico elaborado pelo Professor Julian

Fonseca Pefa Chediak

% Doc. 1514687.
%1 Doc. 1177711,
%2 Doc. 1592700.
% Doc. 1592701.
% Doc. 1592702.
% Doc. 1592703.
% Doc. 1759506.
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VL DISTRIBUIGAO DO PROCESSO E PAUTA DE JULGAMENTO
143. O processo foi originalmente distribuido ao entdo Diretor Henrique Machado, em

25.09.2018%. Com o fim do seu mandato, o processo foi redistribuido & Diretora Flavia
Perlingeiro, em 12.01.2021%, ¢, finalmente, distribuido a minha relatoria, em 11.01.2022%,

144, O processo foi originalmente incluido na pauta de sessdo de julgamento de 16.05.2023%,
mas, por razdes procedimentais, foi reincluido na pauta de 29.05.2023%, conforme publicado no
Diério Eletrénico da CVM em 05.05.2023, em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolucao
CVM n° 45/2021.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 26 de maio de 2023.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

7 Doc. 0605467.
% Doc. 1176140.
% Doc. 1424201.
100 Doc. 1753270.
101 Doc. 17737009.
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