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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007759/2020-02
Reg. Col. 2515/22

Acusado: Joesley Batista

Assunto: Possivel pratica de manipulacdo de precos em operacdes com agdes de
emissao da JBS S.A.

Relator: Presidente Interino Otto Eduardo
Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO
I. ILEGITIMIDADE PASSIVA

1. Por tratar desta questdo no mérito, exponho de maneira bem sucinta meu
entendimento. Em abstrato, ou pela teoria da asser¢do, a Acusagdo estabeleceu uma tese
internamente coerente: a de que o Acusado teria poderes de administracdo suficientes que lhe
dariam condig¢des de fazer a Blessed Holdings LLC realizar operacdes de aquisi¢ao das agdes
JBS.

2. As alegacdes da Defesa de que esse poder ndo existiria ou ndo estaria provado
pressupdem verificagdo do material probatorio, ndo bastando a mera alegag¢do acusatoria, e

portanto acompanho o Relator na rejeicdo desta preliminar.
II. PRESCRICAO

3. Acompanho também a conclusdo do Relator quanto a ocorréncia da prescri¢ao neste

caso, pelos fundamentos que a seguir exponho.

4. Em paralelo a tematica exposta no il. voto de relatoria, bem como as doutas
consideragdes apresentadas pelo Dr. Celso Luiz Rocha Serra Filho, deixo de nelas me
aprofundar por enxergar a ocorréncia da prescri¢ao a partir de constatacdes a meus olhos mais
simples, especialmente diante de reflexdes que empreendi sobre o tema para formar uma

posicdo acerca de situacdo prescricional em caso recentemente julgado .

5. Ademais, as razdes a seguir também se prestam a comportar a posi¢ao sustentada pelo
II. Diretor Substituto, Dr. Luis Felipe Marques Lobianco, conforme exposto principalmente
nos §§8-11 de seu voto, em que conclui que “a época da consolidagdo do novo entendimento,

o presente PAS ainda se encontrava em fase de apuragdo”.

I'PAS CVM n° 19957.005572/2019-22, Dir. Rel. Marina Copola, j. em 09.12.2025.
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6. Tenho em foco aqui a regra da prescri¢cdo pela pena em concreto, prevista no art. 110
do Cédigo Penal, que em ultima andlise leva a prescri¢do do caso mesmo que atraido o prazo

penal.
7. Reproduzo o que afirmei no precedente mencionado:

30. Ausente uma condenagdo no caso concreto, vale o prazo prescricional de 16 anos,
como ja exposto no voto da Relatora, ja que a pena maxima possivel para o crime de
corrupgao ativa ¢ de 12 anos. Porém, dado que existe processo criminal, deve-se recordar
que a prescri¢ao penal em concreto deriva ndo da pena maxima em abstrato estipulada
para o tipo, mas da condenacdo efetivamente definida pelo Poder Judiciario e transitada
em julgado. E o que dispde o art. 110 do Codigo Penal:

Art. 110 - A prescrigdo depois de transitar em julgado a sentenga condenatéria regula-se pela
pena aplicada e verifica-se nos prazos fixados no artigo anterior, os quais se aumentam de
um ter¢o, se o condenado ¢ reincidente.

§12 A prescrigdo, depois da sentenga condenatoria com transito em julgado para a acusagio
ou depois de improvido seu recurso, regula-se pela pena aplicada, ndo podendo, em
nenhuma hipoétese, ter por termo inicial data anterior a da dentncia ou queixa.

31. Assim, conforme o art. 109 do CP, se for (ou tiver sido, ja que ndo me foi possivel
identificar a informagdo nos autos) aplicada pena privativa de liberdade de até um ano, a
prescricdo penal sera de trés anos; se entre um e até dois anos a pena, a prescri¢ao sera de
quatro. Em tais hipoteses este processo estara prescrito, conforme explico a seguir. Se
maior que dois e de até quatro anos, a prescri¢ao sera de oito anos — prazo ja suficiente
para que ndo esteja prescrita a pretensdo punitiva administrativa, pois a intimagdo do
Acusado se deu em 26.2.2020, por meio do Oficio 19 (doc. [...]). Para penas superiores a
quatro anos, 0os prazos penais sdo ainda maiores e também ndo havera prescrigdo
administrativa.

32. Nas hipoteses de a prescrigdo penal ser de trés ou quatro anos, a prescrigao
administrativa tera ocorrido independentemente de aplicar-se o prazo mais curto [...], ou
mesmo pela teoria de que sé se poderia aplicar o prazo penal quando maior que o
quinquénio. Afinal, os fatos ocorreram entre de 2012 a 2013 e a intimacao do Acusado foi
em 2020.

8. Diferentemente do precedente a que me refiro acima, neste processo ¢ possivel
conhecer por inteiro o que se passou na esfera criminal, pelo que prossigo no desenvolvimento
do tema. Uma das discussdes que compdem a complexidade da interacdo entre o prazo
prescricional penal e o administrativo € que o texto da Lei 9.873 faz referéncia literal apenas
ao prazo dalei penal para reger a prescricao administrativa. Assim, ¢ legitimo questionar qual
o alcance da regra, no aspecto de identificar as fronteiras entre o que deve ser transplantado

da lei penal para a contagem do prazo e o que fica de fora.

9. Por exemplo, se o prazo ¢ o da lei penal, deve ser contado como no processo penal?
Nessa hipdtese, ndo haveria a possibilidade de interrupg¢des ilimitadas, como ocorre no
processo administrativo. Ao menos de um ponto de vista deontoldgico, tal leitura seria no
minimo plausivel: junto de um prazo em geral mais longo que o quinquénio, viria a obrigacao

mais exigente de concluir o processo dentro desse prazo, ndo apenas de praticar um ato
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interruptivo da prescricdo, apos o qual podem ser praticados inimeros outros, que se
enquadrem no art. 2° da Lei 9.873 (sem falar nas teses ampliativas que tentam enxertar na lei

a nocao de “ato destinado a impulsionar o processo” como causa interruptiva).

10. Tal leitura, contudo (e talvez lamentavelmente), ndo decorre tdo imediatamente da
simples combinagdo de palavras do dispositivo em questdo. O §2° do art. 1° da Lei 9.873 nao
fala, por exemplo, “a prescri¢do reger-se-a pelas regras da lei penal”. Ele fala “pelo prazo
da lei penal”. O prazo da lei penal seria, assim, apenas um substituto do quinquénio previsto
no caput do art. 1°? E uma interpretacdo possivel ¢ compativel com a técnica legislativa,
segundo a qual os paragrafos devem conter regras acessorias a regra geral do caput. Ou seja:
ndo ¢ trivial estabelecer o que da lei penal ¢ trazido para a prescri¢do administrativa além do

prazo, se ¢ que algo deve sé-lo.

11. Tais complexidades, por outro lado, ndo se fazem presentes em relacdo a tematica a
que ora me refiro. Trata-se tdo-somente de verificar qual o prazo penal aplicavel. A Lei 9.873
fala apenas do prazo da lei penal, mas ndo faz qualquer restricdo a que prazo sera esse. Nao
diz, por exemplo, “a prescri¢do reger-se-a pelo prazo da lei penal previsto para o crime em
abstrato’; tampouco diz “reger-se-a pelo prazo da lei penal, desconsiderando-se a pena

eventualmente aplicada no dmbito judicial”, nem coisa que o valha.

12. E prazo penal se conta pelos artigos 109 e 110 do Cddigo Penal. A aplicagdo ¢ direta,

literal, expressa. In claris cessat interpretatio.

13. No caso destes autos héd inequivoca manifestacao da Justica Criminal que reconheceu
a prescri¢do. Reconhego que se pode cogitar de teses como as sofisticadas reflexdes do parecer
do Il. Prof. Dr. Renato de Mello Jorge Silveira que tratam da acessoriedade administrativa;
dizer que, se o prazo ¢ o da lei penal e na esfera penal ja houve a prescri¢ao, prescrita esta
também a pretensao punitiva administrativa. O aprofundamento em tais teses, entretanto, nao
me parece necessario neste caso. Nao ¢ preciso estender o alcance do reconhecimento da
prescri¢ao penal para a esfera administrativa. Basta tdo somente fazer a aplicagao literal e crua

do texto do art. 1°, §2°, da Lei 9.873 e verificar qual o prazo da lei penal.

14. O prazo da lei penal € o previsto no Codigo Penal, art. 110 em combinagdo com o art.
109. O prazo de doze anos ¢ apenas o prazo que precisava ser considerado enquanto nao
houvesse defini¢cao de qual pena seria estipulada no ambito da Justi¢a Criminal. Uma vez que
o processo 1a foi extinto, com reconhecimento da prescri¢cdo, vé-se que a pena em concreto se
enquadra no inciso VI do art. 109 do CP, ou seja, ¢ inferior a um ano. O prazo da lei penal
é, portanto, de trés anos e esse ¢ o prazo prescricional aplicavel por expressa dic¢do do art.
1°, §2°, da Lei 9.873.
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15. Pela figura da prescricdo retroativa, portanto, o prazo prescricional teria ocorrido em
abril de 2013. Mesmo que se aplicasse a constru¢ao extratextual segundo a qual s6 se pode
aplicar o prazo da lei penal quando superior ao quinquénio (sobre o que ja me pronunciei

contrariamente?), a conclusdo ndo se alteraria, apenas a data da prescri¢do, para abril de 2015.

16. Quanto a data de abril de 2015, em tese seria possivel abrir uma discussao sobre uma
interrupgdo do prazo em maio 2014, pelo oficio que questionou os controladores da Blessed
Holding LLC, tema a que o voto do Il. Relator ja d4 o devido tratamento. Além de concordar
com tais comentarios, registro o seguinte julgado do STF, que os corroboram:
A interrup¢do da prescrigdo por ato inequivoco que importe apuragdo do fato exige identidade
entre as irregularidades investigadas e aquelas que futuramente venham a justificar o exercicio
da pretensdo punitiva. Considerando que tal identidade inexiste na hipotese, ndo se detectou a
presenga de causas interruptivas da prescrigdo, motivo por que ha plausibilidade na alegagio

de prescricao formulada pela impetrante. Brasilia, 21 a 28 de outubro de 2022. STF - AG.REG.
EM MANDADO DE SEGURANCA 37.772 DF Min. LUIS ROBERTO BARROSO - Relator

III. MERITO

17. Inobstante minha posicao pela ocorréncia da prescrigdo, em respeito € atengdo as
consideragdes sobre o mérito apresentadas pelo Il. Diretor Substituto em seu voto, trato a

seguir das questdes de mérito.

18. A Defesa, na peca de memorial, faz a devida exposicdo de como a Acusagdo nao

demonstrou a presenca dos elementos essenciais para materializagao do ilicito.

19.  De inicio, vou desconsiderar as discussdes acerca da comprovagdo ou falta de
comprovagao de que o Defendente tivesse autoridade sobre a Blessed Holdings LLC, por
considerar relevante analisar a conduta atribuida a propria Blessed a fim de destacar as razdes
pelas quais entendo inadequado tratd-la como hipdtese de manipulagdo de precos.
Desconsiderarei também, provisoriamente e para fins de exposi¢do tedrica, a questdo sobre
estarem ou ndo demonstrados nos autos a intencao de elevar precos, € sobre o nexo de

causalidade entre os comportamentos dos pregos e as aquisigdes.

20. O I1. Diretor Substituto entendeu que as operagdes teriam tido o “objetivo de elevar e
sustentar o preco das ac¢oes”, e com isso teria criado “condi¢oes artificiais de mercado”
capazes de induzir terceiros a aderirem a oferta a valores que, nesses termos, seriam “inflados”
(§25 de seu voto).

2 “6. Reconhego a existéncia de doutrina e de julgados que afirmam que s6 se aplica a prescri¢do penal quando maior que os
cinco anos da prescri¢éo ordinaria administrativa. Tenho, porém, entendimento que pode ser resumido nos termos de decisdes
recentes do Conselho Nacional de Justica, cujo Plenario pacificou a questao, ali até entdo também debatida. [...] 8. Em suma,
a lei tem um comando claro, direto e completo: se a infragdo também € crime, o prazo prescricional é o do Cdodigo Penal.
Ponto final. Nem discordo que pudesse “fazer mais sentido” que o prazo s6 pudesse ser aumentado, mas simplesmente a lei
ndo diz isso. Aqui se esta falando de aplicaco de penalidades: a interpretacdo € restritiva contra o réu e extensiva a seu favor.
Eventual insatisfagdo com o texto, por opinido de que faria mais sentido o prazo nunca poder ser reduzido [...] deve ser levada
ao Poder Legislativo.” (PAS CVM n° 19957.007344/2019-97, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 28.02.2023).
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21. Quanto ao primeiro elemento, processo ou artificio, ¢ claro que a Blessed
(independentemente de ter ou ndo o Acusado como detentor do dominio do fato) usou um
“processo” para fazer compras de acdes da JBS. Mas tal vocabulo, no contexto da infragao
em questdo, ndo pode ter a acep¢ao ampla que tem no uso cotidiano. Como o corpo de
precedentes do Colegiado consolidou, esse processo deve ser artificial. Do contrario, qualquer
negociacao em bolsa de volume com alguma expressividade se enquadraria no tipo, por seus
inevitaveis efeitos econdmicos. Quem compra compoe a demanda, quem vende compde a
oferta. Ainda que em medidas infinitesimais, toda compra exerce uma pressao positiva sobre
o preco (até porque a ordem tem que prevalecer sobre as demais existentes no momento), da

mesma forma que toda venda, uma pressao negativa.

22. Jé tratei da questdo em pormenores, pelo que a seguir reproduzo trechos de voto que
proferi em precedente’® que imputava ao defendente a conduta de ter adquirido a¢des de uma
companhia em que ja detinha grande exposi¢ao com o objetivo de manter os precos acima da

linha de corte de R$1 (e com isso evitar que fosse deslistada):

IILIIL Peticao de principio com a polissemia do verbo manipular

20.0 que fica nitido da anélise da acusagado [...] € que a percepgao e a descricdo dos fatos ja
incluem o que deveria ser a conclusdo. E um erro comum. O argumento funciona assim. Diz-se
que alguém quis elevar uma cotagdo e deu ordens de compra a um preco superior ao das tltimas
negociagdes. Com isso, conseguiu vendedores nos precos ¢ quantidades suficientes para que o
preco registrado fosse o preco de suas ordens. Como a cotag@o era uma ¢ ela foi alterada para
onde o agente queria, diz-se entdo que o agente a manipulou. Dai, o suposto silogismo juridico,

que tem a regra como premissa maior ¢ o fato como a premissa menor, fica parecido com: “E
vedado manipular pregos; o acusado manipulou o prego; logo, o acusado praticou a infragao”.

21.0Ocorre que a afirmagdo “o acusado manipulou a cotagdo” pode até ser correta no plano dos
fatos ¢ da lingua portuguesa: seria tdo verdadeira quanto dizer que a pessoa moveu 0 prego,
influenciou o prego, determinou o prego, causou o preco e dai por diante. E correta apenas no
sentido de apontar um significado possivel ao verbo manipular. Mas isso ndo é a mesma coisa
que dizer que praticou o ilicito descrito no direito administrativo sancionador como “manipulagio
de pregos no mercado de valores mobiliarios”.

22.Esta me parece ser outra confusdo implicita causada pela classificag@o do ilicito como de mera
conduta: basta “mexer” ou “manipular” o preco nessa acep¢do informal. Ora, se o Acusado
manipulou o prego, consumou-se a infragao.

23.Lembro que ndo se esta discutindo o contetido seméantico do verbo “manipular”, que fora do
contexto juridico, especialmente fora do ambito do direito punitivo, realmente admite acepcdes
que prescindem de elemento de falsidade ou mesmo conotacdo negativa: manipular um
equipamento, manipular uma férmula etc. Estamos falando da defini¢éo juridica que a Lei 6.385
deu competéncia para a CVM regulamentar ¢ esta o fez ndo sé ao editar a Instru¢do 8/79 mas
também ao depurar o conceito em julgamentos de diversas ocasides em que pessoas praticaram
abusos de mercado.

3PAS CVM n° 19957.002306/2023-24, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 26.11.2024.
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24.Se o Acusado, como qualquer outro participante do mercado, adquirisse as ac¢des em
quantidade suficiente a precos de R$ 1 ou mais, esta se tornaria a cotagdo, ja que a bolsa registra
o prego praticado nos negocios nela cursados. Mas a acusagdo parece impressionar-se com o
proprio funcionamento do mercado, em que o prego das ordens se torna a cotagdo na medida em
que outros participantes as aceitam, e afirma que negociar com a intengdo de elevar o prego seria
algo “artificial”.

25.No caso dos autos, [0 Acusado] provocou a subida de pre¢o? Sim. Como qualquer investidor
interfere ao comprar ou vender. Mas ele praticou a conduta descrita no ordenamento juridico
como manipulagdo pre¢os? Vejamos por que entendo que ndo.

IIL.IIIL. Alteracoes licitas da cotacao
IILIILI No limite, qualquer operacdo altera a cotagio

26.Determinar a cotagdo é consequéncia inevitavel de qualquer negocio fechado em bolsa. Em
mercados liquidos, a alteracdo pode ser imperceptivel. Ocorre ‘“na margem” e tem poder
modificativo das cotagdes apenas gradualmente e pelo efeito conjunto de milhares de ordens. Mas
quando se examina exatamente o que acontece a cada negocio fechado em bolsa, percebe-se que
mesmo em mercados liquidos qualquer negdcio determina a cotagdo. Afinal, em dado instante, a
cotagdo vigente € a do ultimo negécio fechado.

27.Ainda mais aparentes sdo esses efeitos ao tratar de ativos iliquidos, cujo preco sofre influéncia
perceptivel e mensuravel a partir da aquisicdo ou venda de lotes de tamanho moédico ou mesmo
relativamente reduzido, como no caso destes autos.

28.A ordem que se da, de venda ou de compra, inclui um prego. Assim, se fosse ser lido o tipo de
manipulagdo de pregos da Instrugdo 8/79 de forma completamente literal e acritica, a colocagdo
de uma ordem, embora ndo pudesse ser chamada de artificio, poderia ser chamada de “processo”,
numa acep¢ao amplissima. Esse “processo” poderia ser considerado como destinado a elevar a
cotagdo (se o prego for maior que o da ultima negociagdo registrada), manter (se for igual) ou
reduzir (se for inferior).

29.N3io sendo, obviamente, esse o sentido pretendido pela proibicdo, a aplicagdo do tipo aos casos
concretos ao longo dos anos pelo Colegiado aprimorou a descrigdo da regra para esclarecer que o
elemento da artificialidade é essencial a infracdo. Do contrario, no limite, o tipo formalmente
incidiria sobre qualquer ordem, mesmo no mercado mais liquido.

IILIILIIL Precedentes: infracdo descrita de maneira mais precisa

30.Diante dessa possibilidade de leitura equivocada, o Colegiado ja se manifestou diversas vezes
que para configurar manipulagdo de pregos ¢ essencial que a interferéncia na cotagdo do ativo se
tenha dado de modo enganoso, induzindo terceiros a negociarem com base na falsa representagao
da realidade

PAS CVM n° RJ-2013-5194, Diretora Relatora Ana Novaes, j. em 19.12.2014:

38. Para a caracterizagdo da manipulagdo de precos devem ser observados os seguintes elementos:
1) Utilizagdo de processo ou artificio; ii) Destinados a promover cotacdes enganosas, artificiais;
iii) Induzindo terceiros a negociar valores mobiliarios cujas cotagdes foram artificialmente
produzidas; iv) Presenca do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotagdes e induzir terceiros a
negociar com base nessas cotacdes falsas.

PAS CVM n° 19957.006019/2018-26, Relator Pres. Marcelo Barbosa, j. em 01.10.2019:
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41. [...] A estratégia [layering] preenche, assim, os requisitos tedricos para configuragao da pratica
de manipulagdo de precos, pois (i) utiliza um artificio (a inser¢do de ofertas artificiais no livro);
(i1) para promover cotagdes artificiais (por meio da criacdo de camadas artificiais que exerce uma
pressdo compradora ou vendedora); (iii) induzindo terceiros a negociar os ativos cujas cotagdes
foram afetadas (que tomam suas decisdes de comprar ou vender um ativo com base em
informacées falsas colocadas no livro de ofertas); e (iv) com a presenga de dolo (isto é, o
investidor tem a inteng@o de causar a pressao compradora ou vendedora no ativo para viabilizar o
negocio pretendido com preco distinto daquele existente no mercado).

PAS CVM n° 19957.009452/2018-13, Diretor Relator Otto Lobo, j. em 21.06.2022:

No presente PAS, a comprovagdo da materialidade do ilicito passa pela demonstragdo de que as
estratégias descritas pela Acusacdo (layering e spoofing) configuram manipulagdo de pregos,
conforme descrito na letra “b” do item II da ICVM n° 08/1979, ¢ que a manipulagdo de pregos de
fato ocorreu, isto €, se restou comprovado que as estratégias, nos contornos descritos pela SMI,
preencheram os requisitos para a configuragdo do tipo no caso concreto, consistentes em (i)
utilizagdo um artificio, mediante inser¢do de ofertas artificiais nos livros; (ii) promogdo de
cotagdes artificiais através de criaciao de camadas artificiais que exercem pressdo compradora ou
vendedora; (iii) indugdo de terceiros a negociar os ativos cujas cotacdes foram afetadas, com base
em ordens artificiais colocadas nos livros de ofertas; e (iv) conduta dolosa de causar a simulacio
de pressiao compradora ou vendedora em ativos para viabilizar o negocio pretendido com prego
distinto daquele originalmente existente no mercado

31.No mesmo sentido, destaco o precedente em que o proprio voto do ora Relator se apoia para

concluir que o caso ora julgado também seria uma hipétese de manipula¢do de mercado, de

relatoria do Diretor Henrique Machado PAS n°® 19957.005977/2016-18.

32.Muito ao contrario do caso destes autos, naquele processo as ordens eram dadas apenas para
sinalizar ao mercado que haveria uma demanda que na verdade ndo existia, ja que o préprio
comitente as cancelava antes de serem fechadas com ordens de venda. Era um caso de spoofing,
nada menos. Foi o exato oposto destes autos, em que [o defendente] comprou as agdes e as
manteve por anos antes de se desfazer delas. E dificil imaginar um conjunto fitico mais diferente
do que uma ordem VAC langada dois anos antes de fechar negocios do que ordens langadas e
canceladas em milissegundos justamente para ndo se tornarem negocios. A escolha de
precedentes, pelo visto, [foi] feita [no voto do Relator]| apenas a partir da norma supostamente
infringida, ndo por alguma tentativa de semelhanca fatica.

33.Antes de aprofundar as razdes pelas quais entendo que as operagdes [...] nestes autos nao
podem ser consideradas artificiais, e portanto ndo correspondem ao tipo infracional conforme
elucidado pela jurisprudéncia do Colegiado, exponho algumas situacdes em que, diferentemente
das graduais alteragoes a que me referi nos §§25 e 26 acima, as cotagdes sdo intencionalmente
alteradas de maneira bem acentuada.

IILIILIIIL Alteracoes acentuadas, intencionais e licitas

e Programas de recompra de ag¢oes

34. A recompra de a¢des € amplamente descrita na literatura como como um meio de possivel de
protecdo em face de uma oferta hostil para tomada de controle. Em sintese, a recompra serve
como um dos instrumentos de defesa pois sinaliza aos investidores que a propria companhia
acredita que seu papel esta subvalorizado. Obviamente, isto é outra forma de dizer que a
recompra eleva os precos pelos quais as acoes estao sendo negociadas.

35.Conforme julgado recentemente por este Colegiado, 0 PAS CVM n° 19957.007285.2022-52
(“Caso Hering”), o atual Colegiado da CVM, por maioria, entendeu ser legitima a atuacdo, diante
da acusagdo de uso de informagdo privilegiada [a Acusagdo imputou & Hering a conduta de ter
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comprado a¢des de sua propria emissdo e a defesa alegou que o objetivo foi de defender-se da
tentativa de aquisi¢@o hostil pela Arezzo, por meio da elevagdo dos pregos]. [...]

37.0u seja, temos ai um caso em que a elevacao deliberada do prego foi (a meu ver corretamente)
julgada como legitima. Ninguém cogitou de que a elevagdo deliberada do preco fosse
problematica por esse aspecto de explicito e deliberado movimento da cotagao.

38.Por outro lado, suponha-se que uma companhia, diante de cenario de aquisi¢do hostil,
empreendesse outros métodos para elevar o preco de suas agdes, por exemplo um conluio com
terceiros para simularem entre si compras e vendas por pregos crescentes, para além das reservas
de caixa com que a companhia poderia recomprar suas agoes. O fim legitimo de se defender de
uma aquisicdo hostil, mesmo que acrescido de uma crenca legitima num valor tedrico da
companhia superior ao de mercado naquele momento, ndo justificaria o meio ilegitimo de
negociacdes simuladas, artificiais. O que permite que uma companhia realize recompras para
elevar o preco de suas agdes € que tais recompras sdo verdadeiras — sendo que ninguém questiona
que tem a motivagdo de elevar o prego.

e Operagoes de aquisi¢do de controle

39. Em sequéncia a hipdtese de defesa contra uma aquisicdo hostil, podemos notar como a propria
oferta hostil também tem como nitida caracteristica a intencdo de elevar a cotagdo em que os
papéis estdo sendo negociados quando faz a oferta. Afinal, a oferta para ter qualquer chance de
&xito precisa ser feita num prego superior ao da cotagao atual. E o preco superior tem o proposito
inquestionavel de induzir acionistas suficientes a venderem suas agoes.

40. Levada ao limite, a leitura que a acusacao faz da norma de manipulagido de precos, que trata
como anatema a intenc¢do de fazer terceiros negociarem por qualquer prego que ndo seja o “de
mercado”, enxergaria a infracdo até uma aquisi¢do do bloco de controle, ao determinar a
realizagdo da oferta ptiblica de exercicio do tag along. E um “processo”, é “destinado a elevar a
cotacdo” e a “induzir terceiros a venda” do valor mobiliario a uma cota¢ado diferente.

41.Assim, a logica acusatoria neste processo poderia considerar manipulativa qualquer oferta
publica de aquisi¢do de controle. E inegavel que quem faz a oferta tem a intengdo de elevar a
cotagdo das agdes ao preco pelo qual propde compra-las. E por que isso ndo ¢ manipulagdo?
Porque, evidentemente, as aquisi¢cdes sdo feitas para realizar os negdcios concretamente, com
“fundamento econdémico”, isto ¢, que tragam beneficios a quem os realiza.

e Estabilizagdo de pregos em ofertas e atividade de formadores de mercados

42.A atividade de estabilizacdo de precos, feita para evitar que a cotagdo oscile com muita
volatilidade logo apds a emissdo de valores mobiliarios, tem o claro efeito — e o objetivo declarado
— de afetar a cotacao.

43.A estabilizacdo pode parecer uma forma de “manipulagdo” de pregos porque consiste no
esfor¢o consciente de atuar no mercado com o intuito de especifico de interferir na formagao de
precos. Novamente, trata-se da percep¢ao equivocada a que me refiro nos §§20-21 acima. Veja-
se que esse equivoco chega a ser registrado em estudo da Assessoria de Analise Econémica —
ASA desta CVM: “[a] atividade estabilizadora é defendida pela literatura, embora possa ser
entendida enquanto pratica de manipulagdo de pregos, enquanto um mecanismo de prote¢do aos
investidores, na medida em que operada por um agente interessado no bom funcionamento do

2

mercado”. [Texto “Operagédes de estabilizagdo e lote suplementar no ambito de ofertas com

esforgos restritos”, disponivel online no site da CVM]
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44 Efeito semelhante tem a atuagdo dos market makers, que ao proverem liquidez, definindo os
precos de compra e de venda (bid and ask), reduzem a volatilidade dos pregos.

45.Tais atividades tém proposito e funcdo de provocar efeitos sobre a cotagdo, mas sdo
suportadas, evidentemente, por ofertas firmes. Nao ha artificio. [...|ZILIILIV. Distin¢do
fundamental: influéncia por meio de negdcios reais

47.Como se nota em todos esses tipos de negocios, o que os afasta da incidéncia da definigdo da
infracdo de manipulagdo de mercados € que sejam verdadeiros, ou seja, que quem compre esteja
realmente comprando ¢ quem venda esteja realmente vendendo.

48.Esse trago costuma ser resumido por descri¢des do prego como “resultado da interagdo natural
das forgas de oferta ¢ de demanda” ou formulagdes parecidas.

49.Uma ordem de compra ¢ verdadeira quando o comprador quer realmente comprar o ativo (por
comparagdo, podemos pensar nas hipoéteses inequivocas de manipulacdo em que sdo postadas
ordens sem a inten¢do de fechar as compras, para sinalizar ao mercado a existéncia de uma
demanda que na verdade ndo existe).

50.Nao estou reduzindo a manipulagdo as hipéteses de ordens dadas sem intencdo de efetiva-las:
mesmo uma compra efetivada pode ndo ser verdadeira, se a inten¢ao for apenas a de inflar o prego
para sinalizar ao mercado uma demanda irreal. Ou seja, que ndo haja a inteng@o de ficar com o ativo,
mas apenas simular que existe uma demanda adicional para empurrar o pre¢o para cima e
eventualmente convencer mais investidores a seguir numa tendéncia de alta, para entdo o
manipulador vender com ganhos. Isto costuma depender de atuacdo concertada, para ajustar precos
que podem ser ditos artificiais na medida em que tanto a ponta compradora quanto a ponta
vendedora praticam um prego acima do que acreditam valer o ativo [...].

53.Nao faz absolutamente nenhuma diferenca para o mercado (leia-se: para os demais
participantes do mercado, ou para o “processo de formagdo de preco) a razdo individual pela qual
o comprador no exemplo acima queira comprar por determinado preco, desde que essa “razdo”
ndo seja a de ludibriar outros participantes e obter ganhos que dependam de uma percepcao falsa
de que o preco de mercado ¢ igual ou maior que RS 1 (...) Em outros termos, que tenha fundamento
econdmico, ou racional economico, para fazer suas operagdes. Em qualquer caso, havera a pratica
consciente e deliberada de atos que provocardo esses efeitos de subida de pregos. [...]

54.Note-se como a conduta € rigorosamente a mesma e os efeitos sdo rigorosamente 0s mesmos
nas duas seguintes hipdteses:

(i) o individuo compra 10 mil a¢des por até R$ 1,01 para alcancar o efeito “principal” de ter
mais 10 mil a¢des na companhia, aceitando que gerara também o efeito “secundario” de o
preco ficar acima de RS 1; ou

(i1) o individuo compra 10 mil agdes para alcangar o efeito “principal” de o preco ficar acima
de RS$ 1, aceitando que gerard também o efeito “secundario” de ter mais 10 mil agdes na
companhia.

56.Nao ha qualquer sentido em considerar a primeira licita e a segunda ilicita, quando em ambas
o sujeito hipotético pratica exatamente os mesmos atos e quer exatamente os mesmos resultados,
apenas com uma “grada¢do” de relevancia invertida. O que ¢ determinante ¢ que haja uma
intencdo real de realizar os negdcios, com sua concretizagdo e o fundamento econdmico
demonstrando que ndo sdo artificiais.
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23. As consideragdes transcritas acima aplicam-se integralmente a versdo dos fatos

conforme narrados pela Acusagao.

24, Como bem destacado pelo Dr. Luis Henrique Vieira da tribuna, ndo hé alegagao de
operagdes fraudulentas, concertadas, nada semelhante. Mesmo segundo a tese acusatoéria,
foram operagdes feitas no mercado, e, at¢ onde os autos informam, a participagdao na JBS

adquirida pela Blessed foi mantida.

25. Constato ser uma intencdo bem evidente da Blessed, portanto, a de montar (ou
aumentar) a participagdo que a empresa tinha na JBS. Nao hé evidéncia, até porque nem
mesmo ha alegagdo na tese acusatoria, de que as aquisi¢des teriam tido carater artificial, ou
seja, de que ndo decorreram de interesse da Blessed em efetivamente deter uma maior
participagdo. A empresa ndo vendeu as acdes logo em seguida; ndo articulou com outras partes

uma concertacao “nas duas pontas”.

26. Note-se que a circunstancia de essa ser uma intencao evidente ndo afasta, por si so,
uma possivel intencdo adicional de “elevar as cotacdes” (ainda que sob a forma de aceitagdo
pelo agente da possibilidade de ocorréncia do resultado naturalistico). Por 6bvio, cada agdo
humana pode buscar mais que uma finalidade. Nesse sentido, hd de se reconhecer a
plausibilidade de um dos aspectos da tese acusatoria, ou seja, de que poderia interessar ao
defendente a elevacdo das cotagdes durante o periodo de bookbuilding. Considero ter sido
correto, portanto, promover investigacdes sobre eventuais atos irregulares praticados para
elevar o prego, diante de uma dentncia como a feita pelo JP Morgan. Nao se poderia, por
exemplo, usar de interpostas pessoas para “aquecer’ o mercado e elevar a cotagdo com atuagao
nas duas pontas, de maneira concertada, o que configuraria a falsa representacao de realidade
quanto as condigdes de mercado. Nao haveria negocios nessa hipotese, mas apenas simulag¢do
de negocios, e, na medida em que essas falsas representacdes da realidade tivessem a intencao

de elevar as cotagoes, seriam ilicitas.

27.  Como expus com a transcri¢do dos trechos de meu voto nas paginas anteriores, mesmo
que houvesse essa intencao, sem a artificialidade nao ha ilicitude (nem deveria haver) em
afetar conscientemente um prego por meio de negociagdes verdadeiras — e a veracidade de tais
negociacdes se verifica pela formagdo e manutencao da posi¢ao da Blessed na JBS ao longo
do tempo. A BSM reconhece e corrobora, como inclusive ressaltado pela Defesa da tribuna,

que a natureza das operacdes foi tipicamente de investimento®.

4 Destaco os seguintes trechos do Oficio 0372/2020-SAM-DAR-BSM (doc. 1148912): “No periodo de 01.04.2010 a
30.04.2010, identificamos que Blessed e Antigua negociaram a a¢do JBSS3 na B3 entre 08.04.2010 ¢ 27.04.2010. [...] Neste
periodo, Blessed e Antigua tiveram participagdo média na quantidade negociada por pregdo de 19%. Somente 8% dos
negocios de compra foram realizados com oscila¢des positivas de preco e nao foram significativas (oscilagdo maxima foi
de 0,48%). No Grafico 1, que traz o comportamento de prego das agdoes JBSS3 no periodo 01.04.2010 a 30.04.2010, observa-
se que os negdcios de compra de Blessed e Antigua foram relevantes e ocorreram exclusivamente entre a data de divulgagio
do prospecto preliminar, que informou os pardmetros de atribui¢ao de preco, e o prospecto definitivo, que informou o prego

PAS CVM n° 19957.007759/2020-02 — Voto DJA — Pagina 10 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

28. Assim, nao ha como se falar em ardil. Mesmo supondo presente o liame entre o
Defendente e a Blessed, conforme alegado pela Acusacdo, no prospecto preliminar da oferta
tem uma se¢ao claramente destacada dizendo que partes relacionadas poderiam participar
da oferta. O prospecto definitivo corrobora que houve essa participacdo. Nao seria preciso
usar subterfuigios, como diz a Defesa. Assim, ainda que o Defendente tenha feito a Blessed
adquirir as agdes, por alguma influéncia como imputado pela Acusagdo, isso consistiria em
mero aumento da posicdo total por parte do controlador — algo ja previsto nos prospectos. Ha
que se reconhecer, abstraindo a prova dos autos e assumindo como verdadeira a versao dos
fatos narrada pela Acusacdo, possiveis outras irregularidades na conduta de ocultar a
identidade de quem fazia tais aquisi¢des, especialmente de natureza informacional (tal como
preenchimento do formuldrio de referéncia). Mas ndo haveria qualquer carater de
artificialidade em relagcdo aos parametros de mercado — prego e quantidade (ou, dito de outro
modo, oferta e demanda), pois em principio ndo faz diferenga para o prego quem estéd
comprando, s6 quanto estd sendo comprado (a ndo ser em casos em que haja obrigagdes ou
direitos ligados a alteragdes de percentuais de titularidade). O Il. Diretor Substituto Lobianco
refor¢a que o mercado teria sido privado da informacao de quem teria feito as aquisi¢des, mas
esta ndo é uma informagao relevante, no contexto, para formagao do prego. Afinal, quem era
o controlador ja era controlador, e a Unica diferenga seria que o aumento em sua participacao

seria maior que o publicado — algo sem relevancia, no contexto, para a formagao de prego.

29. A Acusagao faz uma esfor¢cada tentativa de demonstrar o nexo causal entre as
aquisi¢des e o pre¢o das agdes da JBS. Contudo, compara com outra companhia do mesmo
setor e com o Ibovespa. Assim, entendo ter razdo a Defesa ao dizer que a comparac¢ao mais
adequada seria com comportamentos das cotagcdes das ag¢des da propria companhia.
Apresenta, assim, forte contraindicio quando traz o comportamento das acdes com oscilagdes
de até maior amplitude em periodos distintos daquele considerado. Com isso, a prova dos
autos € no minimo inconclusiva quanto ao nexo de causalidade. Em sentido oposto ao alegado
pela Acusacao, o Oficio 0372/2020-SAM-DAR-BSM apresenta uma analise que contraria
esse argumento. Segundo a BSM, verificou-se que as operagdes realizadas pela Blessed
Holdings e pela Antigua “foram executadas em diversos niveis de preco, com oscilagoes
positivas e negativas, sem evidenciar intengdo de alta do preco”. Em relagdo ao dia 8.4.2010,
data em que ocorreu a maior variagdo de alta das agdes, a BSM ainda afirmou que os negdcios
da Blessed Holdings ocorreram ‘“com vdrios niveis de pre¢o”, € que a sua atuagdo

“acompanhou o movimento de alta do mercado”.

final da oferta. Os negdcios foram executados em diversos niveis de preco, acompanhando o movimento de volatilidade
da acdo, dada a alta liquidez. [...] Considerando: [...] (11) que na analise dos negdcios realizados, principalmente da dindmica
de execugdo das operacdes, ndo foi possivel evidenciar a intencdo de manipulaciio de preco; [...] o processo referéncia
BSM n° 2236/2018 sera arquivado na Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado da BSM” (grifei).
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30. Mas como afirmei, nem mesmo se esse efeito tivesse sido pretendido, como um

possivel “efeito colateral positivo” do aumento da posicdo a JBS, isso ndo tornaria as

operagdes manipulativas. A discussdo me remete as ponderagdes de Daniel Fischel e David

Ross:
To avoid the need to distinguish between short-run and long-run conditions of supply and demand,
the correct level of prices could be defined as the level prices would be if all relevant information
were publicly disclosed. But this definition is also unhelpful. “All relevant information” includes
not only the information possessed by the trader, but also the trades themselves. If prices move
in response to trades, the price cannot be said to be “artificial” unless the trades are defined
as illegitimate in some way. Once again we are faced with the problem of circularity — improper
trades are trades that produce an artificial price and artificial price is defined as a price produced
by improper trades. [...]°

31. Como visto, portanto, ndo estdo presentes os elementos necessarios para configurar-

se a infracdo de manipulag¢do de precos, ndo s6 por insuficiéncia probatoria, como também

pela falta de correspondéncia entre os fatos alegados pela Acusagdo e o tipo infracional.

IV. CONCLUSAO

32. Pelas razdes expostas ao longo deste voto, reiterando minha visdo no mérito a
Acusagao seria improcedente mesmo que tivesse provado todos os fatos que alega, voto pelo

reconhecimento da prescri¢do e consequente arquivamento do processo.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2025.

Jodo Accioly

Diretor

> FISCHEL, Daniel R.; e ROSS, David. Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial Markets? 105
Harvard Law Review 503 (1991).
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