Processo Administrativo n2 RJ2013/565
Reg. Col. n2 8608/2013
Interessado: JBS S.A.

Assunto: Pedido de autorizacdo para negociacao privada de acdes de sua prépria emissao mantidas em tesouraria,
nos termos no art. 23 da Instrucao CVM n? 10, de 1980.

Diretor Relator: Luciana Dias
Relatério
I. Objeto.

1. Trata-se de consulta formulada pela JBS S.A. (1BS" ou "Companhia") a Comissao de Valores Mobilidrios ('CVM"), a
fim de obter autorizacao para a negociacdo privada de acées mantidas em tesouraria, nos termos do art. 23 da
Instrucao CVM n2 10, de 1980.

Il. Consulta.

2. Em 09.01.13, a JBS formulou consulta a CVM (fls. 02/12) sobre a possibilidade de dispensa dos requisitos presentes

na Instrucdo CVM n? 10, de 1980, a fim de usd-las como pagamento na aquisicdo das empresas Lakeside

Feedyards Inc. ("Lakeside"), XL Four Star Beef Holdings Inc. - Idaho, XL Four Star Beef Holdings Inc. - Nebraska, XL
Four Star Beef Inc. ("Grupo XL Four Star", em conjunto), e Agrovéneto S.A. Industria de Alimentos ("Agrovéneto").

3. A|BS explica que:

a. as acodes em tesouraria foram adquiridas na oferta publica voluntaria de aquisicao de acdes da JBS, por
meio da qual a Companhia adquiriu 117.800.183 acbes de sua emissao mediante permuta de acdes da
Vigor Alimentos S.A.;

b. uma parcela das acdes adquiridas na oferta foi cancelada por deliberacao do Conselho de Administracao,
em 14.08.12;

c. outra parcela esta reservada para que a JBS aliene, de forma privada, em pagamento da aquisicao de
ativos da Independéncia S/A e Nova Carne S/A, o que ainda nao ocorreu porque ambas as empresas se
encontram em processo de recuperacao judicial;

d. a alienacao das acles para qual se pede autorizacao se baseia nos seguintes instrumentos contratuais: (i)
0 Asset Purchase Agreement (fls. 55/102), celebrado entre Lakeside, JBS Food Canada Inc. ("|BS Food
Canada"), subsidiaria indireta da JBS, e a Companhia, em novembro de 2012 ("Contrato Lakeside"); (ii) o
Asset Purchase Agreement (fls.104/152), celebrado entre JBS, Swift Beef Company [1]("Swift"), Grupo XL
Four Star e a Companhia, em novembro de 2012 ("Contrato XL"); (iii) a carta enviada pela JBS Aves Ltda.
("]BS Aves"), subsididria da JBS, a Agrovéneto (fls. 154/156) em 5 de novembro de 2012 ("Carta

Agrovéneto[2]");

e. emrelacao ao Contrato Lakeside, os ativos serao adquiridos pela JBS Food Canadd da seguinte forma: (i)
pagamento de US$15.000.000,00 em espécie, ajustados na data do fechamento do negdcio; (ii)
pagamento em ddlares americanos do valor equivalente a determinados estoques da Lakeside, conforme
estabelecido no Contrato Lakeside; (iii) pagamento de US$15.000.000,00 mediante entrega de agdes da
JBS mantidas em tesouraria, cujo calculo do nimero de acbes sera feito "pelo preco médio de fechamento
das acées ordindrias de emissdo da Requerente nos 30 (trinta) pregées da BM&FBOVESPA anteriores aos
3 (trés) dias Uteis anteriores a data de fechamento da Aquisicdo Lakeside" (fls. 4), nos termos do item 2.5
do Contrato Lakeside;

f. os objetos do Contrato XL serdo pagos pelaSwift da seguinte forma: (i) US$15.000.000,00 em espécie
ajustados na data de fechamento; (ii) pagamento em délares americanos do valor equivalente a
determinados estoques; e (iii) US$5.000.000,00 mediante entrega das acdes em tesouraria da
Companhia, cujo calculo do nimero de acdes seria feito "pelo preco médio de fechamento das a¢ées
ordindrias de emissdo da Requerente nos 30 (trinta) pregées da BM&FBOVESPA anteriores aos 3 (trés)
dias Uteis anteriores a data de fechamento da Aquisicdo XL" (fls. 5);

g. emrelagdo a Agrovéneto, a JBS demonstrou interesse, de forma ndo vinculante, em adquirir os ativos ou a
totalidade de acdes da referida empresa por meio da Carta Agrovéneto pelo valor base de
R$128.000.000,00, dos quais R$118.000.000,00 seriam pagos mediante a assuncao de dividas da
Agrovéneto em 31.10.12; e R$10.000.000,00 mediante a entrega de acdes em tesouraria da JBS, cujo
nimero de acdes seria calculado "tomando-se por base o preco médio ponderado nos 20 (vinte) dltimos
pregbes da BM&FBOVESPA anteriores a assinatura do instrumento de fechamento da operacdo" (fls. 06);
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h. caso as trés operacdes obtenham sucesso, a Companhia estima que seriam desembolsadas
aproximadamente 8.900.000 acdes, com base na cotacao das acdes da JBS na Bovespa em 28.12.12,
quando cada uma delas valia R$5,86;

i. tais alienacdes: (i) em nada contrariam o espirito da Instrucdo CVM n? 10, de 1980; (ii) estdo em linha
com precedentes adotados pela Comissao em casos analogos; (iii) ndo terdo impacto negativo no
mercado de capitais nem nos investidores, beneficiando a Companhia e seus respectivos acionistas;

j. foram cumpridos os pressupostos para a concessao da referida autorizacao, tendo em vista que "as
alienacbes das acbes de emissdo da Requerente nao criam, direta ou indiretamente, condi¢bes artificiais
de demanda, oferta ou preco das acbes, bem como ndo envolvem praticas ndo equitativas, além de
oferecer justa valoracdo das acées de emissdo da Requerente"; e

k. serd assegurada, logo apéds a conclusdo das referidas aquisicdes, a ampla divulgacdo de informacdes ao
publico investidor, nos termos da Instrucdo CVM n? 358, de 2002.

1l Parecer da SEP.

4. A SEP se manifestou a favor da concessao do pedido formulado pela JBS, nos termos do Relatdrio de Andlise
RA/CVM/SEP/GEA-2/N2006/2013 (fls.158/166) e no Memo/CVM/SEP/GEA-2/N2020/2013, nos quais foram
apresentadas as seguintes consideragoes:

a. as aproximadamente 8.900.000 acdes que seriam utilizadas nas operacdes societarias descritas na
consulta nao seriam capazes de influenciar de maneira significativa a oferta ou preco de acdes em
mercado, de modo que estaria afastada a hipétese de manipulacado dos precos das agdes;

b. a Companhia ndo explicitou a taxa de cambio que seria utilizada nas operacdes de aquisicao envolvendo a
Lakeside e o Grupo XL, de modo que tal informacao deveria ser divulgada previamente as operacoes,
garantindo que o preco de alienagdo das agdes seja igual ou superior ao praticado no mercado;

c. nos contratos, o calculo do nimero de acles a ser entregue em pagamento se dara pelo preco médio de
fechamento das acdes ordindrias de emissdo da Companhia nos 30 (trinta) pregdes da BM&FBOVESPA
anteriores aos 3 (trés) dias Uteis anteriores a data de fechamento da Aquisicao Lakeside. Esse Ultimo
critério (3 dias Uteis) nao é usual;

d. quanto a operacdo com aAgrovéneto, a Companhia afirmou que o preco de compra definitivo estaria
sujeito a ajustes decorrentes de auditoria a ser realizada. Diante disso, a area técnica entendeu que a
autorizacao deveria valer para tal negociacao, desde que uma eventual alteracao no preco de aquisicao
nao ocorra de maneira substancial; e

e. a Companhia afirma em sua consulta que 'serd assegurada, apds a conclusdo das Aquisi¢cées, a ampla
divulgacdo de informac¢édes ao publico investidor, nos termos da Instrucdo CVM n® 358" (fls. 09); para a
SEP, a divulgacao prévia das informacdes sobre as operacdes é necessaria (o que incluiria a informacao
sobre o critério para determinacao da taxa de cambio).

Voto

1. As operacbes com acles de sua propria emissao pela companhia sdo tratadas pelo art. 30[3] da Lei n® 6.404, de
1976, que estabelece, como regra geral, a proibicao desse tipo de negociacao e dispde, em seu §22, que serao
observadas as regras expedidas pela CVM sobre o tema.

2. Nos termos do art. 92 da Instrugcao CVM n2 10, de 1980, a alienacado das acdes de emissdao das companhias abertas
deve ser realizada em bolsa de valores. Essa exigéncia reflete algumas preocupacdes do regulador. Primeiro, o
ambiente bursatil tende a conferir maior transparéncia a essas operacées. As negociacdes publicas também
protegem a companhia em relacao ao preco de tais operacoes, ou seja, evitam que a companhia seja prejudicada
por comprar ou vender agdes a pregos, respectivamente, maiores ou menores que os de mercado[4]. Finalmente,
as negociacdes publicas garantem tratamento equitativo aos acionistas da companhia[5].

3. No entanto, a Instrugcdo CVM n2 10, de 1980, reconhece que ha situacdes na vida das companhias que podem
justificar o afastamento dessa regra. Assim, o art. 23 da Instrucdo CVM n? 10, de 1980, confere a CVM a
possibilidade de autorizar, em casos especiais e plenamente circunstanciados, a alienacao privada das acdes, ou
seja, fora de ambiente bursatil.

4. Portanto, desde que seja demonstrada e justificada a excepcionalidade do caso e que sejam cumpridas as demais
exigéncias legais e regulamentares aplicaveis, a CVM pode dispensar uma regra criada pela prépria autarquia,
autorizando alienagdes privadas[6].

5. Os precedentes da CVM reconhecem a excepcionalidade exigida pelo art. 23, da Instrugao CVM n¢ 10, de 1980, em
diversas situacdes. Operacdes societarias em que a companhia pretende utilizar acdes de sua emissao mantidas
em tesouraria como parte do pagamento do preco de aquisicao de outras empresas ja foram reconhecidas pelo
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Colegiado como situacdes excepcionais.[7]

Acompanho o entendimento expresso nos precedentes e, assim, entendo que o presente pedido de autorizacdo de
alienacao privada de acbes de prépria emissdo pode ser analisado no contexto do art. 23 da Instrucdo CVM n.2 10,
de 1980.

Como pude observar no Processo CVM n? RJ2011/3859, a verificacdo sobre se o pedido de negociagao privada
encontra-se resguardado pela Instrucdo CVM n2 10, de 1980, deve observar os seguintes critérios: (a) se o
processo de determinacdo dos precos atribuidos as acdes foi adequado; (b) se os acionistas das companhias foram
tratados de maneira equanime; e (c) se as operacdes foram realizadas com niveis de transparéncia adequados.

Em relagdo ao processo de determinacao de precgo, os precedentes da CVM, em geral, autorizam a alienagao
privada de acdes de emissao prépria quando ela é feita a valor de mercado ou sob a condicdo de que ela seja feita
a valor de mercado. Isto porque, conforme jd mencionado, a formacdo transparente do valor de mercado protege
a companhia de maus negdcios.[8]

Nos negdcios celebrados pela a JBS para a aquisicao das empresas Lakeside, Grupo XL e Agrovéneto, foi
estabelecido que o preco das acdes mantidas em tesouraria seria calculado pela média do preco das acdes nos
Gltimos 30, 30 e 20 pregdes em Bolsa, respectivamente, contados do 3¢ dia Gtil anterior a data de fechamento.
Usou-se, portanto, um critério com base na formacao publica de preco, cumprindo os objetivos da norma.

Em sua andlise a SEP aponta que a contagem a partir do 32 dia util anterior a data de fechamento n&o é a mais
usual em contratos desta natureza. No entanto, o critério escolhido pela Companhia é objetivo e ndo vejo como
possa dar ensejo a qualquer inadequacao no processo de determinacao de preco.

Em relacdo a segunda condicdo, qual seja, o tratamento equanime entre os acionistas, ha inUmeros precedentes
considerando que a transferéncia das acdes, de maneira privada, para um Unico acionista ndo configura um
tratamento distinto entre os acionistas, ja que as referidas acdes serao adquiridas a preco de mercado, conforme
demonstrado no item anterior.

Por fim, resta avaliar se os niveis de transparéncia adotados pela JBS foram suficientes nas referidas operacoes.

Nesse sentido, é importante notar que a companhia forneceu informacgées voluntérias ao mercado sobre as
negociacdes que estavam sendo realizadas, conforme os comunicados ao mercado de 17.10.12, de 05.11.12 e de
09.01.13 (fls. 168/170).

Em sua andlise a SEP considerou o conteldo de tais comunicados insuficientes e recomendou a divulgacao prévia
das operacdes para o mercado, inclusive informando os critérios para determinacdo da taxa de cambio. Concordo

com a opinido da &rea técnica: o conteldo dos comunicados é silente em relagdo a uma série de aspectos das
operacdes e merece ser revisto e complementado pela Companhia.

Pelo exposto, voto pela concessao da autorizacao para que a JBS possa alienar privadamente aproximadamente
8.900.000 acodes, a fim de usa-las como pagamento na aquisicdo das empresas Lakeside, do Grupo XL Four Star e
da Agrovéneto, desde que:

i sejam obtidas as devidas aprovacoes internas pelos érgaos societarios competentes;

ii. as operacdes sejam devida e detalhadamente divulgadas pela JBS, inclusive com a indicacdo do critério para
determinacao da taxa de cambio; e

iii. o preco definitivo da operacao daAgrovéneto (que dependente de processo de auditoria externa) nao
altere de maneira substancial a quantidade de a¢des fornecida na Consulta.

Rio de Janeiro, 9 de julho de 2013.
Luciana Dias

Diretora

[1] A Swift é subsidiaria integral da JBS S.A., cujo nome foi alterado para JBS USA, conforme se extrai da Demonstracdo
Financeira Padronizada do exercicio findo em 2012, cf. “NOTA EXPLICATIVA 12 - Intangivel: Na Companhia - Registrados
como investimento (Agio em subsidiarias) - Em julho de 2007 a Companhia adquiriu 100% do capital social da Swift Foods
Company, a qual passou a se chamar JBS USA”

[2] A assinatura de acordo para administrar os ativos do Grupo XL Four Star, bem como a celebragao de contrato para
aquisicao de ativos, foram divulgados pela JBS por meio de Comunicado ao Mercado em 17.10.12 e 09.01.13. A assinatura
de termo de compromisso para aquisicao da Agrovéneto, por sua vez, se encontra no Comunicado ao Mercado de
05.11.12.

[3]1 “Art. 30. A companhia ndo podera negociar com as préprias acées. [...]

§22 A aquisicdo das préprias acées pela companhia aberta obedecerd, sob pena de nulidade, as normas expedidas pela
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Comissao de Valores Mobilidrios, que podera subordina-la a prévia autorizacao em cada caso.”

[4]1 Ver voto do Presidente Marcelo Trindade no pedido de autorizacao para negociacao privada de acdes de prépria
emissdo sob tratamento confidencial - Companhia Vale do Rio Doce, Reg. N2 5522/07.

[51 A Nota Explicativa n? 16, de 1980, explica as razdes para as restricdes impostas pela Instrucao CVM n? 10, de 1980, cf.
“[a] restricao genérica é consequiéncia dos principios basicos que informam o conceito de capital social e que decorrem da
necessidade de se preservar sua intangibilidade, garantindo-se os interesses dos credores e dos préprios acionistas. [...] No
caso das companhias abertas, esta restricdo tem ainda a justificd-la a protecao dos investidores contra a possibilidade de
manipulacdo nos precos das acdes”.

[6] Para uma discussao mais aprofundada sobre essa prerrogativa da CVM, ver voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio
Campos no Processo CVM R)J2004/3666.

[7] A operagao que a Companhia pretende realizar no presente caso é semelhante a operagao realizada no ambito do
Processo CVM n2 RJ2008/4169, rel. Diretor Sergio Weguelin, j. 08.07.08. Naquela ocasiao, a JBS S.A. pretendia obter
autorizacao para utilizar a totalidade de acdes de sua emissdo mantidas em tesouraria como parte do pagamento das
acbes da National Beef Packing Company, LLC. O Colegiado entendeupresentes justificativas suficientes e adequadas para
conceder a autorizacao pretendida. Em sentido semelhante, ainda que em operacbes de natureza distinta, confiram-se os
seguintes precedentes: Processo CVM n? 2008-12855, Copasa, rel. Diretor Marcos Pinto, j. 05.05.09; Processo CVM n¢ 2008-
12855, Randon S.A, rel. Diretor Otavio Yazbek, j. 14.07.09; Processo CVM n2 RJ2009-5962, CSN, rel. Diretor Marcos Pinto, j.
23.06.09; Processo CVM n2 RJ2004-6333, Braskem S.A,, rel. Diretor Eli Loria, j. 25.10.04; Processo CVM n2 RJ2004-3666,
Unibanco, j. 23.06.04; Processo CVM n? RJ2009-9588, rel. Diretor Eli Loria, j. 27.10.09.

[8] Processo CVM n2 2008-12855, Copasa, rel. Diretor Marcos Pinto, j. 05.05.09; Processo CVM n2 2008-12392, Randon S.A,
rel. Diretor Otavio Yazbek, j. 14.07.09; Processo CVM n? RJ2009-5962, CSN, rel. Diretor Marcos Pinto, j. 23.06.09; e Processo
CVM n? 2007-14993, ALL.
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