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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatério n° 86/2017-CVM/SEP/GEA-4

ASSUNTO: Pedido de Interrupcdo do prazo de antecedéncia de Assembleia
JBS S.A.
Processo CVM n° 19957.007563/2017-12

Senhor Gerente,

Trata-se de pedido enviado pelo BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR (“BNDESPAR”), em 16.08.17, de
interrupcdo do prazo de convocacdo de Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) da JBS S.A. (“Companhia” ou
“JBS™), convocada para 01.09.17, nos termos do art. 124, 85° da Lei n° 6.404/76 e da Instrucdo CVM n° 372/2002
(“ICVM 3727).

I — Da Tempestividade

2. O Edital de Convocacdo da AGE a se realizar no dia 01.09.17 foi divulgado em 26.07.17, com 37 dias de
antecedéncia.

3. Nos termos do art. 2°, §2° c/c art. 3° 83° da ICVM 372, o requerimento de interrupcdo de prazo de
antecedéncia de convocacdo de AGE “serd apresentado a CVM com antecedéncia minima de 8 (oito) dias
Uteis da data inicialmente estabelecida para a realizacdo da assembleia geral, devidamente fundamentado e
instruido”.

4. Como a AGE esté prevista para realizar-se em 01.09.17, o termo final da contagem de dias Uteis a partir
dessa data (excluindo-se o dia da AGE e incluindo-se o Gltimo) recairia em 22.08.17.

5. Uma vez que o requerimento foi protocolizado em 16.08.17, demonstra-se que 0 mesmo respeitou o prazo da
ICVM 372, pelo que se apresenta tempestivo.

I1 — Da Assembleia Geral Extraordinaria

6. Em 22.06.17, o BNDESPAR encaminhou correspondéncia a JBS, por meio da qual requereu, com fulcro no
art. 123, § Unico, "c", a convocagdo de AGE para “discussdo e deliberacdo acerca das medidas a serem
tomadas pela Companhia com vistas & defesa de seus direitos e interesses, inclusive com relagdo as
responsabilidades por prejuizos causados a Companhia por administradores, ex-administradores e
controladores envolvidos nos atos ilicitos confessados nos Acordos de Colaboracdo Premiada e outros
acordos cuja celebragdo foi divulgada em Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes publicados pela
JBS”.

7. Conforme citado anteriormente, em 26.07.17, a Companhia publicou edital de convocacao para assembleia a
ser realizada em 01.09.17, com os seguintes itens na ordem do dia:

i. apresentacdo do conjunto de medidas que estdo sendo adotadas pela Administracdo, a luz dos
desdobramentos dos fatos relacionados ao Acordo de Colaboracdo Premiada com o Ministério Publico Federal
celebrado por executivos e administradores da Companhia, com o objetivo de assegurar a ado¢do das melhores
praticas de governanga corporativa, Compliance e a protecdo dos interesses da Companhia, e a apuragdo de
eventuais prejuizos que tenham sido causados a Companhia;

ii. por requerimento apresentado pelo acionista BNDES Participagdes S.A. — BNDESPAR, com
lastro na alinea “c” do § 1° do artigo 123 da Lei n° 6.404/76, “discusséo e deliberacdo acerca das medidas a serem
tomadas pela Companhia com vistas & defesa de seus direitos e interesses, inclusive com relacdo as
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responsabilidades por prejuizos causados a Companhia por administradores, ex-administradores e controladores
envolvidos nos atos ilicitos confessados nos Acordos de Colaboragdo Premiada e outros acordos cuja celebragéo foi
divulgada em Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes publicados pela JBS”;

iii. eleicdo do Sr. Gilberto Meirelles Xand6 Baptista para integrar o Conselho de Administra¢do, nos
termos do paragrafo 8° do art. 16 do Estatuto Social da Companhia, o qual havia sido anteriormente nomeado na
Reunido do Conselho de Administracdo realizada em 14 de junho de 2017, com mandato até a assembleia geral que
aprovar as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio de 2018;

iv. revisdo da estrutura de remuneragcdo e aumento do valor do montante global da remuneracéo
anual dos Administradores da Companhia, incluindo os membros do Conselho Fiscal, que havia sido fixado na
Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria da Companhia realizada em 28/04/2017; e

v. inclusdo no Capitulo X do Estatuto Social da Companhia de disposi¢do estatutaria que autoriza a
Companhia a indenizar e manter indenes seus Administradores, Conselheiros Fiscais e funcionérios que exercam
cargo ou funcdo de gestdo na Companhia e suas controladas (“Beneficiarios™), inclusive com a celebracdo de
contrato de indenidade entre a Companhia e cada Beneficiério.

111 — Do Pedido
8. O BNDESPAR solicitou, por meio da mencionada correspondéncia protocolada em 16.08.17, 0 que se segue:

a) o curso do prazo de convocacdo da AGE seja interrompido por 15 dias, a fim de que a CVM
conhega e analise a legalidade do exercicio do voto dos Srs. Wesley e Joesley Mendonga Batista, de forma direta ou
indireta, nas matérias constantes dos itens “ii” e “v” do Edital de Convocagéo da AGE de 01.09.17; e

b) com base na concluséo referente ao ponto acima, requer que, na hipotese de serem reconhecidos

vicios de legalidade na deliberacdo dos itens “ii” e “v” do Edital de Convocacdo da AGE, sejam tomadas as
providéncias cabiveis para se determinar o impedimento de voto dos acionistas controladores da JBS nas referidas
matérias.

IV - Manifestacdo da Companhia
9. A Companhia defendeu, resumidamente, em manifestagdo tempestiva enviada em 18.08.17, que:

a) uma interrupcdo teria fundamento, sob a norma do art. 124, 85°, 11 da Lei n°® 6.404/76, apenas para
que o Colegiado se manifeste acerca de eventual ilegalidade da proposta de deliberagéo objeto da ordem do dia da
Assembleia, jamais sobre eventual vicio de voto, do qual — antes do conclave — ndo se conhece o teor; e

b) ndo ha que se falar em analise da licitude de voto, uma vez que (i) esse ndo é o fundamento legal
a permitir decisdo do Colegiado de interrup¢do de conclave; e (ii) ninguém sabe quais acionistas estardo presentes,
se votardo e qual sera o teor de seus respectivos votos na préxima AGE.

V - Manifestacé@o da FB Participacbes S.A.

10. Em 22.08.2017, a FB ParticipacBes S.A. ("FB") encaminhou correspondéncia, manifestando-se sobre 0s
termos do requerimento apresentado pelo BNDESPAR, em resumo, com as seguintes principais alegaces:

a. asolicitacdo feita pelo BNDESPAR extrapola a anélise da legalidade dos itens da ordem do dia. A discussdo
guanto a eventual impedimento de voto é matéria diversa da legalidade das matéria e ndo se enquadra nas
hip6teses do art. 124, 8 5°, 11, da Lei 6.404/76;

b. o proprio BNDESPAR pediu a inclusdo da matéria constante do item "ii"" da ordem do dia;

c. conselheiros de administracdo indicados pelo BNDESPAR foram favoraveis a incluséo do item "v" da ordem
do dia. Faltaria ao BNDESPAR legitimidade para questionar a legalidade do item perante a CVM;

d. o BNDESPAR buscaria tumultar o processo de coleta de voto durante a AGE, ao pretender impedir, ex-ante,
0 exercicio do direito de voto pela signatéria - mesmo que o teor desse voto nao tenha sido decidido;

e. o conflito de interesses poderé ser suscitado a posteriori;
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f. ando aprovacdo da matéria objeto do item "ii" ndo traria prejuizo, uma vez que 0s acionistas poderdo propor
a acéo de responsabilidade;

g. aaprovacdo do item "v" ndo gera prejuizo imediato, na medida em que trata de uma autorizagdo para que a
Companhia indenize os seus adminsitradores e ndo de uma obrigacdo. Os efeitos da alteragdo estatutaria sdo
ex nunc, ou seja, ndo retroagem a fim de incluir atos pretéritos;

h. até a presente data, a JBS ndo apurou prejuizo ao seu patriménio ou sofreu qualquer dano direto que tenha
sido decorrente dos atos descritos nos Acordos;

i. ndo haveria conflito entre a FB e a JBS, na medida em que: (i) ndo seria factivel auferir responsabilidades
dos administradores, "uma vez que o contetdo dos Acordo ndo permite a efetiva apuracdo de virtuais danos
imputados a Companhia"; (ii) o ressarcimento por eventuais prejuizos sofridos ja estaria "garantido a JBS em
virtude da existéncia dos Acordos";

j. a FB teria contratado um comité independente que tera a incumbéncia de analisar as matérias a serem
deliberadas e encaminhar recomendacdo de voto que devera ser seguida pela FB;

k. o requerimento do BNDESPAR pode resultar em significativos danos - diretos e indiretos - para a
Companhia, incluindo descumprimento de covenants. A medida judicial proposta pelo BNDESPAR seria
temeraria;

I. o BNDESPAR teria antecipado seu voto, o que materializa o abuso do direito de voto, uma vez que nao foi
precedido do devido debate assemblear. A manifestacdo também ndo menciona a proposta do BNDESPAR
quanto aos impactos das medidas que requer;

m. falaciosos os argumentos do BNDES sobre a nédo indicagdo aos acionistas dos termos e condigdes do
mecanismo de indenidade, uma vez a proposta € clara no sentido de delegar ao conselho de adminsitracdo a
responsabilidade pela determinacéo das condicdes e limitacbes da indenizacao;

n. requer, por fim, sejam desconsiderados os requerimentos do BNDESPAR, tendo em vista ndo haver qualquer
ilegalidade relacionada (i) ao conteldo das matérias da ordem do dia; (ii) ao regular e pleno exercicio do
direito de voto pela FB com relacéo aos itens da ordem do dia.

VI - Anélise

VI1.1. Quadro acionario da Companhia

11. A JBS S.A. tem o capital social composto exclusivamente por a¢des ordinérias. A tabela e o quadro a seguir
foram construidos com base nas informagdes do Formulario de Referéncia 2017 da JBS (v.4, apresentada em
30.06.17) e trazem mais detalhes sobre a composicao societaria da Companhia e de seus acionistas:

Composicao Acionéria da JBS S.A.

Acionista Direto Acgdes Total %o

FB Participagies 5 .A. 1.154.456.613 42307
BNDES Participagdes 581661101 21316
S.A -BNDESPAR

Banco Original SA 4075528 0.149
Banco Original do 1.360.000 0.030
Agronegbcio

Acdes em Tesouraria 24996144 0916
Qutros 962.198.026 35,262
TOTAL 2.728.747.412 100,00
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12. Como podemos verificar pelas informacdes publicas apresentadas no formulario de referéncia da Companhia,
o0s Srs. Joesley Batista e Wesley Batista controlam, conjuntamente, os acionistas FB Participacdes S.A., Banco
Original SA e Banco Original do Agronegdcio, que, juntos, detém uma participacdo na JBS S.A. equivalente a

42,5% do seu capital social.

VI1.2. Do cabimento do pedido de interrupcdo do curso do prazo da AGE

13. Em seu pedido, 0 BNDESPAR solicitou que o curso do prazo de convocacdo da AGE de 01.09.17 fosse
interrompido por 15 dias a fim de que a CVM pudesse analisar a legalidade do exercicio do voto dos Srs.
Wesley e Joesley Batista nas seguintes matérias da ordem do dia:

ii. discussdo e deliberagdo acerca das medidas a serem tomadas pela Companhia com vistas a defesa de seus
direitos e interesses, inclusive com relacdo as responsabilidades por prejuizos causados a Companhia por
administradores, ex-administradores e controladores envolvidos nos atos ilicitos confessados nos Acordos de
Colaboragéo Premiada e outros acordos cuja celebracéo foi divulgada em Comunicados ao Mercado e Fatos
Relevantes publicados pela JBS; e

v. inclusdo no Capitulo X do Estatuto Social da Companhia de disposi¢do estatutiria que autoriza a
Companhia a indenizar e manter indenes seus Administradores, Conselheiros Fiscais e funcionarios que
exercam cargo ou funcédo de gestdo na Companhia e suas controladas (“‘Beneficiarios™), inclusive com a
celebragéo de contrato de indenidade entre a Companhia e cada Beneficiario.

14. O'inciso Il do § 5° do artigo 124 da Lei 6.404/76 dispde que a CVM poderd, a seu exclusivo critério, mediante
decisdo fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia:

Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, 0 curso do prazo de antecedéncia da convocacdo de
assembléia-geral extraordindria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a serem
submetidas a assembléia e, se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcéo, as razdes
pelas quais entende que a deliberagao proposta a assembléia viola dispositivos legais ou regulamentares.
[grifo nosso]

4 de 12 29/08/2017 21:13



. SEI/ CVM - 0345463 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

15. Inicialmente, cumpre citar que a propositura de a¢do de responsabilidade civil contra administradores e
conselheiros fiscais estd expressamente prevista no art. 159 da Lei 6.404/76, de modo que, a principio, ndo ha
que se falar em ilegalidade dessa deliberagdo proposta a assembleia. Ressalta-se, ainda, que esse item foi
proposto pelo BNDESPAR.

16. Da mesma forma, a incluséo de disposicdo estatutaria quanto a eventual indenizacdo a seus administradores,
por si sO, ndo caracterizaria uma ilegalidade.

17. As partes interessadas ndo controverteram quanto a legalidade das deliberacdes propostas.

18. No caso concreto, 0 BNDESPAR questiona ndo a legalidade das propostas, mas a existéncia de impedimento
de determinados acionistas para votar (i) na propositura de acdo de responsabilidade contra eles proprios na
qualidade de administradores, bem como (ii) na inclusdo de disposicdo estatutdria com o objetivo de
indenizar os administradores em caso de prejuizo efetivamente sofrido pelo administrador por forca do
exercicio regular de suas funges na Companhia.

19. Assim, considerando que os estritos termos do inciso Il do 8 5° do art. 124 da Lei n° 6.404/76, entendo, em
linha com os argumentos apresentados pela JBS e pela FB, ndo ser o caso de interrupcdo do curso prazo da
AGE para que a CVM possa manifestar-se previamente quanto a legalidade da proposta.

20. Nao obstante, as relevantes questdes trazidas na reclamagéo formulada pelo acionista da Companhia, devem
ser objeto de andlise e manifestacdo da CVM, indepente do rito escolhido pelo reclamante, em observancia as
atribuicdes previstas nos artigos 8° e 13 da Lei n° 6.385/76.

V1.3. Impedimento de voto dos controladores

21. Para facilitar a analise, iremos avaliar individualmente os dois itens da ordem do dia, considerando os
argumentos apresentados tanto pelo BNDESPAR como pela JBS.

VI1.3.a. Item (ii) da ordem do dia: Proposta do acionista BNDESPAR

22. Em resumo, 0 BNDESPAR apresentou as seguintes principais alegaces:

a) “o artigo 115, §1°, da Lei n°® 6.404/76 é claro ao prever o impedimento de voto dos acionistas nas deliberac6es
que puderem beneficia-los de modo particular ou em questdes em que possa existir conflito de interesses”;

b) “tratando-se de deliberacdo assemblear acerca da responsabilizacdo dos administradores, ndo ha ddvidas de que
o administrador que seja também acionista encontra-se impedido de votar”; e

C) “0 cenario mostra-se ainda mais grave uma vez que se estd diante de ilicitos reiteradamente praticados e
expressamente confessados pelos administradores em questdo, com a evidente quebra de seus deveres fiduciarios”.

23. Conforme visto anteriormente, nos termos do 81° do art. 115 da lei n° 6.404/76, “o0 acionista ndo podera
votar nas deliberagdes da assembleia geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para
a formagdo do capital social e a aprovacéo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”

(grifei).

24. A respeito da interpretacdo do 8§1° do art. 115 da Lei n° 6.404/76, o entendimento da CVM tem sido de que,
estando o acionista diante de uma deliberacdo na qual seus interesses sejam potencialmente divergentes dos
da companhia, isto j& basta para determinar seu impedimento de voto. Havera ilegalidade se ele votar, ndo
sendo necessario verificar se tal voto sacrificou ou ndo o interesse social.

25. No caso concreto, serdo deliberadas medidas referentes & eventual responsabilizacdo de seus administradores
por prejuizos alegadamente causados a Companhia. Dentre os administradores, encontram-se os Srs. Wesley
Mendonca Batista, Diretor Presidente e membro do Conselho de Administragéo, e Joesley Mendonca Batista,
Presidente do Conselho de Administracdo até 26.05.17.

26. No entanto, conforme demonstrado anteriormente, ambos controlam conjuntamente cem por cento do capital
das acionistas FB ParticipacGes S.A., Banco Original SA e Banco Original do Agronegocio, sociedades que
detém 42,5% do capital social da JBS.

27. Vale citar também o 82° do art. 159 da Lei n° 6.404/76, onde estd determinado que “o administrador ou
administradores contra os quais deva ser proposta acdo ficardo impedidos e deverdo ser substituidos na
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mesma assembleia”, ou seja, a aprovacdo da propositura de acdo de responsabilidade contra 0s
administradores da Companhia teria a consequéncia imediata de afastar o Sr. Wesley Batista da
administracéo, evidenciando ainda mais o conflito de interesses existente na deliberacdo dessa matéria.

28. Como se pode verificar, o caso em tela ndo trata sequer de situagdo na qual “o interesse ndo esta
necessariamente alinhado”. Mais do que isso, estamos diante de um cenario objetivamente antagdnico: o
interesse de ambos, na qualidade de administradores, colide frontalmente com o objetivo da proposta
formulada pelo acionista.

29. Em linha com tal entendimento, vale citar ainda parte da doutrina, a respeito do assunto em tela, trazido pelo
BNDESPAR em sua solicitac&o:

Luis Gastdo Paes de Barros Ledes: “vale ressaltar que, na deliberacdo assemblear acerca da conveniéncia da
propositura da medida judicial contra os administradores, este estara impedido de votar (art. 115, §1°) E

Marcelo Vieira Von Adamek: “por légica extensdo, assim como ndo pode votar as suas contas nem outorgar a
si proprio o quitus, o administrador, que seja acionista, encontra-se formalmente impedido de votar na

deliberacdo da assembleia geral sobre a propositura de acdo de responsabilidade civil contra si: ha conflito
formal a impedir possa ele atuar em causa propria.

(...) Alias, quando ndo for suficiente a forca da I6gica a indicar que, no impedimento de particular deliberacéo
sobre a sua propria responsabilizacdo civil (non debet cui plus licet, quod minus est non licere), caberia ainda
(a0 menos, segundo a opinido de comercialistas de moedas) invocar, a titulo de simples reforco de
argumentacdo, a outra regra geral que impede, formalmente proibe, 0 voto do acionista ‘em quaisquer outras

(deliberagdes) que puderem beneficia-lo de modo particular’ (LSA, art. 115, §1°).”[2]

30. A FB manifestou-se no sentido de que, "até a presente data, a JBS ndo apurou prejuizo [....] ou sofreu
qualquer dano direto que tenha sido decorrente dos atos descritos nos Acordos" e que o requerimento do
BNDESPAR pode resultar em significativos danos - diretos e indiretos - para a Companhia, incluindo
descumprimento de covenants.

31. Acrescenta, ainda que: (i) ndo seria factivel auferir responsabilidades dos administradores, "uma vez que o
contetido dos Acordo ndo permite a efetiva apuracdo de virtuais danos imputados a Companhia™; (ii) o
ressarcimento por eventuais prejuizos sofridos ja estaria "garantido a JBS em virtude da existéncia dos
Acordos".

32. Em vista disso, € importante notar que a presente analise ndo envolve o julgamento quanto a conveniéncia e
oportunidade da decisdo de propositura da agdo de responsabilidade.

33. Os acionistas ndo impedidos deverdo exercer o seu voto, com base nas melhores informacdes disponiveis e
observados 0s seus deveres legais.

34. A presente andlise restringe-se a interpretacdo do artigo 115, § 1°, da Lei 6.404/76, no caso concreto.

35. O fato de 0 BNDESPAR ter antecipado seu voto ndo tem impacto sobre as concluses quanto as matérias
analisadas.

36. Feitas essas consideracOes, entendo ter restado evidente que 0s acionistas que ocupam cargos na
adminsitracdo da Companhia devem ser considerados impedidos de votar na AGE, nos termos do artigo 115,
8§ 1°, da Lei 6.404/76.

VI1.3.b. Item (v) da ordem do dia: Previsdo Estatutaria de Contrato de Indenidade

37. Entendo haver, em tese, argumentos legitimos no sentido de que a incluséo de disposicao estatutaria quanto a
indenizacdo a administradores quando da ocorréncia de dano ou prejuizo efetivamente sofrido por forca do
exercicio regular de suas fun¢Bes na Companhia, tal como proposta pela administracdo, poderia atender o
interesse social da Companhia. Note-se que, na mesma assembleia, havera deliberacdo acerca da proposta de
aumento da remuneracdo dos administradores.

38. Nesse sentido, cito a justificativa apresentada na Proposta da Administracdo para esta alteracdo do Estatuto
Social da Companhia: “a criacdo do artigo 64 do Estatuto Social da Companhia tem por finalidade promover
e manter um alinhamento entre as praticas da Companhia e aquelas adotadas internacionalmente por grandes
empresas, como forma de atrair e reter administradores, conselheiros fiscais e funcionarios qualificados.
Nesse sentido, a Companhia tem a intencdo de prover os administradores, conselheiros e funcionarios com
uma politica de indenizacdo, em adicdo as apdlices de seguro D&O, com o objetivo de manter-lhes indenes
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em caso de cobranga de valores (inclusive por solidariedade com a Companhia) e aplicagdo de san¢des
pecunidrias, decorrentes de a¢des de autoridades administrativas, judiciais e outras”.

39. O que se discute em relacdo a essa deliberagdo, porém, é se ndo existiria um beneficio particular aos
acionistas que também exercem cargos de administracdo na Companhia, o que geraria o impedimento de voto
do acionista nos termos do art. 115 da Lei n° 6.404/76.

40. Vale reproduzir o texto do artigo 64 que se pretende fazer incluir no estatuto social da Companhia:

Artigo 64 — A Companhia indenizara e mantera indenes seus administradores, conselheiros fiscais e demais
funcionarios que exercam cargo ou fungdo de gestdo na Companhia (em conjunto ou isoladamente
“Beneficiarios™), na hipotese de eventual dano ou prejuizo efetivamente sofrido pelos Beneficiarios por forca
do exercicio regular de suas fungdes na Companhia.

Paragrafo 1° - Caso algum dos Beneficiarios seja condenado, por decisdo judicial transitada em julgado, em
virtude de culpa ou dolo, este devera ressarcir a Companhia de todos os custos e despesas incorridos com a
assisténcia juridica, nos termos da legislacdo em vigor.

Paragrafo 2° -As condices e as limitagdes da indenizagdo objeto do presente Artigo 64 serdo determinadas
em documento escrito, cuja implantacdo é da alcada do Conselho de Administracdo, sem prejuizo da
contratacao de seguro especifico para a cobertura de riscos de gestao.

41. No caso concreto, verifica-se que o Sr. Wesley Batista seria um beneficiario direto, uma vez que (i) é Diretor
Presidente e membro do Conselho de Administracdo da JBS S.A. e que, (ii) nos termos do Comunicado ao
Mercado divulgado pela Companhia em 18.05.17, “sete executivos da Companhia e de sua controladora, J&F
Investimentos, celebraram acordo de colaboracdo premiada com o Ministério Pablico Federal, o qual foi
homologado pelo Supremo Tribunal Federal. O acordo prevé o pagamento por esses executivos de uma multa
no valor de R$ 225 milhGes”. Em principio, os administradores que celebraram o referido acordo ndo
sofrerdo condenacdo judicial.

42. Isto posto, entendo que 0s acionistas que ocupam ou acupavam cargos na administracdo da Companhia se
encontrardo impedidos de exercer seu direito de voto em relacdo a referida deliberacdo, por serem
beneficiarios diretos da inclusdo de previsao estatutaria de indenizacdo, em especial mas ndo apenas por se
tratar de clausula genérica que permite ou ndo evita, a priori, 0 desembolso de valores indenizatorios
relativos a atos de gestdo anteriores a aprovacao dessa modificagdo no estatuto social.

43. Nesse sentido, vale apresentar trecho do Relatério n° 83/2016-CVM/SEP/GEA-3, de 25.07.16, citado pelo
BNDESPAR em sua solicitagdo, onde foram definidos alguns balizadores para a celebragdo de contratos de
indenidade pela companhia, dos quais destaco (ver citacdo do BNDESPAR as fls. 26 e 27 do doc. 0346878):

38. Primeiramente, o contrato deve ser submetido & deliberacdo em assembleia geral, na qual
administradores que sejam também acionistas devem se abster de votar.

39. Quanto aos limites financeiros e temporais do contrato, ele proprio deve preestabelecer um valor maximo
global a ser indenizado e um periodo de cobertura.

40. Devem ser distinguidas, de um lado, (i) despesas processuais, honorarios advocaticios e outras
constricdes patrimoniais como blogueio de bens pessoais; e, de outro lado, (ii) decisGes definitivas
condenatdrias.

41. Despesas processuais e similares podem ser custeadas pela Companhia, desde que ndo estejam presentes
hipéteses como:

(i) o administrador confessar sua conduta ilicita;
(i) houver a préatica comprovada de ma fé por parte do administrador;
(iii) o ato do administrador seja tipificado como crime; ou

(iv) o ato do administrador gere prejuizos a Companhia ou a terceiros, na forma do artigo 158 da Lei n®
6.404/76, por meio de violacdo de lei, estatuto, ou ainda, se dentro de suas atribui¢bes agir
comprovadamente com dolo ou culpa grave.

44. Chama atencdo o fato de que, de acordo com a Proposta da Administracdo (art. 64 §2° do Estatuto Social),
“as condigOes e as limitagdes da indenizagdo objeto do presente Artigo 64 serdo determinadas em documento
escrito, cuja implantacdo é da alcada do Conselho de Administracdo, sem prejuizo da contratacdo de seguro
especifico para a cobertura de riscos de gestdo”, ndo tendo sido estabelecidos, na proposta submetida a
assembleia, quaisquer balizamentos ou limitagcdes para o exercicio dessa competéncia, além do § 1° que trata
da condenagéo judicial transitada em julgado.

7 de 12 29/08/2017 21:13



. SEI/ CVM - 0345463 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

45. Cabe citar ainda trecho do voto da Diretora Relatora Luciana Dias citado pelo BNDESPAR, referente ao
Processo Administrativo Sancionador CVM RJ 2011/2595:

“24. Os paises de tradicdo anglo-saxdnica regulam expressamente essas indenizacBes e, por isso, 0S
parametros para sua concessao parecem mais claros. Ja as jurisdices de tradicdo de direito civil, em geral,
ndo tem uma regra especifica sobre a questdo e utilizam principios gerais para limitar e interpretar esses
arranjos.

25. Tanto nos Estados Unidos quanto no Canadé, a concesséo de ressarcimento é expressamente permitida em
lei, cobrindo despesas processuais, penalidades, e obrigaces de restituir, desde que o administrador tenha
agido de boa-fé e no que ele acreditava ser o melhor interesse da companhia.

26. A legislacdo americana ndo exige que exista um contrato de indenidade anterior aos fatos que deram
causa ao processo, mas requer que a indenizacdo seja aprovada caso a caso: (a) por delibera¢do do conselho
de administracdo (ou de um comité do conselho), na qual somente os conselheiros que ndo integrem o
processo podem votar; (b) caso ndo haja quorum suficiente, ou os conselheiros assim desejem, por um
consultor independente que dara uma opinido formal; ou (c) por deliberagdo da assembleia geral de
acionistas. Em outras palavras, nos Estados Unidos, a deliberacdo sobre a indenizagcdo deve ser aprovada por
partes ndo beneficiadas por ela.”(grifei).

46. Em sua manifestacdo, a FB alegou que "eventual indenizacdo - aplicAvel somente com relagcdo a atos
posteriores a aprovacdo da alteracdo do Estatuto Social - serd definida caso a caso, mediante acordo
negociado entre o Conselho de Administracdo e o administrador".

47. No entanto, vale ressaltar que a clausula estatutéaria proposta, como ja mencionado, ndo estabeleceu nenhuma
base ou limite, conforme se verifica no art. 64, §2° do Estatuto Social apresentado na Proposta da
Administracdo, transferindo ao conselho de administracdo a decisdo quanto a oportunidade e conveniéncia
de, sem qualquer prévia limitacdo estatutaria ou de deliberacdo assemblear, indenizar adminstradores.

48. Por fim, é importante notar que o impedimento de voto, no caso concreto, ndo teria o condao de impedir a
inclusdo de clausula indenizatoéria no Estatuto Social da Companhia. O que o impedimento de voto fara, na
verdade, € tdo somente afastar da deliberagdo os acionistas que seriam beneficiados ou estariam em conflito
para deliberar sobre a matéria, deixando o restante dos acionistas responsaveis por escolher a melhor solucéo
no interesse social da Companhia. Em outras palavras, os acionistas ndo impedidos de votar aprovardo de
forma independe a alteragdo estatutaria se entenderem que, de fato, esta tem o conddo de resguardar o melhor
interesse da Companhia.

49. Com efeito, a legitimidade da assembleia para deliberar sobre o0s assuntos de interesse da companhia parte do
pressuposto de que a maioria € capaz de expressar 0 que € melhor para a companhia, o que, evidentemente,
no presente caso, SO pode ser atingido caso 0s acionistas interessados estejam impedidos de votar.

V1.4. Conflito formal x conflito material

50. Em sua manifestacdo, a JBS e a FB alegaram principalmente que, considerando que ndo se sabe quais
acionistas estardo presentes e se votardo na deliberacdo, ndo seria possivel se analisar um eventual
impedimento de voto.

51. Em suma, no entendimento da Companhia e do Acionista Controlador, um possivel conflito de interesses
somente poderia se dar a posteriori.

52. Tal entendimento remete as discussdes quanto as teses de conflito formal (ex ante) e conflito material (ex
post). No entanto, tais controvérsias ja foram superadas na CVM, tendo prevalecido o entendimento de que a
interpretacdo do art. 115, §1°, da Lei 6.404/76 direciona a determinacdo do impedimento de voto ex ante.

53. Esse entendimento teria sido consagrado com a edicéo do Parecer de Orientagdo CVM n° 34/06, por meio do
qual a CVM considerou em situacdo de impedimento de voto os acionistas cujos papéis tivessem uma relacéo
de troca diferenciada, independentemente de uma conclusdo quanto & abusividade da relagdo proposta.

54. Desde entdo, ao longo de diversas composicdes do Colegiado, seguiram-se diversos casos na mesma dire¢do,
em que esse posicionamento, acompanhando manifestacdo da SEP em cada caso, foi sendo gradativamente
ampliado ou reforgado, podendo-se citar exemplificativamente:

a.0 caso Duratex-Satipel (RJ-2009-5811);
b.o caso Tractebel (RJ-2009-13179);
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c.0 caso Eletrobras (RJ-2013-6635); e
d.o caso Eneva (RJ-2015-5021).

55. Dentre estes, pela profundidade da discussédo e pelo alcance da decisdo, destaca-se o caso Tractebel, até hoje
apontado como principal precedente da CVM sobre o tema.

56. Exatamente em razdo da longa analise empreendida naquela oportunidade, é desnecessario revisitar todos os
fundamentos dessa discussdo, bastando, em linhas gerais, reafirmar que a SEP permanece aderente aos
argumentos contidos nos votos vencedores proferidos aquela oportunidade.

57. Apenas para ndo passar inteiramente ao largo da questdo suscitada pela Companhia e estritamente em linha
com 0s argumentos no caso Tractebel, registre-se que a SEP entende resumidamente que:

a) a proibicdo de voto ex ante impede que sejam proferidos votos cujos efeitos ndo venham a ser
internalizados por aquele que os profere;

b) essa internalizacdo dos efeitos positivos e negativos das decisdes tomadas é uma regra basilar de
funcionamento das sociedades empresarias, que justifica ndo s6 por que sdo os acionistas (enquanto classe) que
possuem direito a voto como por que, entre eles, as decisdes sao tomadas de modo majoritario; e

¢) quando situaces atipicas, como conflitos de interesse, rompem essa internalizacéo dos efeitos por
quem tem o poder decisdrio, o poder decisério deve ser deslocado para que o equilibrio seja reestabelecido e a
regra de impedimento de voto faz exatamente isso.

58. Vale citar também o seguinte trecho do voto da ex-presidente da CVM Maria Helena Santana, no &mbito do
caso Tractebel: “o art. 115, § 1°, ao determinar que o acionista fica impedido de votar nas deliberacfes em
que tiver interesse conflitante com o da companhia, estabeleceu verdadeira hip6tese de impedimento de voto,
que pode ser controlada antes da deliberacdo, se houver evidéncia de que esta em jogo algum interesse
particular do acionista, que ndo é comum aos demais. O conflito se configura a partir da identificacdo desse
interesse particular, independentemente da comprovacéo de prejuizo @ companhia”.

59. Ainda sobre o caso Tractebel, entendo que merece destaque o seguinte trecho do voto do Diretor Marcos
Pinto:

"O caput do art. 115 diz expressamente que "0 acionista deve votar no interesse da companhia™; caso nao o
faca, seu voto sera considerado abusivo. Se o conflito de interesses s6 pudesse ser apurado depois da
deliberacdo, o 81° do art. 115 ndo faria sentido algum; ele nada acrescentaria ao caput do artigo. Esse néo foi,
obviamente, o propdésito da lei, que se propds a tratar de maneira distinta as duas situacdes, o abuso de voto e
o conflito de interesses, como denota o préprio titulo do artigo em questéo.”

60. O posicionamento da CVM no sentido de que deve ser retirado o poder decisorio de partes em conflito de
interesses ndo ficou adstrito a casos concretos envolvendo companhias abertas, tendo, na verdade, perpassado
diferentes atos normativos editados pela CVM. Exemplificativamente:

a) o Parecer de Orientacdo CVM n° 35/08 prescreveu como possivel forma de mitigar conflitos de
interesses em incorporagdes de controladas a abstengdo de voto do acionista controlador;

b) nos fundos de investimento imobiliarios, atos que caracterizem potencial conflito de interesses
entre o fundo e seu administrador, gestor ou consultor dependem de aprovagdo prévia, especifica e informada da
assembleia geral de cotistas (art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, com redagéo dada pela Instrugdo CVM n° 580, de
14.09.2016);

¢) nos fundos de investimento em geral, salvo consentimento dos demais cotistas, o administrador, 0
gestor, outros prestadores de servicos e pessoas ligadas ndo podem votar em assembleias do fundo (art. 76 da
instrucdo CVM n° 555/14); e

d) o gestor de investimentos deve informar seus clientes sobre situacGes de potenciais conflitos de
interesse antes de prestar a consultoria (art. 2°, 84°, da Instrugcdo CVM n° 558/15).
61. Esses casos em geral ilustram que a CVM se movimentou institucionalmente na dire¢do do impedimento de

Voto ex ante.

62. Por fim, a Companhia alegou ainda que “essa E. CVM néo faz, e nunca fez, em sede do procedimento de
interrupcdo de Assembleia, (prévia) andlise legal sobre voto hipotético, desconhecido ou incerto. Isso seria
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uma afronta ao principio da estrita legalidade”.
63. A JBS citou o seguinte trecho do voto do Colegiado no ambito do Processo CVM RJ-2015-2464:

“[...] Por dbvio, ao contrario do que defende o Requerente, ndo se faz possivel concluir de anteméo, antes
da realizacdo da AGE, que a atuacdo de tais agentes — que sequer ocorreu — viola (ou mesmo violard)
dispositivos legais e/ou regulamentares. [...] Destaca-se, nesse diapasdo, que o Colegiado ja teve a
oportunidade de se manifestar sobre pedido semelhante — 0 qual também se baseava em ilagdes sobre
atuagdes futuras de determinados acionistas para basear o pedido de interrupcéo —, tendo decidido,
naquele caso, ‘ndo ser possivel formar, de plano e nos limites legalmente restritos do procedimento de
interrupcdo, conviccdo suficiente sobre a existéncia de violagdo de dispositivos legais ou
regulamentares, em especial sem levar em conta a eventual atuacdo dos acionistas na assembleia
convocada’” (Cf. Processo CVM RJ-2015/2464, grifado no original).

64. Com a devida vénia, discordo da opinido da Companhia. Embora o conflito de interesses ndo enseje a
interrupcdo do curso do prazo da AGE, como citado anteriormente, ndo se deve olvidar, na presente analise, 0
objetivo do art. 124, 5° 1I, da Lei n° 6.404/76 de evitar que deliberacdes irregulares sejam tomadas em
assembleia geral.

65. Assim, sendo possivel que a CVM se manifeste tempestivamente sobre impedimento de voto, ela deve
fazé-lo, de modo que os acionistas tenham a oportunidade de tomar decisdes mais bem refletidas com base
nessa manifestacao.

66. Naturalmente, o rito prdéprio dos pedidos de interrupcdo de prazo de convocagdo muitas vezes ndo €
compativel com a andlise da maior parte das alegagdes de conflito, que ndo poderdo ser apreciados sem uma
instrucdo processual adicional. Contudo, neste caso concreto, em nosso entendimento, ndo ha necessidade de
producéo de provas para além do que j& foi incluido nos autos. O conflito de interesses, como discutido
anteriormente, pode ser avaliado com documentos disponiveis ao publico atualmente.

67. Isto posto, entendo que restou evidenciado que os administradores e ex-administradores da Companhia que
também sdo acionistas estdo em situacdo de conflito de interesses e possuem beneficio particular em relacdo
a segunda e quinta deliberacdes da ordem do dia, de modo que estariam impedidos de exercer seus votos em
relacdo a essas matérias, conforme disposto no §1° do art.115 da Lei n° 6.404/76.

V1.5.Voto indireto

68. Apesar de ndo ter sido levantada essa questdo, vale ressaltar que o impedimento de voto se estende tanto para
0 voto direto como para o voto indireto. No caso concreto, os acionistas FB Participacdes S.A., Banco
Original SA e Banco Original do Agronegécio, conforme demonstrado anteriormente, tém 100% de seu
capital controlado pelos Srs. Joesley Batista e Wesley Batista.

69. Nesse sentido, julgamento do Colegiado da CVM, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM
n°® RJ2014/10060, em que, apds profunda discussdo sobre o tema, entendeu-se pela responsabilidade de
administrador de companhia aberta pelo descumprimento ao disposto no art. 115, 8§1°, da Lei n° 6.404/76, por
ter votado, por meio de sociedades unipessoais, na aprovacdo das contas da administracdo referentes ao
exercicio social durante o qual era administrador da Companhia".

70. Na mesma linha do precedente citado, considera-se, para fins de anélise do impedimento de que trata a lei,
gue a manifestacdo Ultima de vontade dos acionistas FB Participa¢bes S.A., Banco Original SA e Banco
Original do Agronegdcio é a manifestacéo de vontade de seus controladores, ou seja, os Srs. Joesley Batista e
Wesley Batista.

71. A meu ver, conclusdo diferente da acima manifestada tornaria sem efeito §81° do art. 115 da Lei n° 6.404/76,
na medida em que, criando uma holding para concentrar sua participacdo acionaria, o acionista (seja ele
controlador ou nao) teria condicdes de aprovar deliberacfes em que tenha interesse conflitante com o da
companhia ou em que tenha beneficio particular, mesmo estando impedido de exercer seu direito de voto.

72. Em sua manifestacdo, a FB Participacdes alegou que "o Conselho de Administracdo da J&F (a quem a FB
esta vinculada), inclusive, em reunido ocorrida no dia 21 p. passado, resolveu que, quanto aos topicos da
pauta da AGE, seguird a instrucdo de voto que vier a ser recomendada por um comité independente, a ser
criado pelo Conselho de Administracdo da J&F e a ser composto por profissionais de notavel saber e sem
ligacdo com a Companhia que, de posse das informacdes necessarias para apresentar uma recomendacao que
melhor espelhe os objetivos e beneficios para a Companhia, apresentardo tal recomendacéo de voto quanto
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aos itens da pauta da AGE".

73. A meu ver, a criacdo de um "comité independente” em nada altera o impedimento de voto verificado
anteriormente. O impedimento ora analisado se deve a existéncia de um conflito de interesses ou beneficio
particular dos acionistas enquanto administradores, independente da comprovagéo de prejuizo & Companhia
ou aos demais acionistas. Ndo ha elementos que permitam concluir que esses administradores ndo
continuardo preponderando nas decisfes das pessoas juridicas controladas.

74. Vale lembrar que, conforme citado anteriormente, que o impedimento do voto tem por objetivo exatamente
permitir que os demais acionistas, que nao possuem interesse conflitante na deliberacdo, possam votar na
aprovacao ou ndo da deliberagéo em tela.

VII - Conclusao

75. Diante do acima exposto, entendemos que ndo caberia o deferimento do pedido, formulado pelo
BNDESPAR, de interrupcdo do curso do prazo de convocagdo da AGE da JBS S.A. prevista para realizar-se
em 01.09.17.

76. Por outro lado, no que diz respeito ao eventual conflito de interesse e beneficio particular, entendo que deva
ser manifestado o entendimento de que os administradores e ex-administradores que detém participacdo
acionaria da Companhia estdo impedidos de exercer seu direito de voto direta e indiretamente nas
deliberacdes (ii) e (v) previstas na ordem do dia, por forca do artigo 115, §1°, da Lei n° 6.404/76.

77. Ainda que o Colegiado da CVM nao julgue oportuno manifestar-se sobre a matéria mencionada no § anterior,
entendo que caberia @ SEP manifestar seu entendimento as partes envolvidas, como procede, sempre que
possivel, em casos que envolvem reclamac@es de acionistas.

Isto posto, propomos o encaminhamento deste Processo a SGE, para posterior encaminhamento ao Colegiado para

deliberacéo.

Atenciosamente,

Rafael da Cruz Peixoto

Analista

De acordo,
A SEP,

Jorge Luis da Rocha Andrade
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4
De acordo,

A SGE,

Fernando Soares Vieira

Superintendente de Rela¢fes com Empresas
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