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GRUPO Il - CLASSE V - PLENARIO

TC-034.930/2015-9

Natureza: Representacao

Orgao/Entidade/Unidade: Banco Nacional de Deseimelto Econdmico e
Social S.A. - BNDES; BNDESPar Participacoes S.BNDESPar.
Representante: Tribunal de Contas da Unido

Representacédo legal: Juliana Calixto Pereira (OABIB0.070), Luiz Claudio
Lima Amarante (OAB/SP 156.859), André Carvalho €e&x (OAB/DF
18.135) e outros, representando Banco Nacional dsemvolvimento
Econbmico e Social.

SUMARIO: REPRESENTACAO AUTUADA POR DETERMINACAO DO
ACORDAO 3011/215-PLENARIO. AUDITORIA COM O OBJETIVO DE
EXAMINAR AS OPERACOES DE CREDITO E DE APORTE DE
CAPITAIS CONCEDIDAS PELO BANCO DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL - BNDES E POR SUA SUBSIDIARIA B)ES
PARTICIPACOES S/A - BNDESPAR AO GRUPO JBS.
APROFUNDAMENTO DA ANALISE DA OPERACAO DE APOIO A
AQUISICAO DA EMPRESA NORTE-AMERICANA SWIFT PELA JBS
INDICIOS DE IRREGULARIDADES E DANOS AO BNDES.
CONVERSAO DOS AUTOS EM TOMADA DE CONTAS ESPECIAL.
DETERMINACAO PARA REALIZACAO DE CITACOES E AUDIENCAS.

RELATORIO

Adoto, como parte do relatorio, a instrucao laacads autos pelo auditor da Secretaria de
Controle Externo da Administracao Indireta no ReaJdneiro - SecexEstataisRJ (peca 87):

“INTRODUCAO

1. Cuidam os autos de representacao autuada por deaeén do Acordao 3011/215-TCU-
Plenario, item 9.2.1 (peca 1, p. 1), para analse iddicios de irregularidades relacionados ao
projeto 1645717.0001/2007, concernente a partiéipagionaria na empresa JBS, visando a sus
capitalizacdo, com a finalidade de adquirir a esgramericana Swift Foods & Co., conforme
itens 1V, V, VI, VIl e VIl do voto que fundamentaesse acérdao (peca 2, p. 11-23).

HISTORICO

2. Auditoria realizada no ambito do TC-007.527/2014edultou na prolagdo do acordao
acima mencionado. No voto que precedeu ao Acérddelator suscitou as seguintes questbes
acerca dessa operagcdo de aquisicdo de participai@éria, cuja descricdo resumida consta da
peca 3, p. 50-51, que demandariam analise em pmespecifico por este Tribunal:

3. No voto que precedeu ao Acordao (peca 2), o refatecitou as seguintes questdes acerca
dessa operacdo de aquisicdo de participacdo aecipmgue demandariam analise em processo
especifico por este Tribunal:

3.1. enquadramento, andlise e aprovagcdo de uma opeatagiande porte, complexa e de alto
risco, em tempo consideravelmente inferior aquedécado pelo préprio BNDES (item IV, indicio
1);
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3.2. possivel aporte de capital, com risco de investim@ara o BNDES e custo financeiro
zero para a JBS, em valor acima do necessarior@aliaacdo do objeto especificado na operacgéo,
sem objeto especifico (item 1V, indicio 2);

3.3. contraditoriamente a avaliacdo da equipe de andaseBNDES e da opinido de
conceituada agéncia de risco, que apontaram elenisdo na operacdo em razdo da situacdo
financeira da Swift e de crise no mercado de camericano, as a¢fes da JBS foram adquiridas
com agio, o que so6 seria justificavel se as avaisgndicassem perspectiva de valorizacdo das
acoes, e ndo o contrario (item IV, indicio 3);

3.4. estimativa de dano no valor de R$ 69,7 milhfesjvatgntes a aproximadamente 9,07
milhdes de acbes da JBS, ja que, nessa operagatranédio da acdo nos ultimos 30 pregdes foi
acrescido do 4gio de R$ 0,50, agio esse nao pastidi nos autos (item V);

3.5. auséncia de demonstracédo da aplicacédo de recyrsdados nas finalidades estabelecidas
(item VI, paragrafo 121);

3.6. as consultas, as analises, 0s contratos, e osaguddrusos e fontes ndao deixam claro o
destino a ser dado a parcelas consideraveis dakcaportado (item VI, paragrafo 122);

3.7. o aporte do BNDESPar para apoio a operacao, dexigmmdamente R$ 1,1 bilhao,
representava a época US$ 573 milhdes; existiria exvedente de US$ 232 milhdes, ou
R$ 452 milhdes, cujo destino ndo esta apontadomonsutta, que aparentemente ndo foi analisado
no deferimento da operacdo e cuja utilizacdo ndcadompanhada posteriormente (item VI,
paragrafo 124);

3.8. inexisténcia de: clareza, na solicitacdo via cdasutla destinacdo a ser dada a

integralidade dos recursos solicitados; avaliag@iendo da andlise da operagédo pelo BNDES, da
necessidade da integralidade dos recursos sobsitgzthra cumprimento dos objetivos, e

acompanhamento e comprovacao da real utilizacaotelgralidade dos recursos em quaisquer das
possiveis finalidades (item VI, paragrafo 129);

3.9. auséncia de analise de beneficios econdmicos &spaira o pais (item VII); e

3.10. auséncia de realizacao de ‘due diligence’ e ddssnétiteriosa da operacgdo, e outras (item
VII).

4, Na instrucdo precedente (peca 24), constatou-se aguequestdbes constantes dos

paragrafos 3.2, 3.3, 3.4 e 3.7 ndo tinham sidodagas no relatério de auditoria, o qual foi

submetido ao conhecimento dos gestores do BNDES quag tecessem comentarios esclarecendc
0s pontos nele levantados (pecas 19-22).

5. Uma vez que a documentacdo disponivel nos autogp@ditiu o esclarecimento das
guestdes constantes do paragrafo 3, determinoulaioRe realizacdo de diligéncia solicitando
documentos e informacdes complementares (peca 27).

EXAME TECNICO

6. Em resposta a diligéncia promovida por esta Se@etpor meio do Oficio 267/2016-
TCU/SecexEstataisRJ (peca 29), o BNDES apreserdogwamentacéo indicada na tabela seguinte:

Item da diligéncia Localizacdo
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Item da diligéncia

Localizacdo

a. Identificacdo de todos os signatarios da IpatyuAP/Depri 236/2007, d
24/5/2007, informando, nome completo, CPF, deserilzfiparticipacdo do signatan
na andlise contida no relatério;

ePeca 35, p. 3-5; e pe¢a 61
io

b. Identificacdo de todos os signatarios do Ratate Analise AMC/Deinv|
3/07 e Al/Deagro 17/07, de 20/6/07, informando, aaompleto, CPF, descricdo
participacdo do signatario na andlise contida faideo;

Peca 35, p. 3-5; e peca 62
fa

c. Todas as comunicac8es, apresentacdes e sdlestaefetuadas pela JE
S.A, ou ente por ela contratado, no ambito do proj645717.0001/2007, e i
respectivas analises e respostas apresentaddBNRESPar;

3Fecas 35, p. 5, e 63; e lte

A1A0 digitalizaveis da
Peca 35: 1- Resp Of TC
0267_2016.

d. Documentacao, acompanhada de esclarecimeatukah

d.1. demonstrar o cumprimento das Resolucdes 1d63/@ 1797/2009 do BNDES
no que tange a elaboracao de instrumento de actwepemto para verificacdo d
execucao fisica e financeira e cumprimento dasgabfies contratuais do proje
apoiado; e

Peca 35, p. 5-8; Itens n3

aResp Of TCU 0267_2016;
tdtens ndo digitalizaveis d
Peca 52 dag
TC-034.932/2015-1: 7, 8
9-Resp Of TCU 0202
PARTE 2.

5 digitalizaveis da Peca 35: 2

d.2. apresentar as analises, realizadas previanentieferimento da operacéo,
sentido de avaliar os beneficios econémicos e isogige poderiam advir para
Brasil da aquisicao da empresa Swift Foods & Cla gBS;

Resp Of TCU 0267_2016.

neeca 35, p. 9-12; e Itens na
adigitalizaveis da Peca 35: 2

e. Avaliacbes econdmico-financeiras que detalhem demonstrem 4
necessidade dos recursos previstos no quadro deedsates para: ‘refinanciamen
da divida existente’, ‘juros acumulados’, ‘custesesdtruturacdo’, ‘despesas e fees

‘outras despesas’;

1 Pecas 35, p. 12-13; 65 e 66
to
5’ e

f. Documentacdo que comprove a efetiva aplicag&orélcursos aportados
JBS para ‘refinanciamento da divida existente’rofu acumulados’, ‘custos d
estruturacdo’, ‘despesas e fees’ e ‘outras despesas

n&ecas 35, p. 13-14; e 72
e

g. AvaliagBes econdmico-financeiras que detalhem demonstrem §
necessidade de aumento de capital da JBS de USi7p@ra US$ 950 mi, a qui
seria a motivadora da proposta de aumento do agarBNDESPar de US$ 600 1
para US$750 mi; e

1w Pecas 35, p. 14-16; e 67-71
5]
i

h. Esclarecimentos técnicos a respeito dos seguirguestionamentg
suscitados no Voto que encaminhou o Acérdao 3051TZ1U-Plenério:

h.1. ‘contraditoriamente a avaliacao da equiperddise do BNDES e da opinido (
conceituada agéncia de risco, que apontaram elaigmona operacdo em razado
situacdo financeira da Swift e de crise no mercdelacarne americano, as acd
da JBS foram adquiridas com agio, 0 que sO sestfipavel se as avaliacde
indicassem perspectiva de valorizacdo das ac@&s) e contrario’ (item 1V, indicig
3, do Voto); e

sPeca 35, p. 16-18; e 73

le
da
es
}S

h.2. ‘Na operacdo de apoio a aquisicdo da Swift USdstem indicios de
possibilidade de dano de até R$ 69,7 milhdes, atpntes a aproximadamen
9,07 milhées de acBes da JBS. Nessa operacao omébtio da acdo nos ultimg
30 pregdes foi acrescido do 4gio de R$ 0,50, aspe gue entendi ndo justifica
nos autos’ (item V, paragrafo 105 do Voto)

2 Pecas 35, p. 16-18; e 73
te
S
jo

i. Relagdo dos 20 maiores acionistas minoritariasJBS imediatamente antes
depois da subscricdo privada de agfes, o niUmeracdles detidas por cada U
imediatamente antes e depois da subscri¢ao.

Pecas 35, p. 19; e 83
m
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7. Constou do terceiro paragrafo do oficio de dilig¢nque a mesma se referia aos
documentos e decisfes tomadas a época dos fatogiass poderiam ser complementadas por
analises posteriores.

8. Em razédo da grande quantidade de documentos esyiaptou-se por transformar em pecas
processuais apenas aqueles que sao referenciadtemdinte na presente instrugcdo. Os demais
foram inseridos como itens néo digitalizaveis, gnates da peca 35, ou constam como itens nac
digitalizaveis da peca 52 do TC-034.932/2015-1stce disponiveis para eventual consulta no
sistema de gestéo de processos e-TCU.

9. A partir da documentacdo acima enumerada e dagoelstante dos autos, oriunda do
TC-007.527/2014-4, realiza-se a andlise das queseantadas no Voto que conduziu ao
Acérdédo 3011/2015-TCU-Plenéario e na instrucéo uects.

Enquadramento, andlise e aprovacao de uma operagé@rande porte, complexa e de alto risco,
em tempo consideravelmente inferior aquele indicguo proprio BNDES (item IV, indicio 1)

10. Conforme constou do Voto (peca 2, p. 5-7), entreolicitacdo de apoio da JBS e a
aprovacao do pleito, transcorreram 22 dias Ute@respondentes a 33 dias corridos, acrescenta-s
-, prazo inferior ao prazo médio para esse tip@geracdo, que é de 210 dias, ou aproximados
150 dias uteis, conforme informacdes obtidas ntapeletrénico do Banco.

Informacoes da BNDESPar

11. Acerca dessa matéria, os gestores do BNDES, par deiNota AMC-Depar 46/2015
(peca 37, p. 326-329), em suma:

11.1. explicam ser usual, nas operacbes de mercado @deisadevido ao grau de sigilo e de
complexidade envolvido, que a apresentacdo predimda estrutura financeira e juridica das
operacgdes, assim como a andlise de ao menos partibdumentos e certiddes necessarias, inicie-
se antes do encaminhamento formal de uma cartaltamns

11.2. acrescentam ser comum que essas operacdes, quaatisadas pelo Comité de
Enquadramento, ja sejam de conhecimento das eqigpasalise, resultando em menor prazo entre
a apresentacao da consulta e sua aprovacao fiaadipetoria,;

11.3. apresentam tabela evidenciando situacdo semellemvelvendo diferentes empresas, em
que o prazo médio entre a apresentacdo da Cartsul@ore a aprovacdo pela Diretoria foi de
23 dias; e

11.4. ressaltam que o curto prazo néo significa que edbat havido analise da proposta ou da
situacdo econdmica e juridica da empresa, mas speeaesta ocorria em paralelo aos registros nos
sistemas do BNDES.

Analise

12. Além das explicacbes acima, foram encaminhadatearebunal apresentacdes efetuadas
pela JBS acerca do assunto, a partir de 3 de nrea2@@7 (peca 63), que evidenciariam a existéncia
de tratativas sobre o aporte se desenvolvendo eafelmzacom os registros formais nos sistemas do
BNDES.

13. Caso se considerem essas apresentacdes como nmeiaada contagem de tempo, ter-se-
ia a aprovacao com 53 dias de prazo, aproximadament
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14. A partir da base de dados ‘Universo OPE’ do BNDEspahibilizada a este Tribunal
(TC-007.481/2014-4), verificou-se que o tempo méthoorrido entre a data de registro da carta-
consulta, ou documento similar, pleiteando a am@&wado projeto, e a data de registro da
aprovacdo da operacdo, para operagcbes com rendavevarpela BNDESPar foi de
aproximadamente 116 dias. Foram consideradas 2&@gijes, ocorridas entre 2006 e 2016. Na
meédia obtida, ndo foram levadas em conta 131 opesacujas datas de entrada da consulta nac
estavam registradas.

15. Buscou-se verificar se existiria alguma correlag@me o prazo para aprovagao do projeto
e o valor da operacdo. O resultado € apresentadoafioo 1. E possivel perceber, pela dispersao
dos dados, que nao existe correlacao entre asvdtiaseis.

Grafico 1 - Curva de dispersédo do prazo de apravdgdrojeto, em
dias, em funcéo do valor de operacdo de rendavehria
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Fonte: Base de dados ‘Universo OPE’ do BNDES, digplizada ao TCU no ambito
do TC-007.481/2014-4

16. Ante 0 exposto, entende-se que, a partir das irFfodes disponiveis nos autos, ndo é
possivel confirmar a existéncia de irregularidadanto a esse tema, no que diz respeito a operaca
em analise.

17. N&o obstante, cabe destacar que essa pratica dm Badratativas se desenvolvendo em
paralelo com os registros formais nos sistemasNIDES, ou auséncia de registros nesses sistema
-, € prejudicial ao controle e a publicidade, pipns constitucionais aos quais a Administracao
Pulblica esta sujeita.

Encaminhamento

18. Entende-se cabivel que este Tribunal determinendqualo julgamento de mérito do
presente processo, ao BNDES e a BNDESPar, conofatrrart. 43, inciso | da Lei 8.443/91, c/c
art. 250, inciso |, do Regimento Interno do TCUos principios constitucionais da publicidade e
do controle dos atos da Administracdo Publica,ulpsgdos nos arts. 3¢aput e 70 da Constituicao

5
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Federal de 1988, que passem a inserir em seusnasstaformatizados registros de todos os
documentos e reunides realizadas no ambito deopemacdes de financiamento e de aquisi¢ao de
participacfes acionarias, desde as tratativasyprelres até a conclusao da operacéo.

Possivel aporte de capital, com risco de investitngrara o BNDES e custo financeiro zero para

a JBS, em valor acima do necessario para realizagfioobjeto especificado na operacédo, sem
objeto especifico (item 1V, indicio 2)

19. No Voto, o Relator aventou que, dos US$ 950 milhdiasndos da operacdo de aumento
de capital da JBS, US$ 225 milhGes seriam destmad@ompra dcequity junto aos soOcios
proprietarios da Swift & Co. e US$ 116 milhdes aeriutilizados no pagamento de juros
acumulados, custos e despesas decorrentes dadragip, perfazendo US$ 341 milhdes. Os
US$ 609 milhdes restantes seriam usados para realdivida da Swift de US$ 1,14 bilhdes para
algo em torno de US$ 505 milhGes. Todavia, obtemper Relator que, conforme previsto no
guadro de usos e fontes da operacdo, haveria abiidase de a divida ser integralmente
refinanciada, o que tornaria dispensavel a inclusfBoUS$ 609 milhdes na operagéo. Acrescentou
gue o BNDES néo teria exigido garantias quantodag&o do endividamento. Salientou que, ao
final do terceiro trimestre de 2007, a JBS dispummacaixa e em aplicacdes financeiras cerca de
R$ 1,6 bilhdes, o que reforcaria a hipétese de tqrieam sido empregados recursos além dos
necessarios a operagdo de aquisi¢cdo patrocinaal8 NEIESPar.

20. Para ajudar a elucidar essa questéao, foi solicaag®DESPar, nas alineas ‘e’, ‘f e ‘g’ da
diligéncia:
e. Avaliacbes econdmico-financeiras que detalhedemonstrem a necessidade dos recursos

previstos no quadro de usos e fontes para: ‘refinarento da divida existente’, juros acumuladwsistos
de estruturacao’, ‘despesas e fees’ e ‘outras daspe

f. Documentacdo que comprove a efetiva aplicacée rbcursos aportados na JBS para
‘refinanciamento da divida existente’, ‘juros aclmdos’, ‘custos de estruturacdo’, ‘despesas e fees’
‘outras despesas’;

g. Avaliacdes econdbmico-financeiras que detalhederaonstrem a necessidade de aumento de
capital da JBS de US$ 750 mi para US$ 950 mi, &spraa a motivadora da proposta de aumento ddeapor
da BNDESPar de US$ 600 mi para US$ 750 mi;

Informacdes da BNDESPar

21. No tocante a alinea ‘e’, em sintese, a BNDESPasaptou as informacdes a seguir (peca
35, p. 12-13).

21.1. Os valores relativos aos usos do quadro de Usosnéed do Relatério de Analise
AMC/Deinv 3/2007 contemplavam, além dos custostalreda incorporacdo da Swift, todos os
custos acessorios existentes em uma operacao alporacdo de empresa, como, por exemplo,
custos de estruturacdo, honorarios e comis$ées (e consultores financeiros e de advogados.

21.2. A necessidade desses recursos foi evidenciadagaa,.émediante apresentacdo efetuada
pela JBS (peca 65), que demonstra a estruturaetagiom e montante de investimento necessario.

21.3. Complementarmente, a Equipe de Acompanhamento lbonsu sitio eletrdnico da SEC
(Security Exchange Comission) e verificou, nos destrativos financeiros da Swift, de maio de
2007, periodo pré-operacao, a existéncia de dividemontante aproximado de US$ 1,18 bilhdes
(peca 66, p. 21), coerente com a estimativa deaiefiamento proposta.
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21.4. Nos referidos demonstrativos, constou que o fechtoméa compra da Swift, em
11/7/2007, teria englobado US$ 225 milhdes relati@macompra das agbes da empresa, além do:
custos de transagdo, mais assunc¢édo de aproxim&#H4&,P bilhdes em dividas (peca 66, p. 41).

21.5. Os custos previstos para estruturacdo, despesessee outras despesas eram custos
estimados, pois seu montante exato somente seoialnecdos no momento pos-operagao.

21.6. A finalidade da operacao, capitalizar a JBS S.Aapgeermitir a aquisicdo da Swift, foi
cumprida, ressaltando-se que a soma dos valoresegatps na aquisicdo dequity e do
refinanciamento da divida excederam o valor do tapfinanceiro da BNDESPar, o qual teria
contribuido com aproximadamente 38% do valor waabperacdo de incorporacao.

22. Em relacdo a documentacdo habil a comprovar aaggkc dos recursos, solicitada na
alinea ‘f’ da diligéncia, a BNDESPar apresenta esianstrativos financeiros da JBS USA, INC
(antiga Swift Foods Company), de 23/9/2007, perigds operagdo de aquisicdo da Swift
(peca 72).

23. Registra que consta da pagina 4 dos demonstratpersa 72, p. 6) terem sido pagos
US$ 1.129,89 milhdes de divida, relativos & somaU&$ 287,99 milhdesnét payments of
revolvel) e US$ 841,90 milhdepdyments of deptbem como US$ 25,056 milhdes em despesas de
juros (ash paid for intereyt Acrescenta que as despesas referentes aos aestbsansacao
somaram US$ 48,271 milhdes (peca 72, p. 8).

24. Defendem ter ficado evidenciado que a efetiva apfio dos recursos possui valores
aproximados com aqueles previamente estimados hwdatale Usos e Fontes do Relatério de
Andlise da operacéo, conforme quadro abaixo:

Usos (Valores estimados pré-operacio) Aplicacio dos recursos :
US$ Milhdes US$ Milhoes
Refinanciamento da divida o 4
wdiiatte. - 1.141,3 1.129,89
Juros acumulados 20,7 25,06
Custos de estruturacio 40,0 :
Despesas e fees | 30,0 48,27
Preco de compra do Equity 225,0 ' 225,00
Qutras despesas 25,0 E
. Capital de giro ¥
| Total de Usos 1.482,0 | 1.428,22 _ﬂ

25. Além disso, na resposta a alinea ‘d.I’ da diligén@eca 35, p. 8), a BNDESPar informa
que a correta utilizagdo dos recursos aportadoacminpanhada pelo Banco mediante andlise de
seguinte documentagédo, j& encaminhada ao TCU pior daenota AMC/Depar 46/2015 (peca 19,
p. 107,108, 113-115, 118-210; peca 20, p. 1-40eeap22, p. 350-358): (i) fatos relevantes
regularmente publicados pela JBS S.A.; (ii) denragées financeiras e suas notas explicativas,
regularmente publicadas pela Companhia e auditadasauditores independentes; (iii) contrato
internacional relacionado a aquisicao realizada;)eeomprovantes bancarios.

26. Quanto a necessidade de aumento de capital da dRE#H 750 mi para US$ 950 mi,
objeto da alinea ‘g, a BNDESPar prestou esclarentos, reproduzidos de forma resumida a
seqguir (peca 35, p. 14-16).
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26.1. Inicialmente o Conselho de Administracdo da JBStgra, em 1/6/2007, a possibilidade

de financiar a aquisicdo da Swift via aumento doitahsocial da Companhia e/ou operagao de
endividamento (peca 67). Somente a partir de 806720 mencionado conselho confirmou o

entendimento de que a melhor alternativa seriaanéglaumento de capital da JBS (peca 68).

26.2. A razao de tal escolha € mencionada na pagina Retatorio de Analise da operacéo
(peca 12, p. 18). A JBS iria realizar aumento detabde US$ 750 milhdes e refinanciar a divida
da Swift com emissdo de novbends(titulos de crédito emitidos no mercado norte-aoaero).
Todavia, como as agéncias de classificacdo de r{sabng) n&o tinham confianca na
sustentabilidade financeira da operacagatingsdas novas emissoes biendsda Swift ou da JBS
seriam rebaixados, resultando no encarecimentosdosads(percentual cobrado a mais sobre
determinada taxa béasica de juros, em fungcédo do dacoperacdo de crédito) cobrados na emissac
desses titulos de divida.

26.3. Essa informacéo é corroborada por noticia veicuEda29/5/2007, informando que as
agéncias de classificacdo de risco Moody’' s e @tah& Poor’ s teriam apontado para possivel
rebaixamento domatings atribuidos a JBS, em razdo do anuncio da intede&uisicdo da Swift
(peca 71).

26.4. Em razdo da data prevista para fechamento da e&oigl6/7/2007), ndo seria possivel
aguardar a elaboracéo de novasngs A solucédo encontrada foi ajustar as fontes deupagto,
elevando o aumento de capital para US$ 950 milhdes.

26.5. Finalmente, é ressaltado que a BNDESPar subscierea de US$ 583 milhdes, valor
inferior aos US$ 750 milhfes previstos no enquadrdm) em razao de os acionistas minoritarios
terem exercido seu direito de preferéncia na sigdscde acoes.

Analise

27. Analisando o conjunto de informacfes e de documseapwesentados pela BNDESPar,
intui-se que:

27.1. As andlises pré-operacdo basearam-se em apreserdgtgiiada pela proponente do
negécio, JBS S.A, com meras estimativas de cusessérios da operacdo, que montavam a cerce
de 10% do valor do aumento de capital propostoeendo se faziam acompanhar de documentacac
e avaliacdes econbmico-financeiras que fundamesntatass estimativas (paragrafos 21.2 e 21.5).

27.2. A mencionada consulta ao portal da SEC somenteripotir ocorrido meses apos a
conclusao da operacao, uma vez que, conforme Bega 8, o parecer dos auditores independentes
sobre os demonstrativos contabeis apresentadosadodde 8/10/2007 (paragrafo 21.3). Dessa
forma, tal fonte de informac&o ndo permitiria quegaipe de acompanhamento da BNDESPar se
certificasse tempestivamente da correta aplicagaoetursos.

27.3. Sob o ponto de vista econémico, o aumento do apertapital dos acionistas de US$ 750

milhdes, inicialmente previstos, para US$ 950 nathdseriam justificados, pois visariam a reduzir

o grau de alavancagem da JBS apds a incorporac&wifta que importava em assumir elevada

divida da empresa a ser incorporada. Conforme iaotipresentada pelo Banco, datada de
29/5/2007 (peca 71), duas agéncias classificaddeasisco sinalizavam em rebaixarrating

da JBS, em razdo do aumento de sua alavancagemesgeala operacdo, 0 que ocasionaria custos
de crédito maiores para a Companhia (paragrafo 26).
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27.4. Todavia, cabe destacar que, ao tempo dessa nascagéncias classificadoras nao tinham
conhecimento de que se estava idealizando, inieidien aumento de capital da JBS S.A. no valor
de US$ 750 milh&es, uma vez que a primeira notifioada Companhia acerca de sua intencao de
promover uma subscricdo privada ocorreu em 25/@/28@sim, ndo ha como fundamentar o
aumento de US$ 200 milhdes entre o valor enquadeadovalor final proposto de aporte da
BNDESPar na operacéo nessa sinalizacao de rebaikamuherating, ocorrida quando ainda néao se
cogitava que a operacéo de aquisi¢do se daria mediamento de capital da JBS S.A.

27.5. Analisando o Relatorio de Andlise em conjunto conapsesentacdo da estrutura da
operacéo (peca 12, p. 17, 18, e peca 65), depreengiee a JBS informava sua intengao de quitar a
divida da Swift na integra (US$ 1.141,3 milhdes)captar crédito novo no montante de
US$ 532 milhdes. Essa substituicdo se daria, pedvante, em razdo da possibilidade de obtencac
desse crédito novo a taxas menores que a diviexigéente (Libor, em torno de 5,5% a.a., +
1,75% a.a. - peca 12, p. 17 - contra 8 a 12,5% aeca 66, p.21). Com isso, observa-se que estav:
prevista despesa liquida de US$ 1.141,3 - 532 ;36®8hdes, para quitacdo da divida da Swift,
gue, somada aos US$ 225 milhdes a serem pagoegeity juros acumulados e aos estimados
US$ 115,7 milhdes em custos acessorios, resubari& S$ 950 milhdes, valor esse a ser coberto
mediante aporte de capital pelos socios da JBS S.A.

27.6. A forma como se previa lidar com os financiamemtasSwift foi detalhada no Relatorio
de Andlise da operacgéo (peca 12, p. 37-38):

Até a compra pela JBS, a Swift possuia um endiviolon de aproximadamente
US$ 1.155 milhdes, sendo US$ 875 milhdes na Svpltr@cional e US$ 279 milhdes em $didingsde
controle. Com a operagdo aqui proposta, a JB®wantar US$ 950 milhdes, sendo que US$ 225 milhdes
serdo destinados para compra das acdes da Swit9®Bilhdes referem-se a custos da operagédo, 0S$ 2
milhdes para liquidar o endividamento dasddingsde controle, restando cerca de US$ 350 milhdes par
reduzir o endividamento da Swift operacional efetiente e/ou investimento em capital de giro ncoceirt
médio prazos. Conforme j& explicado anteriormeali&n dos recursos levantados através do aumento d
capital, a empresa ird também utilizar US$ 524 @eithdo Limite de Crédito para liquidar s@&onds

27.7. Ou seja, a equipe responsavel pela analise dagdpejatinha em mente que haveria uma
sobra de capital, que poderia ser utilizada patagd@ da divida ou em finalidade diversa, como
aumento do capital de giro.

27.8. (paragrafo excluido, por indicacdo da unidade téeni na transcricdo para esta
deliberacgéo, por conter, na instru¢do original,dnfnacdo sensivel protegida por sigilo comercial
e/ou bancério)

27.9. Os dois demonstrativos dao conta de operacOes €éditacrque teriam injetado
US$ 750 milhdes na JBS USA Inc. (peca 66, p. 4&ga 72, p. 6, 9). Acrescente-se que 0 ‘extrato’
registra dois créditos em favor da Swift, em 112007, no valor de US$ 800 milhdes, cada,
provenientes da J&F Acquisition Co. (peca 19, B)2&sses US$ 1,6 bilhdes coincidem com a
soma do aporte de capital (US$ 950 milhdes) comam€iamento obtido (US$ 750 milhdes).

27.10. Assim, tomando como base as saidas de recursadaonb ‘extrato’, a despesa liquida
efetuada para quitar a divida antiga, incluidos mesgamentos de juros, teria sido
US$ 1.032.347.716,59 - US$ 750.000.000 = US$ 282734,59. Em outras palavras, apenas esse
guantia, obtida do aumento de capital proprioatsido realmente necessaria para tal quitacao.
Somada aos valores aproximados pagos pElaity e custos acessorios da incorporagcao
(paragrafo 24), tem-se algo em torno de US$ 556Ged. Ou seja, dos US$ 950 milh&es oriundos
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do aumento de capital, cerca de US$ 400 milhdeg}28a do total aportado, teriam entrado no
caixa da JBS USA Inc. sem destinacao fixa, pam@meor a estrutura de capital da empresa.

27.11. Adotando-se o mesmo raciocinio, a partir dos deimaings contabeis de setembro de
2007 da JBS USA Inc., tem-se despesa liquida de &48$milhdes, que, somada aos custos
acessorios e aequity, alcanca US$ 720 milhdes. Com isso, do total agorpelos acionistas, em
torno de US$ 230 milhdes teriam ficado disponiysiea a JBS USA utilizar da forma como |he
conviesse.

27.12. Assim, sob o ponto de vista exclusivo dos custoanieiros envolvidos na operacéo,
teriam sido aportados entre US$ 230 milhfes (detrain®s financeiros da Swift e JBS USA Inc.)

a US$ 400 milhGes a mais que 0 necessario paraoswdusao (‘extrato’). Isso ocorreu, em parte
porque a JBS, no desenrolar da operacédo, optcaupeentar o nivel de alavancagem em relagéo ac
previsto no projeto apresentado a BNDESPar, asslarits$ 188 milhdes em divida de crédito
rotativo empresarialrévolving a mais do que inicialmente previsto (US$ 750 2)53 ambém
contribuiu para essa folga de caixa o fato de teseln despendidos cerca de US$ 47 milhGes a
Menos que 0 previsto com 0s custos acessoriosdgoracao.

27.13. Novamente, a pretensa justificativa de que a ermmesolveu captar US$ 200 milhdes a
mais via aumento de capital, para reduzir a alaagem, em razéo de ter s@ting ameacgado, nédo
condiz com que, no fechamento da incorporacdoateesolvido endividar-se em mais US$ 188
milhdes, aumentando a alavancagem em relacao astpreo projeto.

28. Quanto aos R$ 1,6 bilhdes em disponiveis finanseaijie a JBS apresentava ao final do
terceiro trimestre de 2007, que reforcariam a legpdide terem sido empregados recursos além do
necessarios a operacdo de aquisicdo patrocinada BEDESPar, foram consultados os
demonstrativos contabeis consolidados da JBS $ehativos aos quatro trimestres de 2007, e
elaborada a tabela abaixo.

Valores em milhares de reais (R$) 1T07 2707 3107 4707

Disponiveis = caixa + disponibilidades 1.468,873816.383 1.621.008 1.381.703
CCL (ativo circulante - passivo circulante) 1.98M91.745.279 1.402.008 983.907
Disponiveis - dividas financiamento curto prgzo .39 272.413 -766.243 -1.003.133

Fonte: Demonstracdes financeiras disponiveis epyfifiss.infoinvest.com.br/ptb/s-4-ptb-2007.html

29. Nota-se que, embora o valor dos disponiveis estvedevado em setembro, houve
reducdo do capital circulante liquido, ou capita giro liquido, em razdo do progressivo
endividamento. Analisando a diferenca entre os odiygis e as dividas decorrentes de
financiamentos de curto prazo, observa-se que aesagomente obteve folga de caixa nos dois
primeiros trimestres, imediatamente ap0s sua abetricapital.

30. Assim, entende-se que o elevado valor dos dispsnamontado no Voto ndo pode ser
considerado como evidéncia de que tenham sido gexbos recursos além dos necessarios para :
operacéao.

31. Apesar disso, conforme analisado nos paragrafesiargs, as informacdes apresentadas
pela BNDESPar, especialmente os demonstrativogiseist da JBS USA Inc. e da sua antecessore
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Swift Foods Co., evidenciam que teriam sido desioesd pelo menos, US$ 230 milhdes a mais

gue o previsto no projeto, que essa folga de daixapgitada no Relatério de Analise da Operacgéo,

e gue nao se teria justificativa plausivel paraapgsta de aumento de US$ 200 milhdes sobre o
valor do aporte financeiro da BNDESPar aprovademguadramento da operacao.

Responsabilizacado

32. As informacdes presentes nos autos e as anal@ézdas apontam para a existéncia de
indicios de realizacdo de aporte financeiro em rvaio comprovadamente necessario para a
operacao.

32.1. Responsaveis:

32.1.1. Foram considerados como responsaveis 0s técnigesteres que estiveram diretamente
envolvidos com a aprovacao do projeto apoiado.

32.1.2. Nao foram responsabilizados os integrantes do Uumdéscal e de Administracdo do
BNDES pelos motivos a seguir expostos.

32.1.3. De acordo com o0s normativos internos do Bancogeasdes relativas ao projeto apoiado
estavam na alcada de sua diretoria (Estatuto doEBN&t. 12, inciso IV, e Deciséo C.A. 4/2007 -
peca 84). Assim, ndo caberia sua submissao a ptéMmeeracdo do Conselho de Administragéo.

32.1.4. Segundo jurisprudéncia majoritaria deste Tribunal:

A responsabilidade do conselho de administracaopo&sui indole genérica, pois ndo engloba a
totalidade da gest&o. E restrita aos atos espexifice sdo submetidos a apreciacido daquele calegjisib
por ele aprovados. Os conselheiros somente poderesggonsabilizados na medida em que participam de
atos irregulares (Acérdaos 750/2010-Plenério, &819 Plenario, 639/2005 - Plenario, 526/2001 - 12
Camara, 45/1994 - Plenario, 240/1997 - Plenaritd 37 - Plenario, 7/1999 - Segunda Camara, 87/1996
Segunda Camara, 29/2000 - Segunda Camara, 89/FR80&rio e Decisdo 335/1994 - Plenério).

Os integrantes dos conselhos de administracdocal,fism regra, ndo respondem pelos atos
praticados pela diretoria. Ha situacdes, contudaual os conselheiros podem ser responsabilizamasua
omissdo, mormente quando esta se revela contindadadaos 3258/2008-Segunda Camara e 760/2013-
Plenério).

32.1.5. Assim, segundo esse entendimento, para resporsafiti dos Conselhos seria necessario
colecionarem-se evidéncias de que o projeto teidbassbmetido a sua apreciacao.

32.1.6. Com esse intuito, foram requisitadas, mediante ici®146/2017-TCU-SecexEstataisRJ

(peca 76), copias das atas das reunides dos CosstghAdministracédo e Fiscal do BNDES e da
BNDESPar que versem sobre todas as operacdes daBRH no Grupo JBS/Bertin. Todavia, até
o fechamento desta instrugéo, tal documentacadimésido disponibilizada a esta Corte.

32.1.7. Também nao se pode falar, a partir das informad@oniveis, em omissao continuada
dos conselheiros, no que tange a falha apreser@aaultando o Relatorio Anual do BNDES de
2007 (https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handleBl982), é possivel perceber que existiram, no
universo do sistema BNDES, outras operacdes de poaior ou semelhante que poderiam ter
chamado a ateng&o dos conselheiros, inclusivergiarém de temas relevantes naquele exercicio
como grandes financiamentos na area de infraesruf@asoduto Gasene, R$ 4,5 bilhdes;
Gasoduto Coari-Manaus, R$ 2,5 bilhdes; Usina Hatiie Estreito, R$ 2,7 bilhdes; Usina
Hidrelétrica Foz do Chapecd, R$ 1,7 bilhdes; Usidarelétrica Simplicio, R$ 1 bilh&o;
Transnordestina, R$ 900 milhdes; Ferrovia Norte-Rf$ 1,4 bilhdes; Estaleiro Atlantico Sul,
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R$ 2,2 bilhdes; Estaleiro Rio Naval, R$ 1,6 bilh@&DC Bioenergia, R$ 658,6 milhdes), no setor
de comércio e de servicos (Rede Carrefour, R$ijddes), e no setor de industrias pesadas (Fiat
Automoveis, R$ 600,5 milhdes).

32.1.8. Assim, diante da auséncia de evidéncias nos awtogju@ o0s conselheiros tenham
participado das decisdes e/ou sido omissos em wugid fiscalizadora, optou-se por nao os
responsabilizar. Esse raciocinio se estendeu pataraais falhas apontadas nesse relatério.

32.2. Em consonancia com os paragrafos anteriores, pensdveis sao qualificados no quadro

abaixo.
Nome CPF/CNPJ Cargo Funcao a época

Alvaro Braga Lourenco 084.848.127-58 Advogado Addoga

Alice Ferreira Lopes 087.781.287-06 Advogado Adviga

Guilherme de Lemos Medina Coeli 082.200.447-05 Adstiador Administrador

Laura Bedeschi Rego de Mattos 253.585.728-64 Engenhei | Gerente AMC/Deinv

Igor Pinheiro Moreira 096.408.737-56 Advogado Advdg

Jaldir Freire Lima 244.727.001-15 Economista Chef®dpartamento
Al/Deagro

Leandro Alberto Torres Ravache 077.229.457-75 Addoga Gerente AMC/Dejumc

José Claudio Rego Aranha 261.866.247-49 Engenheiro fe @beDepartamento
AMC/Deinv

Jorge Luis Sozzi de Moraes 238.880.407-87 Advogado| Chefe de Departamento
AMC/Dejumc

Fabio Sotelino da Rocha 550.305.807-00 Engenheirg upeittendente AMC

Luciano Galvao Coutinho 636.831.808-20 Diretor-joieste

Armando Mariante Carvalho Junior, 178.232.937-49 refor

Wagner Bittencourt de Oliveira 337.026.597-49 Diretor

Eduardo Rath Finger] 373.178.147-68 Diretor

Elvio Lima Gaspar 626.107.917-04 Diretor

Mauricio Borges Lemos 165.644.566-20 Diretor

Antonio Barros de Castro 029.505.457-34 Diretor

32.3. Conduta:

32.3.1. Os Srs. Alvaro Braga Lourenco, Alice Ferreira Logasilherme de Lemos Medina Coeli,
Laura Bedeschi Rego de Mattos, Igor Pinheiro Marelaldir Freire Lima, Leandro Alberto Torres
Ravache, José Claudio Rego Aranha, Jorge Luiz StmMoraes, Eduardo Rath Fingerl e Fabio
Sotelino da Rocha propuseram, mediante Relatério Alélise AMC/Deinv 3/07 e
Al/Deagro 17/07, e os diretores aprovaram, por umaade, mediante a Decisdo Dir 67/2007-

BNDESPar (pecas 13, p. 2, e 14), a realizacédo ddeade capital na JBS S.A., no montante de
US$ 750 milhdes, sem justificativa plausivel pamumento de US$ 200 milhdes sobre o valor do
aporte financeiro da BNDESPar solicitado pela esgpreaprovado no enquadramento da operacac
em analise, bem como acataram, sem embasamentocemehtacdo apropriada e em avaliacdes
econdmico-financeiras, estimativas de custos adessda operacdo de incorporacdo da empresa
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Swift Foods & Co. pela JBS S.A., que montavam a HaPalor do aumento de capital proposto
pela empresa brasileira.

32.4. Nexo causal

32.4.1. A aprovacdo da proposta contida no Relatério deliggdconsumada na decisdo da
Diretoria, resultou na realizacdo de aporte finmncem valor ndo comprovadamente necessario
para a operacao, beneficiando a JBS S.A., que pasdispor de, pelo menos, US$ 235 milhGes em
caixa para utilizar como bem l|he conviesse, deigssal de atentar para o0s principios
constitucionais da impessoalidade, moralidadeciéeftia.

32.5. Culpabilidade

32.5.1. E razoavel afirmar-se que era possivel aos respeissiéer consciéncia da ilicitude do ato
que praticaram e que era exigivel conduta diversquela que adotaram, consideradas as
circunstancias que os cercavam, pois deveriamralisado as condicbes da operagdo com o
cuidado e a diligéncia que o homem médio costumaregar na administracdo dos seus proprios
negocios, conforme arts. 153; 154, § 2°, ‘a’; 158,58, |, e 160 da Lei 6.404/76.

Encaminhamento

33. Entende-se cabivel a realizacdo de audiéncias ekmomsaveis acerca do indicio de
irregularidade apontado.

bY

Contraditoriamente a avaliagdo da equipe de analide BNDES e da opinido de
conceituada agéncia de risco, que apontaram elevadoo na operacdo em razdo da situacao
financeira da Swift e de crise no mercado de caaraericano, as a¢des da JBS foram adquiridas
com &gio, 0 que sO seria justificavel se as avadlieg indicassem perspectiva de valorizacao das
acoes, e ndo o contrario (item 1V, indicio 3)

Estimativa de dano no valor de R$ 69,7 milh&es, igglentes a aproximadamente 9,07
milhdes de acdes da JBS, j& que, nessa operaca@|ar médio da acgdo nos ultimos 30 pregdes
foi acrescido do 4gio de R$ 0,50, agio esse natfjoado nos autos (item V)

34. Esses dois questionamentos sdo tratados em conjuniovez que dizem respeito ao valor
unitario da acao pago pela BNDESPar na operacapatée de capital.

35. Acerca do tema, o Relator assim se manifestou no {peca 2, p. 8):

41. Também deve ser destacado nessa operacaooasgfecente a metodologia de fixacdo do
preco das agdes a serem adquiridas em operacaeside de capital.

42. Conforme consta do relatorio de auditoria,cidculado o preco médio das acBes da JBS nos
ultimos 30 pregdes, R$ 7,6523, ao qual foi acresoid agio de R$ 0,50 (6,5% do valor da acao), imiitoy
o valor de R$ 8,1523, em razdo das perspectivasldezacdo da empresa com a conclusdo da aquisiGac
objeto do proprio aporte de capitais. Como a JBSahaberto seu capital h4 pouco tempo, no dia 20067
suas acbes estavam em negociacdo ha apenas 48gpfagiartir do dia 02/04/2007), pelo que nao haver
como expandir a amostra de forma significativa. drtgmte destacar que a agdo da JBS foi lancada nc
mercado a R$ 6,00.

43. Com relacdo ao valor do &gio, ndo restaramolars parametros utilizados em seu
dimensionamento em relacé@o a expectativa de coampertto futuro do valor da agdo. Apesar de a eglgpe
auditoria ndo ter suscitado essa questdo, entamelm@p restou claro na documentacéo apresentada pel
BNDES as razdes desse acréscimo de R$ 0,50 aoqmesgfio (que representa uma perspectiva objetiva d
valorizacdo da acdo) ao mesmo tempo em que a gdalio préprio BNDES indicava o altissimo risco da
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operacdo e a agéncia de classificacdo Moody’ s gawaarebaixar a nota da JBS caso avangasse com .
aquisicao.

44. O futuro demonstrou que, conforme os riscoanj&cipados nas analises, as dificuldades de
recuperacao e consolidacao da Swift fizeram o \@doacdo da JBS cair abaixo do valor de aquisics® e
manter nesse patamar por longo periodo de tempooGeremos adiante, o valor da acdo, em bolsa de
valores, quando da realizacdo do proximo aporteastal, alguns meses apés, situava-se proximo a
R$ 4,75.

45. Vez que a néo justificacdo da adigdo do &giovalor da acdo poderia significar dano ao
patrimbénio do BNDES, no montante estimado de R$ é8ijhdes (R$ 0,50 x 139.470.610 acgdes), ou a
aproximadamente 9 milhdes de agbes ao valor de,@8$por acdo, proporei a formacdo de apartados
conexos a este processo de auditoria, em cujo @rebiio analisados todos os achados relativosaa ess
operacéao.

36. Para aclarar a matéria, foi solicitada a BNDESRafaima explicita, na alinea ‘h’ da
diligéncia, que apresentasse esclarecimentos t&caicespeito desses questionamentos. Tambeén
foi solicitada a relagcdo dos vinte maiores aci@asighinoritarios da JBS imediatamente antes e
depois da subscri¢do privada de acdes, na alirdgdiligéncia.

Informacdes da BNDESPar

37. As informacgdes prestadas sao sintetizadas a 4gggia 35, p. 16-19; e peca 83).

37.1. Destaca que os critérios para definicdo de preco uem aumento de capital séo
estabelecidos na Lei 6.404/1976, em seu artigo3.10,

§ 1° O preco de emissao devera ser fixado, sengdhiunjustificada da participagdo dos antigos
acionistas, ainda que tenham direito de preferépai@a subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou
conjuntamente: (Redacéo dada pela Lei 9.457, dé)199

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia;
Il - o valor do patriménio liquido da acgéo;

lll - a cotacdo de suas acdes em Bolsa de Valaremanercado de balcdo organizado, admitido
agio ou desagio em fun¢ao das condic6es do mercado.

37.2. Defende que a metodologia adotada para fixacaorelm por acdo estaria inteiramente
aderente a forma prevista na Lei, embasado, apela,perspectiva de rentabilidade da JBS S.A.,
conforme avaliagdo econdmica constante do Reladiéridnalise da operagao.

37.3. Segundo essa avaliagdo econdmico-financeira, eldaa partir do resultado combinado
da Swift com a JBS, considerando determinados ieeapremissas de taxa de desconto e de
perpetuidade, com a incorporacéo da Swift, a agdtB&$ possuia potencial de valorizacao de 19%
frente ao preco estabelecido no aumento de capid®$ 8,15 (peca 12, p. 42).

37.4. Essa perspectiva de valorizacao teria sido refadangelo mercadofree float(acionistas
minoritarios, que negociam suas acoes livrementaercado), que subscreveu 22,31% do total de
acOes emitidas, correspondendo a 93,8% do totaleatigha direito de subscricdo, conforme
evidenciado em Comunicado ao Mercado emitido & (peca 73).

37.5. Acrescenta que analistas de mercado, a época,aapomntpara preco alvo de R$ 13,12,
superior ao estimado pela BNDESPar, confirmandxpaatativa de valorizacdo das acoes.

37.6. Menciona que houve aumento no preco de mercadoadass ap0s 0 anuncio do
fechamento da aquisicdo da Swift, divulgado em /2057, confirmando a expectativa da
rentabilidade do negdcio. Apresenta, ainda, grafao evolucdo do prego da acdo até 12/8/2007.
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37.7. Defende que néo teria ocorrido dano decorrenteuttacecdo das acbes ao preco de
R$ 8,15, j&4 que 0 agio contido nesse preco erdigasto pelas avaliacdes econémico-financeiras da
BNDESPar e de analistas de mercado que apontavéncp valorizagdo acima do preco de
emissao.

37.8. Conclui informando que a BNDESPar ndo poderia adoa¢des em bolsa, ao valor de
mercado, pois tinha ciéncia da informacdo da agfoside forma assimétrica em relacdo ao
mercado, o que configuraiiasider trading nos termos da Instru¢cdo CVM 358, de 3/1/2002.

37.9. No tocante a relacdo de acionistas minoritariogitadla, informa que ndo detém tais
informagdes, que s&o de responsabilidade da JRSbartto escriturador das agées de emissao d:
Companhia. Acrescenta ter solicitado tais inforneac® JBS, ndo tendo sido atendida até o términc
do prazo da diligéncia, mas que continuaria a masfercos junto a Companhia para obtencao das
informacgdes. Em correspondéncia posterior, comunieg apesar dos esfor¢cos da JBS, que teria
por diversas vezes, requerido tais informacOes mmd3co (banco escriturador das acdes de
emissdo da JBS a época), em carater de urgénbiaaale Escrituracdo de Ativos do Bradesco ndo
logrou éxito em recuperar 0s arquivos em sua baseéadlos e ndo conseguiu fornecer essas
informacgoes.

37.10. Ainda sobre o assunto, acresce que, em razéo ttacks CVM 480/2009, a JBS tem o
dever de informar lista contendo informacgdes salrenistas ou grupo de acionistas que atuem em
conjunto, cuja participacdo seja igual ou supeaai®fo de uma mesma classe ou espécie de acde
No formuléario de referéncia da Cia., referente acépda operacdo, a posi¢cdo acionaria dos
minoritarios estd4 agrupada, sem abertura de atégriredicando ndo haver outros minoritarios,
além da BNDESPar, com participacdo acima de 5%.

Anélise

38. Consideram-se satisfatorios os esclarecimentostapiees pelo Banco. Na instrugdo
precedente (peca 24, p. 2), ja havia sinalizacgmadécipacdo dos acionistas minoritarios acima do
gue a JBS e a BNDESPar esperavam, 0 que teriaidedazarticipacdo do Banco na transacéo,
bem como o registro de que controladores e mimm#deriam aportado em conjunto cerca de
US$ 368 milhdes, também pagando agio, provavelmamteazao da perspectiva de rentabilidade
futura.

39. Conforme destacado no Voto, a equipe de auditd@@ suscitou essa questdo em seu
relatério.
40. Cabe, aqui, retificar informagéo presente no pafagt2 do Voto, de que a acédo da JBS

teria sido lancada no mercado a R$ 6,00. Confomnstou de anuncio de oferta publica de acoes,
as acBes foram ofertadas ao preco unitario de B0, $roximo ao da subscricdo fechada, portanto.

41. Dessa forma, mantém-se o entendimento de que né&ualitdos de que o pagamento de

agio sobre o preco médio da acéo tenha sido dgpravaca BNDESPar. Também néo se vislumbra,
guanto a essa matéria, a partir das informacoesmiigeis, ilicitude que justifique a chamada dos
gestores em audiéncia.

Auséncia de demonstracdo da aplicacdo de recurspertados nas finalidades estabelecidas
(item VI, paragrafo 121)

! http://jbss.infoinvest.com.br/ptb/85/J1BS%20S.A.%20-%20An%C3%BANcio%20de%20In%C3%ADcio%20da%200ferta%20-%2028 03 07.pdf
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42. No Voto (peca 2, p. 18-20) constou que:

121. Adicionalmente, a equipe de auditoria apomtowo achado, descrito no item 3.5 de seu
relatério, que foi denominado ‘ndo observancia plaxedimentos de acompanhamento da execucgdo do:
projetos (...) no tocante a utilizacdo dos recueggiados pelo banco na companhia apoiada’. Ema®ut
palavras, a equipe de auditoria identificou quea w®z realizado o aporte de capital, 0 BNDESPar néo
monitorou o destino dado ao capital aportado. Eltteque tal achado, além de configurar indicio dleafa
operacional como colocado pela equipe de auditéaisbém configura auséncia de demonstracdo da
aplicacdo de recursos aportados nas finalidadabkedstidas.

(..

129. Em outras palavras, entendo que esses igdigice juntam os achados descritos nos
itens 3.1 e 3.5 do relatdrio de auditoria, abran@eine a inexisténcia de acompanhamento e corapéov
da real utilizacdo da integralidade dos recursog@aisquer das possiveis finalidades.

(..

133. Relativamente a auséncia de acompanhamesitopgaacdes, achado descrito no item 3.5
do relatério, os gestores do BNDES informam, ens saumentarios (peca 190, pp. 351 a 358, resumilas n
item 3.5.8 do relatério de auditoria), que (a)rdermacdes divulgadas publicamente pela JBS, catus f
relevantes ou como balangos patrimoniais, sdoisnofes para o0 acompanhamento das aplicacdes; €@squ
demonstragfes financeiras de empresas de cap@dbatfio auditadas por empresas confiaveis; ed) n
obstante isso, acredita que os processos de acbampanto de operacBes de aporte de capital podem se
aperfeicoados.

134. Em sua andlise dessas colocages (itemdh5&atorio de auditoria) a equipe de auditoria
refuta os argumentos apresentados apontando quégqa)bstante as demonstracbes contabeis demonstrel
gue o pagamento pela participacdo no capital dasesas adquiridas foi realizado, a aplicacdo dames
do montante aportado nas operagfes ndo é ali deamtense (b) a titulo de exemplo, ndo é possivgrsa
pelas demonstracdes contabeis, na aquisicdo da Bwdtls em 2007, se foi aplicada alguma parcela do
capital aportado em reducéo de dividas (US$ 1Jbdidyi, ou em pagamento de juros acumulados (US$ 20,
milhdes), ou custo de estruturacédo (US$ 40 milh@esiforme indicados no quadro de usos e fontes.

135. Importante ressaltar que normas internas d®HESN preveem varios procedimentos de
acompanhamento das operacbes de aporte de cagiitahcluidos a elaboracdo de instrumento de
acompanhamento e a verificacdo da execucao fisitem®ceira do projeto apoiado e do cumprimento de
obrigagdes contratuais (Resolucdes 1463/2007 2009, do BNDES, peca 171, pp. 22 a 55 e 74 a 89).

43. Sobre o tema, foi solicitada a BNDESPar, na alffieda diligéncia, documentacdo que
comprove a efetiva aplicacdo dos recursos aportadodBS para ‘refinanciamento da divida
existente’, ‘juros acumulados’, ‘custos de estragéo’, ‘despesas e fees’ e ‘outras despesas’.

44, Também foi requerida documentacdo, acompanhada sdtarecimentos, habil a
demonstrar o cumprimento das Resolu¢des 1463/20079¢/2009 do BNDES, no que tange a
elaboracdo de instrumento de acompanhamento pefigagiio da execucéo fisica e financeira e
cumprimento das obrigacfes contratuais do projgdaado (alinea ‘d.1’ da diligéncia).

Informacdes da BNDESPar

45, As informacdes prestadas pela BNDESPar, em respadtaea ‘f', foram sintetizadas nos
paragrafos 22 a 25 desta instrucdo. Acrescentaxsea BNDESPar ressalta que o valor por ela
aportado representou aproximadamente 40% do \@klrda operagéo e que a aquisicaedoity
somada ao refinanciamento da divida excederamoo &pbrtado (peca 35, p. 13-14).

46. Em relacdo a alinea ‘d.1’, em sintese, a BNDES#Harma que (peca 34. p. 5-8):
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46.1. a Resolucdo 1463/2007 foi substituida por resolkipdsteriores, que procuraram ajustar a
normatizacao a realidade do objeto normatizadorégpes de renda variavel);

46.2. a analise dos aportes da BNDESPar em renda vamyeutada pela visdo geral da
empresa, pois, ainda que os recursos destinem-s@ao de projeto especifico, o objetivo do
acompanhamento é verificar o andamento do congmtiodos os ativos da Companhia investida e
nao apenas dos investimentos objeto do aporte;

46.3. essa visdo geral é crucial para o atendimento @acéativa do retorno financeiro do
investimento, que, conjuntamente com a finalidadétucional, também fundamenta as operacgfes
da BNDESPar;

46.4. esse acompanhamento é realizado de diferentes dptaia como: (i) participagdo em

Assembleias; (i) analise das informacOes finamasgiroperacionais e legais regularmente
divulgadas ao mercado, no caso das companhiasagpdiii) reunides com executivos das
companhias; (iv) interagdes com o mercado de ¢a@taquipes do BNDES, dentre outras;

46.5. no ambito da operacdo em andlise, o registro iotdessas acdes de acompanhamento se
deu mediante informacdes padronizadas (IP), rétstdeferentes a metodologia de avaliagdo de
empresas (MAE), relatorios de acompanhamento (RAC);

46.6. 0s RAC e as MAE seriam parte dos documentos anexadtinea ‘f.llI"’ da Nota Técnica
AMC/Depar 32/2016 (itens néo digitalizaveis da p&2ado TC-034.932/2015-1: 7, 8 e 9-Resp Of
TCU 0202 - PARTE 2.), enquanto as IP constam daaftel’ (itens ndo digitalizaveis da peca 35:
2- Resp Of TCU 0267_2016);

46.7. outros documentos que evidenciariam a utilizacéo rdoursos aportados ja teriam sido
enviados ao Tribunal, mediante nota AMC/Depar 4852(peca 19, p. 107,108, 113-115, 118-210;
peca 20, p. 1-40; e peca 22, p. 350-358); e

46.8. as informacdes analisadas pela Equipe de Acompamitam constantes dos fatos
relevantes divulgados a época pela Cia., de suasordggracdes financeiras publicamente
divulgadas, e demais documentos encaminhados, dé&raeam ter sido realizada a verificacdo da
execucao fisica e financeira e cumprimento dagabdes contratuais do projeto apoiado.

Andlise
47. No que tange a documentacdo comprobatoria das séespealizadas pela JBS S.A. na
aquisicdo da Swift, além da analise das informaefEsadas no paragrafo 27.8, cabe acrescentar:

47.1. os comprovantes apresentados nao cobrem todasspesds efetuadas; constam da
documentacdo apresentada até o momento pela BNDEBEPPaas as correspondéncias trocadas
entre a Swift e o Bank of New York que evidenciaria quitacdo de dividas no montante

aproximado de US$ 628 milhdes;

47.2. nao ha comprovantes (recibos, notas fiscais oulbantes) das despesas efetuadas com
honorarios pagos a titulo de assessoramento fimarmejuridico e de comissoes;

47.3. o documento apresentado como sendo extrato bar(péga 19, p. 208-210) ndo ostenta
nenhuma informacao do banco emissor, aparentaatdo-ge de extrato contabil da JBS USA Inc.;

47.4. os valores informados como despendidos no extéagyonardam coeréncia com os valores
informados nos demonstrativos financeiros, nem asmorrespondéncias acima mencionadas;
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47.5. os demonstrativos ndo detalham os pagamentosa@adiza titulo de despesaees

47.6. nao obstante ja existirem nos autos comprovanteggdenciariam despesas na ordem de
US$ 850 milhdes (US$ 628 milhdes + US$ 225 milhdespndo em conta que a JBS USA Inc.
captou US$ 750 milhdes em novas dividas, na mesta @ que foram quitadas as antigas,
apenas US$ 100 milhdes do valor total aportadospaltonistas teriam tido sua destinagdo
comprovada, ndo cabendo a alegacéo de que a JB&rampenas 40% do valor da aquisigéo.

48. Ja em relagcdo a elaboracdo de instrumento de aob@panto previsto na
Resolucdo BNDES 1.463/2007, tecem-se as seguiossderacoes:

48.1. independentemente de a resolucao ter sido revogaddprmas Aplicaveis ao Fluxo das
Operacdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas dei®a BNDES, anexas a essa resolucéo, eran
aguelas aplicaveis a data dos eventos; além dissatualizacbes subsequentes ndo alteraram su
esséncia, no que diz respeito ao acompanhamentvalacdo do fisico-financeira do projeto
apoiado e sua forma de registro;

48.2. nao se questiona a importancia de se realizar m@aohamento da empresa apoiada como
um todo, a partir de sua visdo geral, porém epsediéd acompanhamento ndo torna dispensavel c
acompanhamento das acdes especificas do projetmlape

48.3. as informacgbes padronizadas (IP), relatorios denpanhamento (RAC) e metodologias
de avaliacdo de empresas (MAE) apresentadas ndanculos aspectos especificos do projeto; ndo
consta desses documentos nenhuma analise posteraporte financeiro que demonstre ter sido
realizada a verificacdo da execucdo fisico-finaaceio projeto apoiado; embora evidente a
execucdo fisica do projeto (aquisicdo da Swift)o @ elementos que evidenciem o
acompanhamento de sua execucao financeira.

49. Cabe lembrar que, inicialmente, a BNDESPar apresgentomo comprovacdo da
utilizac@o dos recursos aplicados, copia de notdivddgacao de fato relevante pela JBS (peca 3,
p. 26). O Fato Relevante foi divulgado pela JBS, Jiv/2007, nos seguintes termos (peca 17,

p. 4):

O valor da aquisi¢éo foi de US$ 1.458.872.836,6B¢e US$ 225.000.000,00 pagos a HM Capital
Partners LLC, antiga acionista controladora da tSeitJS$ 1.233.872.836,55 utilizados para a liqtAdade
passivos financeiros da Swift. A JBS estima quew#t$oderd desembolsar, ainda, valores relativos a
despesas do processo de aquisigdo, tais como hiosoedcomissdes de assessores, despesas condioetenc
de funcionarios e outros custos da operacdo, gueda sejam conhecidos, serédo informados ao mercad
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50. Elaborou-se quadro comparativo das diferentes $adenformacéo da aquisicao:
Valores em| Fato Relevante | Demonstrativo | Demonstrativo | Notas explicativag ‘Extrato’
milhares de US| Swift mai/07 JBS USA set/07| JBS SA set/07
Divida 1.233.873 1.150.311 1.168.984 1.234.000 238
Juros N&o divulgadog N&o divulgados  28.140 Naolgidos
Custos N&o divulgados| N&o divulgados 0O N&o divulgados
estruturacao
Despesas fees | Néo divulgadas| N&o divulgadas 48.271 N&o divulgadal
Equity 225.000 225.000 225.000 225.000
Outras despesas N&o divulgadas  N&o divulgagas 0O diMalgadas
Total 1.458.873 1.375.311 1.470.395 1.459.000

51. Note-se que, no tocante aos pagamentos nao reddcismaequity, apenas as informacoes

presentes nas notas explicativas aos demonstratordabeis da JBS S.A. de set/2007 e no Fato
Relevante coincidem, provavelmente porque as regakindamentaram no Fato Relevante. Ha
vérias divergéncias entre todas as fontes apreksenta

52. Tais divergéncias contradizem a tese defendida B&IBESPar de que deve, como
gualguer outro investidor do mercado, realizaraammpanhamento com base em fatos relevantes
demonstracdes contabeis divulgadas pelas compaab@iadas, por se tratar de informacdes
confiaveis e precisas (peca 3, p. 28).

53. Diante de varias informacdes divergentes obtidatodes disponibilizadas pelo proprio
Banco, fica mais uma vez evidenciada a deficiédoimcompanhamento realizado, assim como a
necessidade de documentacdo comprobatéria dasdesggetuadas no ambito da operacao.

Responsabilizacao

54. As informacfes presentes nos autos e as analiskzadas apontam para a auséncia de
demonstracao da aplicacéo de recursos aportaddisaatades estabelecidas a operacéo.

54.1. Responsaveis:

54.1.1. Como a falha decorreu de deficiéncias no acompaahi@nda operacdo e como toda a

documentacdo necessaria poderia estar disponivelgp8NDESPar nos meses subsequentes ¢
conclusao da incorporacao da Swift pela JBS, erterdjue devam ser responsabilizados a equipe
de acompanhamento e a diretoria da BNDESPar neiexede 2007, a contar de 11/7/2007, data
em que a JBS teria finalizado a incorporacéao.

54.1.2. Uma vez que nao foi apresentado pela BNDESPar nerdacumento formalizando a

existéncia de uma equipe de acompanhamento par@ojetgp entende-se que devam ser
responsabilizados o chefe do Departamento de Aconapaento e Gestdo da Carteira
(AMC/Depac) e o Superintendente da Area de Mera€apitais (AMC), em conjunto com a
diretoria do Banco.

Nome CPF/CNPJ Cargo Funcéo a época
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Nome CPF/CNPJ Cargo Funcéo a época

Caio Marcelo de Medeiros Melo 376.763.691-34 Ecadstan Chefe de
Departamento
AMC/Depac

Fabio Sotelino da Rocha 550.305.807-00 Engenheiro | upeihtendente Area
de Mercado de
Capitais

Luciano Galvao Coutinho 636.831.808-20 Diretorspdente

Armando Mariante Carvalho Junior, 178.232.937-49 iretor

Wagner Bittencourt de Oliveira 337.026.597-49 Diretor

Eduardo Rath Fingerl 373.178.147-68 Diretor

Elvio Lima Gaspar 626.107.917-04 Diretor

Mauricio Borges Lemos 165.644.566-20 Diretor

Joéo Carlos Ferraz 230.790.376-34 Diretor

54.2. Conduta:

54.2.1. Os responsaveis listados no paragrafo 54.1 naoaeéeh o0 acompanhamento da execucao
fisico-financeira do projeto segundo a forma e mteddo previstos nos arts. 51, 52 e 55, incisos | e
VI, das Normas Aplicaveis ao Fluxo das OperacOe®tds e Indiretas Nao-Automaticas do
Sistema BNDES, anexo & Resolucdo BNDES 1.463/2007.

54.3. Nexo causal

54.3.1. A omissédo dos responséveis resultou na auséncdaadenentacdo comprobatoéria de que a
totalidade dos recursos aportados na JBS S.A. wmdbalespendida nas finalidades previstas, bem
como possibilitou que, pelo menos, US$ 230 milhdesorrentes do aumento de capital tenham
tido livre destinacdo, sem acompanhamento especifacdmbito da empresa apoiada.

54.4. Culpabilidade

54.4.1. No tocante aos responsaveis Caio Marcelo de Mesiblado e Fabio Sotelino da Rocha, é
razoavel afirmar que era possivel terem consciéaidicitude do ato que praticaram e que era
exigivel conduta diversa daquela que adotaram,idemrglas as circunstancias que os cercavam,
pois deveriam ter cumprido normativo do préprio &an

54.4.2. Quanto aos diretores, é razoavel afirmar que esaipel terem consciéncia da ilicitude do
ato que praticaram e que era exigivel conduta sivelaquela que adotaram, consideradas as
circunstancias que os cercavam, pois deverianxigide o cumprimento do normativo do préprio
Banco e exercido o cuidado e a diligéncia que ogmmédio costuma empregar na administracao
dos seus proprios negacios, conforme arts. 158¢lll Bla Lei 6.404/76.

Encaminhamento

55. Entende-se cabivel a realizacdo de audiéncias egmomsaveis acerca do indicio de
irregularidade apontado.
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As consultas, as analises, os contratos, e os qosdie usos e fontes ndo deixam claro o destino a
ser dado a parcelas consideraveis do capital apdotétem VI, paragrafo 122)

56. Esta assertiva constante do Voto generalizou fat®elhantes ocorridos nas trés
operacoes de aporte de capital na JBS S.A. anadisanl ambito do TC-007.527/2014-4. Todavia,
cabe destacar que, das trés operacgOes analisagagei envolvendo a aquisicdo da Swift foi o
gue mais bem detalhou os usos e fontes, deixarato ol destino a ser dado as parcelas mais
relevantes do capital a ser aportado. Ja na Camsulla era sinalizado que a divida da Swift
deveria ser reduzida para niveis em torno de US$600 milhdes (peca 4, p. 36). Por sua vez, na
instrucdo de enquadramento (peca 11, p. 4) ereaddicomo ‘uso’ a reducéo do endividamento da
Swift em US$ 520 milhdes. Ressalte-se que o exadssecursos analisado nos paragrafos 19-31
nao teria existido, caso a JBS tivesse seguidarmpde endividamento apresentado no Relatorio de
Andlise. Assim, entende-se que tal assertiva naplgsa ao caso ora em analise.

O aporte do BNDESPar para apoio a operacao, de aprmdamente R$ 1,1 bilhdo, representava
a época US$ 573 milhdes; existiria um excedentdU&$ 232 milhdes, ou R$ 452 milhdes, cujo
destino ndo esta apontado na consulta, que aparer@ste ndo foi analisado no deferimento da
operacdao e cuja utilizacdo ndo foi acompanhada gogirmente (item VI, paragrafo 124)

57. Essa questéao ja foi objeto de analise nos par&agi&31.

Inexisténcia de: clareza, na solicitacdo via consylda destinagédo a ser dada a integralidade dos
recursos solicitados; avaliacdo, quando da analds operacéo pelo BNDES, da necessidade da
integralidade dos recursos solicitados para cumpemio dos objetivos, e acompanhamento e
comprovacdo da real utilizacdo da integralidade doscursos em quaisquer das possiveis
finalidades (item VI, paragrafo 129)

58. A inexisténcia de clareza, na solicitacdo via ctiasuda destinacdo a ser dada a
integralidade dos recursos solicitados foi anatisanl paragrafo 56. Ja a inexisténcia de avaliagao.
quando da andlise da operacdo pelo BNDES, da mds#ssda integralidade dos recursos
solicitados para cumprimento dos objetivos foi tibe analise nos paragrafos 27.3 a 27.7. No que
diz respeito ao acompanhamento e & comprovacamatiatiizacdo da integralidade dos recursos, a
guestao foi analisada nos paragrafos 42 a 53.

Auséncia de analise de beneficios econémicos eas®para o pais (item VII)

59. No Voto, referindo-se ao achado descrito no iteénd& relatério de auditoria, o Relator
considerou que, além dos aspectos sociais, tamt@&mteniam sido considerados os aspectos
econdmicos de interesse do Pais, mas apenas asfieateiros e econdmicos referentes a JBS e
as empresas por ela adquiridas.

60. Em seguida, discorreu acerca das constatacOesugae atp auditoria, a partir dos dados
disponiveis sobre o setor, de que:

60.1. no periodo de 2007 a 2011, o volume de exportagéesarne caiu 80,4% e, em 2014,
permanecia 66% abaixo do volume registrado em 2007;

60.2. a partir de 2007, observou-se reducdo na parti&gpa@ Brasil no mercado mundial de
carne, com crescimento de seus principais compeSdd&UA, Australia e india, culminando,
em 2014, com a perda da posi¢cao de maior exportadodial de carne; e

60.3. as aquisicbes das concorrentes norte-americanalté Baods e da Smithifield Beef,
em 2007 e 2008 nao evitaram a queda no volume plertexdes brasileiras de carne bovina nos
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anos seguintes, mas foram importantes para coasofidrecuperacdo dos EUA no mercado
mundial.

61. Acrescentou que:

61.1. o BNDES nao considerou aspectos sociais dos pspjetano por exemplo o montante de
empregos gerados, ou perdidos, no pais como cagrsegudas operacdes sob analise;

61.2. recursos publicos foram aportados pela BNDESPalB# sem uma criteriosa analise
prévia de seus beneficios para o Pais, em termogsinvolvimento econémico e social, e sem
uma avaliacda posterioride tal beneficio, o que demonstra desvinculacidcateessao dos
aportes de capital com a misséao institucional docBa com suas normas internas, bem como corr
0s interesses publicos que deveriam nortear ta$as @cdes;

61.3. o0s gestores do BNDES alegaram que o Regulamentd @eOperacdes - RGO - deve ser
analisado sistemicamente e ndo obriga a analisendactos sociais, 0s quais deveriam ser
analisados apenas se existissem, 0 que nao faooera nenhuma das operagdes, e destacaram
evolucao dos aspectos sociais, sanitarios e amiserdrificados no setor de carne bovina no Brasil
nos ultimos anos; e

61.4. a equipe de auditoria refutou tais consideracdespentou que (a) analisando
sistemicamente as normas que deveriam orientaragd@i do BNDESPar, a mais elevada delas, o
Estatuto Social do BNDES, estabelece que o banmo ‘per objetivo primordial (...) apoiar
programas, projetos (...) que se relacionem coreserd/olvimento econdmico e social do Pais’,
cabendo ‘financiar a aquisicao de ativos e investiims realizados por empresas de capital naciona
no exterior, desde que contribuam para o desemaehtio econdémico e social do pais;’ (b) o
mesmo diploma estatutario estabelece que para ssAweale colaboragdo financeira o BNDES
procedera ‘ao exame técnico e econdmico-financgééroempreendimento, projeto ou plano de
negdcio, incluindo a avaliagdo de suas implicacgmsais e ambientais’; (c) em vista dessas
normas o BNDESPar néo poderia ‘ter concedido afioanceiro & JBS no montante verificado
(...), a custo zero para o beneficiario, e assumglaiscos inerentes ao mercado de acdes, par:
alavancar o crescimento de uma empresa privada,gsemhouvesse qualquer impacto social
decorrente dos projetos apoiados’; (d) as politgmgernamentais vigentes a época levavam em
conta, entre outros pontos, a evolugcéo de aspseotais, econdmicos e setoriais; e (e) os dados
apresentados pelo BNDES relativos ao setor de c&toeontradizem as conclusdes anteriores da
equipe de auditoria.

62. Finalmente, o Relator consignou:

A esses argumentos da equipe de auditoria, maisdeopara os aspectos sociais, eu destaco o de
gue restou demonstrado pelo BNDES néo s6 a ausdémeinalise de impactos sociais (na verdade
o BNDES afirmou que ndo havia mesmo impactos sociaiBrasil) mas também a auséncia de
andlise e de ocorréncia de impactos econémicos gdrais. Apesar de o BNDES apontar a
evolucéo positiva do setor de carne brasileiroufedgdos dados foram refutados pela equipe de
auditoria), o fato € que o banco nao vinculou,cabdomento, qualquer acontecimento no referido
setor econdmico aos aportes de capital realizaald88 ora sob apreciagao.

Referidas andlises de impacto econémico e soci@nd@branger, ainda, a possibilidade de efeitos
negativos ao desenvolvimento econémico e sociglads. Nas operacfes que ora se discute, por
exemplo, entendo ndo ter restado claro se efeitesigiveis, como o fortalecimento da

concorréncia as exportacdes brasileiras de camambiente externo, ou a concentra¢do no setor
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de carne, com possivel elevacdo do pre¢co do prodot@mbiente interno, foram devidamente
analisadas.

O aspecto relacionado a revisdo das normas do BNieEHvamente aos impactos sociais e
econdmicos de suas agdes para o pais, conformadsugela unidade técnica, também deveréo
ser tratadas no processo a ser criado, conformeoaba

63. Com intuito de aprofundar a analise, foi solicitadBNDESPar, mediante a alinea’ d.2’
da diligéncia, que apresentasse as analises,agasizoreviamente ao deferimento da operacgéo, nc
sentido de avaliar os beneficios econdmicos e isagige poderiam advir para o Brasil da aquisicédo
da empresa Swift Foods & Co. pela JBS.

Informacdes da BNDESPar

64. Ressalta que os principais motivadores da partiépalo Banco no projeto em analise
envolveram a execucdo da Politica Industrial, TEégica e de Comércio Exterior - PITCE, de
2004, que visava contribuir para a melhoria da aditipidade da indUstria brasileira. Tal politica,
sucedida pela Politica de Desenvolvimento ProdutRBP, de 2008, se estruturava na confluéncia
dos interesses publico e privado, com intuito déafecer a economia do Pais, mediante aumentc
da produtividade e da competitividade da indushiasileira, gerando reflexos para toda a
sociedade. Complementando a politica publica enzadadGoverno Federal estava o apoio ao
processo de internacionalizacdo de empresas e gngmonais. Os investimentos efetuados no
setor visaram ao fortalecimento de empresas nasi@ra um setor em que o Brasil possui
vantagens competitivas, estimulando a internadimanglio e a criacao ge#ayersglobais (peca 35,

p. 9).

65. No que diz respeito as analises prévias solicitadadiante a diligéncia, remete ao
Relatorio de Analise (peca 12), que apontara, demitros, 0os seguintes fatores que importavam
beneficios para o setor no Pais:

65.1. acesso a dois blocos comerciais distintos (Atlargi®acifico);

65.2. acesso a recursos (capital) a taxas mais baixas;

65.3. intercambio de melhores préticas entre as operdBdasil, EUA e Australia);
65.4. diversificacdo do risco em relacédo a barreirasdénitarias;

65.5. possibilidade de aumento das exportacdes de cagreopida para os EUA (via produtos
industrializados pela JBS no Brasil ou Argentinadidos para os EUA com a marca Swift); e

65.6. a compra da Swift permitiria a JBS acessar umaigatiedistribuicdo de carne natura
produzida no Brasil, em caso de diminuicdo de bagdito-sanitarias.

66. Ressalta que o fortalecimento e a internacionaizaga JBS S.A. buscavam cumprir

politica publica voltada para o desenvolvimentoirahistria nacional, objetivando a geracédo e a
manutencdo de empregos e renda no Brasil. Defemel@ ®BNDES, ao executar politica publica

emanada pelo Governo Federal, estaria buscandgiratis resultados esperados pela propria
politica publica.

67. Esclarece que, por se tratar de apoio a aquisigdentpresa estrangeira, ndo haveria
impactos sociais diretos, apenas indiretos, rapégue tais impactos nao teriam sido abordados.
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68. Passa a discorrer sobre beneficios indiretos dates da aquisicdo da Swift pela JBS,
gue corroborariam pontos descritos no Relatoridrmdise:

68.1. a JBS se tornou a maior empresa do mundo no setpraieina de origem bovina e a
maior industria de alimentos do Brasil, consolidaachos mercados nacional e mundial,

68.2. maior expertise no negdcio de bovinos no Brasilrando de intercAmbio de informacdes
entre induUstrias de carne bovina brasileira, namericana e australiana, contribuindo para
aumento da eficiéncia da produc¢éao tanto no extedoro no Brasil,

68.3. retorno financeiro propiciado pela aquisicdo, pub&indo expansdo das operacdes da
JBS no Brasil, mediante incorporacdo de outras esagrdo setor, o que se traduz em aumento n:
geracdo de empregos, no recolhimento de impostas exportacdes, contribuindo positivamente
para a economia brasileira; e

68.4. contribuicdo econdmica nas areas rurais, mediangdiacdo da aquisicdo de bovinos para
processamento.

69. Exemplifica descrevendo o crescimento da JBS SmA.geantidade de unidades de
processamento, de animais processados por ano empeegados, bem como em receita de
exportacdes e em impostos recolhidos.

70. Repisa que a JBS USA teria distribuido cerca de 88#hdes em dividendos para sua
controladora, permitindo aumentar sua capacidadeideestimento no Brasil.

71. Finaliza, defendendo que a atuacdo da BNDESPampenagbes de empresas nacionais de
capital aberto contribui também para o desenvolutme aprimoramento do mercado de capitais
brasileiro, incentivando a formacdo de investidoeesortalecendo a estrutura de capital das
empresas.

Analise

72. Inicialmente, rebate-se a tese de que o apoicetnationalizacdo de uma empresa, por si
sO, seria suficiente para demonstrar a aderén@alifica publica que visava ao aumento da
produtividade e da competitividade da industria siteaa, com consequentes beneficios
econdmico-sociais como geracédo de empregos e da.rEmecessario que o executor da politica,
no caso, a BNDESPar, antes de aportar seus recaxsdsncie, mediante analises e estudos, que
projeto atende a tal politica. Caso contrario, sesa- politica publica como mero pretexto. Até por
isso, normativos internos do Banco determinam #izegdio prévia de analises dos aspectos
econdmicos e sociais do projeto (Estatuto SociaBBNDES, Decreto 4.418/2002, art. 3°, 99, 11, e
10, I; e Regulamento Geral das Operagfes, anexsa@lRao BNDES 862/96, art. 12).

73. No que tange ao nao tratamento de impactos sop@igjue ndo haveria impactos sociais
diretos, observa-se que 0s normativos internos fadgem distingdo entre impactos diretos e
indiretos, ou seja, ndo € dispensada a realizagdexdmes de aspectos econdmicos e sociais
indiretos dos projetos.

74. Por sua vez, os beneficios apontados no RelatérAndlise (paragrafo 65) dizem respeito
a vantagens comerciais a serem adquiridas pelaSIBS com a operacdo, nao cuidando de
beneficios econbmicos e sociais para o Pais. Targefizios, inclusive, constaram como
justificativa para o Conselho de Administragdo &6 JS.A. autorizar a aquisicdo da Swift,
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conforme Ata de Reunido Extraordinaria do Conse@ddministracdo realizada em 1° de junho
de 2007,

75. Também os beneficios econdmico-sociais indiretamtaplos nos paragrafos 68.2 a 68.4
carecem de comprovacao tanto de sua existéncidaogdamexo de causalidade com a aquisicdo em
andlise.

76. Quanto ao indiscutivel crescimento da JBS, ndoagpdiesentadas evidéncias de que tal
crescimento tenha contribuido com beneficios ecardsre sociais para o0 setor e para o Pais comc
um todo. Nao restam duvidas de que o projeto tsitltavantajoso para a parte privada, a JBS S.A.
Todavia, ndo ha evidenciacdo de que o interesskcpitenha sido buscado e alcangado, sob o
ponto de vista de ganhos econdmicos e sociaisopaeds.

77. Mesmo o pretendido e alegado aumento de compdttie ndo parece ter ocorrido.
Conforme apontado pela equipe de auditoria, o veldm carne bovina exportada (em toneladas)
sofreu reducéo e o Pais perdeu participacdo norcaméternacional de carne bovina, enquanto
viu aumentar a participacado dos concorrentes, ipaimoente a dos EUA. Se nossa industria tivesse
se tornado mais competitiva, teria ocorrido o iswer

78. Nesse ponto, cabe frisar que os mencionados inatesecorridos em exportacoes, tanto
em real como em dolar, deveram-se ao aumento @o jpiee carne bovina no comércio interno e
externo, bem como a variagdo cambial.

79. Acrescente-se que, na resposta da BNDESPar, ndapsésentadas analises prévias ou

posteriores acerca de efeitos indesejaveis, porémspveis, do projeto, como o fortalecimento da

concorréncia as exportacdes brasileiras de cawviadyano ambiente externo, e a concentracdo no
mercado interno, que poderia ocasionar elevacdwetm da carne para o consumidor e redugéo nc
preco do boi gordo para o produtor rural, confodestacado no Voto.

80. Dessa forma, entende-se que as informacdOes apdasrgelo Banco nao elidiram a falha
apontada.

Responsabilizacado

81. As informacfes presentes nos autos e as andlisizadas apontam para a auséncia de
andlises de beneficios econdmicos e sociais queafuentaram o aporte de forma direta na
JBS SA..

81.1. Responsaveis:

81.1.1. Os responsaveis identificados pela ocorréncia i@ f@pontada constam relacionados no
paragrafo 32.1.

81.2. Conduta:

81.2.1. Os Srs. Alvaro Braga Lourenco, Alice Ferreira Logasilherme de Lemos Medina Coeli,
Laura Bedeschi Rego de Mattos, Igor Pinheiro Marelaldir Freire Lima, Leandro Alberto Torres
Ravache, José Claudio Rego Aranha, Jorge Luiz StszMoraes, Eduardo Rath Fingerl e Fabio
Sotelino da Rocha participaram de andlise da operamediante o RAN AMC/Deinv 3/07 e
Al/Deagro 17/07, sem a observancia do art. 12 dguRenento Geral de Operacgfes, anexo a

? http://jbss.infoinvest.com.br/ptb/111/IBS%20S.A.%20-%20RCA%20-%2001_06_07.pdf
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Resolugdo BNDES 862/96, bem como da missdao do BNBHES®Ss arts. 3°, 9°, Il, e 10, |, do
Estatuto Social do BNDES, c/c art. 4°, |, do Estatia BNDESPar.

81.2.2. Por sua vez, os diretores aprovaram, por unanirejdaediante a Decisdo Dir 67/2007-
BNDESPar, a realizacdo de aporte de capital na SBS sem a observancia do art. 12 do
Regulamento Geral de Operacdes, anexo a Resolu§RiES 862/96, bem como da misséo
do BNDES e dos arts. 3°, 99, 1l, e 10, |, do Estafpocial do BNDES, c/c art. 4°, |, do Estatuto da
BNDESPar.

81.3. Nexo causal

81.3.1. A omissao da equipe de analise resultou na aprovpek Diretoria de realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante de B83$ilhdes, com vistas a aquisicdo de empresa
do setor de carnes sediada nos EUA, sem que timedisado evidenciados os beneficios
econdmico-sociais para o Brasil.

81.3.2. Ja a decisdo da Diretoria resultou na realizacdapidete de capital na JBS S.A., no
montante aproximado de US$ 583 milhdes, com vistaquisicdo de empresa do setor de carnes
sediada nos EUA, sem que tivessem ficado evidemgiad beneficios econémico-sociais para o
Brasil.

81.4. Culpabilidade

81.4.1. E razoavel afirmar que era possivel aos integrataesquipe de analise ter consciéncia da
ilicitude do ato que praticaram e que era exigigehduta diversa daquela que adotaram,
consideradas as circunstancias que 0s cercavamgdeeeriam ter cumprido normativo do préprio
Banco.

81.4.2. Também é razoavel afirmar que era possivel aosodketer consciéncia da ilicitude do
ato que praticaram e que era exigivel conduta sivelaquela que adotaram, consideradas as
circunstancias que os cercavam, pois deverianxigide o cumprimento do normativo do proprio
Banco e exercerem o cuidado e a diligéncia que meho médio costuma empregar na
administracdo dos seus proprios negocios, confartse153 e 158, Il, da Lei 6.404/76.

Encaminhamento

82. Entende-se cabivel a realizacdo de audiéncias egmomsaveis acerca do indicio de
irregularidade apontado.

Auséncia de realizacdo de ‘due diligence’ e de as&l criteriosa da operacdo, e outras
(item VIII)

83. A auséncia delue diligencena empresa Swift foi abordada no item 3.4 do dgatatde
auditoria (peca 3, p. 23-26). No Voto, o Relatonawdou com a andlise efetuada pela equipe de
auditoria, mas discordou do encaminhamento proppstoentender que essa auséncia poderia se
indicio de falha na analise da operacdo. Nessédeembnsiderou que o argumento apresentado
pela BNESPar acerca da desnecessidade da realdagéediligenceno caso de empresas abertas
em operacao normal ndo se aplicaria a Swift, cjae financeira e operacional havia sido objeto
de ressalva no Relatério de Analise. Por fim, aginajjue:

28 Assim, entendo que a questdo da qualidade dassemdaietuadas pelo BNDES, nas trés
operacOes de apoio para as quais sugerirei a aril;@rocessos conexos a este processo de auditmaiz
outras duas operacdes, que também serdo melhoisaalaal em processos especificos (Bertin e
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Independéncia), deve ser analisada com mais priofathel averiguando-se em cada operagdo se
procedimentos de ‘due diligence’, e outros, eraoesgarios, recomendaveis ou dispensaveis a pattivas
praticas de mercado e das necessidades e riscas@eperacao.

Analise

84. Para essa questdo, ndo foram formulados itensiBspgema diligéncia. Cabe, porém,
ressaltar que a qualidade da analise da operadaoBNDESPar foi direta ou indiretamente
abordada quando se tratou das questbes menciamaglparagrafos 3.2 e 3.5 a 3.9.

85. No tocante a alegada desnecessidade de se rehlzailigenceno caso da Swift Foods,
cabe informar que constou da Carta Consulta quBSa hhvia iniciado um processo diele
diligencena Swift, que estava sendo executado por seus adesdpeca 4, p. 36). Ou seja, a JBS
percebera a necessidade do procedimento e comamidanco acerca de sua realizagéo. Todavia,
a BNDESPar informou a esse Tribunal que ‘ndo failizado procedimento ddue diligence
especifico por ocasidao da aquisicdo da Swift’ (pEtap. 80), indicando que suas analises nao
buscaram fazer uso de informacdes decorrentedudadiligenceque teria sido executada pelos
advogados da JBS.

86. Cabe acrescentar que a Swift Foods & Co. se ems@ta época da aquisicdo, com
passivo a descoberto, isto €, seu passivo supsevaativo, resultando em patriménio liquido
negativo, conforme demonstrativos financeiros dapresa encaminhados desta feita pela
BNDESPar (peca 66). Tal situacdo perdurava desdte ara2006. Ou seja, cuidava-se de operacao
de alto risco econémico-financeiro que demandawdados além da normalidade.

87. No entanto, essa informacdo acerca do passivo eoliEso ndo foi explicitada no
Relatorio de Analise, quando foram apresentadosnalgndicadores econémico-financeiros da
Swift (peca 12, p. 5 e 34). Pelo contrario, no gaai apresentado, o patriménio liquido consta
como positivo. Tal fato decorre de os analistaBN®ESPar terem expurgado da divida da Swift
cerca de US$ 355 milhdes de dividas dos controdagdda Swift, dividas essas efetuadas em nome
da Swift (peca 12, p. 33, 34 e 37). Acrescentese, glentre as informacfOes presentes no
mencionado quadro que podem ser comparadas dirgaemm as dos demonstrativos financeiros,
além do patriménio liquido, ndo coincidiram aquelaferentes ao ativo total, receita operacional
liquida e lucro liquido em maio de 2006, assim camelativa ao lucro liquido em maio de 2005.

88. Uma vez que as ac¢des da Swift ndo tinham valompaial, em raz&o de o passivo estar a
descoberto, e havia previsado de se pagar US$ 2Bbaripor seequity, seria essencial conhecer-
se o valor econdmico da empresa, com base napmajasoes de rentabilidade futura, para avaliar
a razoabilidade dessa quantia. Todavia, tal adiago constou do Relatério de Analise, nem em
qgualquer apresentacéo efetuada pela JBS ao Banco.

89. No relatorio de andlise foi realizada a avaliac@ovdlor econébmico da JBS S.A,, ja
considerando a Swift incorporada (peca 12, p. 41-88b o ponto de vista de um investidor
comum que vai adquirir acdes da JBS com vistastexr dlocro com a provavel valorizagéo futura
dessas acoes, tal avaliacdo estaria correta.

90. Entretanto, sob o ponto de vista de quem vai iimvestis de 50% do capital necessario

para a aquisicdo, com valores montando a US$ 78hes, ndo se pode dizer o mesmo. Ainda
mais em se tratando de um Banco que lida com @xymgblicos. Nesse caso, 0 dever de cautela
deve sobrepujar a expectativa de lucro. Até porgeea JBS estava adquirindo uma empresa pot
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valor superior ao seu valor econémico, isso aumentarisco do negécio e reduziria o lucro
esperado para o investimento do Banco na JBS.

91. Dessa forma, em sintonia com o Relator, entendpiseocorreram as seguintes falhas na
analise efetuada pela BNDESPar:

91.1. incertezas quanto ao valor contabil da empresaponcada pela JBS S.A., em razao de néo
terem sido analisados os procedimentosigkeediligenceda Swift Foods & Co. que apresentava
nivel de endividamento acima do aceitavel pelo adoc bem como passivo a descoberto
(paragrafos 85 e 86);

91.2. auséncia de mencao explicita de que a empresa Bwafts & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maier@esl 0s riscos assumidos na operacao
(paragrafo 87);

91.3. auséncia de avaliacdo do valor econbmico da Swdin base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo gajo equity, j& que as acdes da Swift ndo
tinham valor patrimonial em razdo de o patrimémiuido da Swift ser negativo (paragrafos 88-
90);

91.4. estimativas de custos acessorios da operacdo, gu@vam a cerca de 10% do valor do
aumento de capital proposto e que ndo se faziatTmp@athar de documentacdo e avaliacdes
econdmico-financeiras que as fundamentassem (jgéoadjr.1);

91.5. auséncia de justificativa plausivel para a propdstaumento de US$ 200 milh&es sobre o
valor do aporte financeiro da BNDESPar aprovadoenquadramento da operacdo (paragrafos
27.3-27.7,27.13 e 31); e

91.6. auséncia de andlise de beneficios econémicos @sgpeaira o Pais (paragrafos 72-74 e 79).

Responsabilizacao

92. As informacOes presentes nos autos e as analiabgadas apontam para falhas que
evidenciam a analise deficiente do projeto. Uma g@e as falhas mencionadas nos paragrafos
91.4, 91.5 e 91.6 ja foram objeto de analise eBpacio ambito dessa instrucao, inclusive quanto a
responsabilizacdo por sua ocorréncia, a respoirajib relativa a esse topico é elaborada apena
no tocante as falhas relacionadas a analise dmsrenvolvidos na operacao (paragrafos 91.1, 91.2
e 91.3).

92.1. Responsaveis:

92.1.1. Os responsaveis identificados pela ocorréncia @lasg apontadas constam relacionados
no paragrafo 32.1.

92.2. Conduta:

92.2.1. Os Srs. Alvaro Braga Lourenco, Alice Ferreira Logesilherme de Lemos Medina Coeli,
Laura Bedeschi Rego de Mattos, Igor Pinheiro Marelaldir Freire Lima, Leandro Alberto Torres
Ravache, José Claudio Rego Aranha, Jorge Luiz StszMoraes, Eduardo Rath Fingerl e Fabio
Sotelino da Rocha participaram da analise da ofierapediante o RAN AMC/Deinv 3/07 e
Al/Deagro 17/07, sem a observancia do dever deadoie diligéncia a que estado obrigados, por
forca dos arts. 153; 155, II; e 160 da Lei 6.404/76
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92.2.2. Por seu turno, os diretores aprovaram, por unaa@dmediante a Decisao Dir 67/2007-
BNDESPar (peca 14), a realizacao de aporte deatagitIBS S.A., sem a observancia do dever de
cuidado e diligéncia a que estédo obrigados, pgafdos arts. 153 e 155, Il, da Lei 6.404/76.

92.3. Nexo causal

92.3.1. A omissdo da equipe de analise resultou na aprovpel Diretoria de realizagdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante de B8$iilhdes, sem adequada analise dos riscos d:
operagcdo para a empresa e para 0 Banco, conformdenelam as falhas apontadas nos
paragrafos 91.1, 91.2 e 91.3.

92.3.2. A deciséo da Diretoria resultou na realizacéo aetape capital na JBS S.A., no montante
aproximado de US$ 583 milhfes, sem adequada anfidseiscos da operagdo para a empresa ¢
para o Banco, conforme evidéncias acima mencionadas

92.4. Culpabilidade

92.4.1. E razoavel afirmar que era possivel aos integrataesquipe de anélise ter consciéncia da
ilicitude do ato que praticaram e que era exigigehduta diversa daquela que adotaram,
consideradas as circunstancias que os cercavam®,deoeriam ter analisado as condicfes da
operacdo com o cuidado e a diligéncia que o homeédiomtostuma empregar na administracao dos
seus proprios negécios, conforme arts. 153; 158,160 da Lei 6.404/76.

92.4.2. Também é razoavel afirmar que era possivel aogodeter consciéncia da ilicitude do
ato que praticaram e que era exigivel conduta shvelaquela que adotaram, consideradas a:
circunstancias que os cercavam, pois a leituraadecpr técnico que embasou a decisdo permitia
constatar as deficiéncias na analise dos riscoshadus, além do que deveriam ter avaliado as
condi¢cOes da operacdo com o cuidado e a diligéneao homem médio costuma empregar na
administracdo dos seus proprios negocios, confarteel53 e 155, Il, da Lei 6.404/76.

Encaminhamento

93. Entende-se cabivel, preliminarmente, a realizagdawtliéncias dos responsaveis acerca
do indicio de irregularidade apontado. Quando d&cegcdo de mérito, considera-se que este
Tribunal deva realizar as determinacdes propostapanagrafo 3.4.7 do Relatério de Auditoria
elaborado no a&mbito do TC-007.527/2014-4:

Determinar ao BNDES que inclua, em suas normascacda matéria, a necessidade de
apresentacéo de relatério dige diligencepara aprovagdo e acompanhamento de investimemt@sagetos
envolvendo aquisicdo, fusdo, incorporacdo de erapraemnsiderando critérios de materialidade (vador
investimento) e risco (como a classificacdo deordas empresas adquirentes e adquiridas, por exgmpl
bem como outros critérios que o Banco entendec&@pmis.

Determinar ao BNDES que defina, em seus normativesntedido minimo para o relatoriodiee
diligence que possibilite controle e acompanhamento do egopd®s recursos publicos investidos pelo
Banco.

CONCLUSAO

94. Na presente instrucdo buscou-se esclarecer alguestignamentos apontados no voto
condutor do Acérdao 3011/2015-TCU-Plenario, a paldi analise das informacgdes prestadas pelo
BNDES, em resposta a diligéncia efetuada juntoaucB.
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95. Restaram nao esclarecidos o0s seguintes indiciosrrdgularidades no ambito do
projeto 1645717.0001/2007, referente a participagéionaria na empresa JBS, visando a sua
capitalizacdo, com a finalidade de adquirir a esg@mMericana Swift Foods & Co.:

95.1. realizacdo de aporte financeiro em valor ndo cougmtamente necessario para a operagao
(paragrafos 19-33);

95.2. auséncia de demonstracdo da aplicacdo de recynsdados nas finalidades estabelecidas
(paragrafos 42-55);

95.3. auséncia de analises de beneficios econémicosiassque fundamentaram o aporte de
forma direta na JBS S.A. (paragrafos 59-82); e

95.4. falhas relacionadas a analise dos riscos envolvidagperacao (paragrafos 83-93):

95.4.1. incertezas quanto ao valor contabil da empresapocada pela JBS S.A., em razdo de néo
terem sido analisados os procedimentoslulediligenceda Swift Foods & Co. que apresentava
nivel de endividamento acima do aceitavel pelo atircbem como passivo a descoberto;

95.4.2. auséncia de mencao explicita de que a empresa Bwafts & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maisreeisl 0s riscos assumidos na operacao; e

95.4.3. auséncia de avaliacdo do valor econbmico da Swdin base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo gajo equity, jA& que as acdes da Swift ndo
tinham valor patrimonial em raz&o de o patriméigoido da Swift ser negativo.

96. Com relacdo a tais indicios, considera-se que tedoarido violagdo aos principios
constitucionais da impessoalidade, moralidade @éeftia a que a Administracdo Publica esta
Sujeita, assim como a dispositivos legais que regesociedades anbnimas e a normativos internos
do Banco, motivo por que se propde a realizacdaudéncia dos gestores cuja responsabilidade
consta apurada nos paragrafos 32, 54, 81 e 92idssizao.

97. Acerca do impacto deste processo nas contas do BNEHN-se que a matéria objeto
desta representacdo abrange o exercicio de 200¢omtas do BNDES desse exercicio foram
julgadas regulares por este Tribunal (TC-019.35828, Acoérddo 5.193/2010-TCU-12 Camara).
Decorridos mais de cinco anos do transito em julgado cabe mais interposicao de recurso de
revisdo pelo Ministério Publico junto a este Trialijnrconforme arts. 32 e 35 da Lei 8.443/92.
Todavia, uma vez que a matéria ndo foi examinadardea expressa e conclusiva no ambito das
contas, ndo h& obice para continuidade do feit@moito desta representacéao, nos termos do art. 4!
da Resolugéo TCU 259/2014.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
98. Ante 0 exposto, submetem-se 0s autos a considesaga@oior, propondo:

99. conhecer da presente representacdo, satisfeitomjositos de admissibilidade previstos
nos arts. 235 e 237, inciso VI, do Regimento Irdedeste Tribunal, e no art. 103, § 1°,
da Resolucéo - TCU 259/2014;

100. realizar, com fundamento no art. 43, inciso Il,L&&a8.443/91 e art. 250, inciso IV, c/c o
art. 237, paragrafo unico, do RI/TCU, a audiénada iksponsaveis a seguir apontados:
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100.1. Srs. Luciano Galvao Coutinho , CPF 636.831.808-Zimando Mariante Carvalho
Junior, CPF 178.232.937-49, Wagner Bittencourt ilee®da , CPF 337.026.597-49, Eduardo
Rath Fingerl, CPF 373.178.147-68, Elvio Lima GaspaCPF 626.107.917-04, Mauricio Borges
Lemos, CPF 165.644.566-20 e Antonio Barros de GasbPF 029.505.457-34, membros da
diretoria do BNDES e da BNDESPar a época dos fgiasa que, no prazo de quinze dias,
apresentem razdes de justificativa pelas irreglddes indicadas, observadas no ambito do projetc
1645717.0001/2007, referente a participacdo adenarempresa JBS, visando a sua capitalizacéo
com a finalidade de adquirir a empresa americantt Baods & Co.:

100.1.1.aprovar, por unanimidade, mediante a Decisdo Di2G®7-BNDESPar, a realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante de BB&milhdes, sem justificativa plausivel para o
aumento de US$ 200 milhBes sobre o valor do agiorémceiro da BNDESPar solicitado pela
empresa e aprovado no enquadramento da operag&ocdrao acatar, sem embasamento em
documentacédo apropriada e em avaliagbes econdmamceiras, estimativas de custos acessorios
da operacédo de incorporacdo da empresa Swift Foddis. pela JBS S.A., que montavam a 10%
do valor do aumento de capital proposto pela eragressileira, resultando na realizagéo de aporte
financeiro pela BNDESPar em valor ndo comprovadénemecessario para a operacao,
beneficiando a JBS S.A., que passou a dispor de,mpenos, US$ 235 milhdes em caixa para
utilizar como bem lhe conviesse, deixando-se detatepara 0s principios constitucionais da
impessoalidade, moralidade e eficiéncia, bem coara p cuidado e a diligéncia que o homem
meédio costuma empregar na administracao dos sépsq® negoécios, conforme arts. 153; 154, 8§
2°,‘a’; 155, II; 158, 1, da Lei 6.404/76 (paragrafl9-33);

100.1.2.aprovar, por unanimidade, mediante a Decisdo Di2G®7-BNDESPar, a realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., sem a observancartdd2 do Regulamento Geral de Operacdes,
anexo a Resolugcdo BNDES 862/96, bem como da miks&NDES e dos arts. 3°, 99 11, e 10, |, do
Estatuto Social do BNDES, c/c art. 4°, |, do Estala BNDESPar, resultando na realizagdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante apradoncie US$ 583 milhdes, com vistas a aquisicédo
de empresa do setor de carnes sediada nos EUA,gsentivessem ficado evidenciados os
beneficios econbmico-sociais para o Brasil, deimeswlde cumprir normativos do préprio Banco e,
ainda, os arts. 153 e 158, Il, da Lei 6.404/764gaafos 59-82); e

100.1.3.aprovar, por unanimidade, mediante a Decisdao D2G®7-BNDESPar, a realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., sem a observancieder de cuidado e diligéncia, resultando na
efetiva realizacdo de aporte de capital na empresajontante aproximado de US$ 583 milhdes,
sem adequada analise dos riscos da operacéo pamnaresa e para o Banco, deixando-se de atenta
para o previsto nos arts. 153 e 155, Il, da Led4.46, conforme evidenciado nas seguintes falhas
observadas no RAN AMC/Deinv 3/07 e Al/Deagro 17fearagrafos 83-93):

100.1.3.1. incertezas quanto ao valor contabil da empresapocada pela JBS S.A., em razao de
nao terem sido analisados os procedimentatidealiligenceda Swift Foods & Co. que apresentava
nivel de endividamento acima do aceitavel pelo adoc bem como passivo a descoberto
(paragrafos 79 e 80);

100.1.3.2. auséncia de mencdao explicita de que a empresaRwids & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maier@esl 0s riscos assumidos na operacao
(paragrafo 81); e
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100.1.3.3. auséncia de avaliacdo do valor econdbmico da Swifin base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo gajo equity, j& que as acdes da Swift ndo
tinham valor patrimonial em razéo de o patrimoéfgaido da Swift ser negativo;

100.2. Srs. Luciano Galvao Coutinho , CPF 636.831.808-Zmando Mariante Carvalho
Junior, CPF 178.232.937-49, Wagner Bittencourt tieeda , CPF 337.026.597-49, Eduardo
Rath Fingerl, CPF 373.178.147-68, Elvio Lima GaspaCPF 626.107.917-04, Mauricio Borges
Lemos, CPF 165.644.566-20, e Joao Carlos FerraZ,230.790.376-34, membros da diretoria do
BNDES e da BNDESPar, no periodo de 11/7 a 31/1Z/2p@ra que, no prazo de quinze dias,
apresentem razdoes de justificativa pela seguintegufaridade, observada no ambito do
projeto 1645717.0001/2007, referente a participagéionaria na empresa JBS, visando a sua
capitalizacdo, com a finalidade de adquirir a esg@mMericana Swift Foods & Co.:

100.2.1.ndo efetuar o acompanhamento da execucéo fisianefaira do projeto segundo a forma e
0 conteudo previstos nos arts. 51, 52 e 55, inktigoVl, das Normas Aplicaveis ao Fluxo das
Operacdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas dtei®a BNDES, anexo a Resolugcdo BNDES
1.463/2007, resultando na auséncia de documentegé@probatoria de que a totalidade dos
recursos aportados na JBS S.A. tenha sido despemdid finalidades previstas, bem como
possibilitando que, pelo menos, US$ 230 milh6ewmentes do aumento de capital tenham tido
livre destinacdo, sem acompanhamento especificémimto da empresa apoiada, deixando-se de
cumprir normativo do préprio Banco e, ainda, 0s.d53 e 158, II, da Lei 6.404/76 (paragrafos 42-
595);

100.3. Srs. Alvaro Braga Lourenco, CPF 084.848.127-58, céli Ferreira Lopes,
CPF 087.781.287-06, Guilherme de Lemos Medina C@HF 082.200.447-05, Laura Bedeschi
Rego de Mattos, CPF 253.585.728-64, Igor Pinheimréila, CPF 096.408.737-56, Jaldir Freire
Lima, CPF 244.727.001-15, Leandro Alberto TorresdRbhe, CPF 077.229.457-75, José Claudio
Rego Aranha, CPF 261.866.247-49, Jorge Luiz SoeziMbraes, CPF 238.880.407-87, Fabio
Sotelino da Rocha, CPF 550.305.807-00, e Sr. EdWRath Fingerl, CPF  373.178.147-68, na
condicéo de signatarios do Relatorio de Analise A&V 3/07 e Al/Deagro 17/07, para que, no
prazo de quinze dias, apresentem razdes de jasitthcpelas irregularidades indicadas, observadas
no ambito do projeto 1645717.0001/2007, referenfgadicipacdo acionaria na empresa JBS,
visando a sua capitalizagdo, com a finalidade deigda empresa americana Swift Foods & Co.:

100.3.1.propor, mediante o Relatério de Analise AMC/Deirl073e Al/Deagro 17/07, realizacao
de aporte de capital na JBS S.A., no montante de1%8 milhdes, sem justificativa plausivel para
o aumento de US$ 200 milhdes sobre o valor do egoranceiro da BNDESPar solicitado pela
empresa e aprovado no enquadramento da operag&ocdrao acatar, sem embasamento em
documentacédo apropriada e em avaliagbes econdimamceiras, estimativas de custos acessorios
da operacédo de incorporacdo da empresa Swift Fodds. pela JBS S.A., que montavam a 10%
do valor do aumento de capital proposto pela empbeasileira, resultando na aprovacao pela
diretoria do Banco e a efetiva realizacdo de apfinenceiro em valor ndo comprovadamente
necessario para a operacao, beneficiando a JBSdbié\ passou a dispor de, pelo menos, US$ 23E
milhdes em caixa para utilizar como bem Ihe corpdesleixando-se de atentar para 0s principios
constitucionais da impessoalidade, moralidadecteftia, bem como para o cuidado e a diligéncia
gue o homem médio costuma empregar na administoiggseus proprios negocios, conforme arts.
153; 154, § 2°, ‘a’; 155, II; 158, 1, e 160 da b6e404/76 (paragrafos 19-33);
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100.3.2.participar de andlise da operacéo, sem a obseavélocart. 12 do Regulamento Geral de
Operacdes, anexo a Resolu¢cdo BNDES 862/96, bem damtdssdo do BNDES e dos arts. 3°, 9°,
Il, e 10, I, do Estatuto Social do BNDES, c/c dft. |, do Estatuto da BNDESPar, resultando na
aprovacao pela diretoria do Banco de realizacdapdete de capital na JBS S.A., no montante de
US$ 750 milhdes, com vistas a aquisicdo de emplesator de carnes sediada nos EUA, sem que
tivessem ficado evidenciados os beneficios ecor@sociais para o Brasil (paragrafos 59-82); e

100.3.3.participar de analise de operacao, sem a obseavdadaever de cuidado e diligéncia a que
estdo obrigados, por forgca dos arts. 153; 15% 060 da Lei 6.404/76, resultando na aprovagao
pela diretoria do Banco de realizacdao de aportecajgtal na JBS S.A.,, no montante de
US$ 750 milhdes, sem adequada andlise dos riscapetacdo para a empresa e para 0 Banco
conforme evidenciado nas seguintes falhas obsesvada RAN AMC/Deinv 3/07 e
Al/Deagro 17/07 (paragrafos 83-93):

100.3.3.1. incertezas quanto ao valor contabil da empresapocada pela JBS S.A., em razao de
nao terem sido analisados os procedimentatidaliligenceda Swift Foods & Co. que apresentava
nivel de endividamento acima do aceitavel pelo atircbem como passivo a descoberto;

100.3.3.2. auséncia de mencao explicita de que a empresaRwifls & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maisreeisl 0s riscos assumidos na operacao; e

100.3.3.3. auséncia de avaliacdo do valor econbmico da Swifitn base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo pagjo equity, ja que as ac¢bes da Swift ndo
tinham valor patrimonial em razéo de o patrimditjaido da Swift ser negativo; e

100.4. Srs. Caio Marcelo de Medeiros Melo , CPF 376.76B%9  entdo chefe do
Departamento de Acompanhamento e Gestdo da Cadt&/Depac), e Sr. Fabio Sotelino da
Rocha, CPF 550.305.807-00, entdo superintendentdréa de Mercado de Capitais (AMC),
responsaveis pelo acompanhamento do projeto 1648XA172007, referente & participacdo
acionéria na empresa JBS, visando a sua capitétizapm a finalidade de adquirir a empresa
americana Swift Foods & Co., para que, no prazquigze dias, apresentem razdes de justificativa
pela seguinte irregularidade:

100.4.1.ndo efetuar o acompanhamento da execucéo fisianefaira do projeto segundo a forma e

0 conteudo previstos nos arts. 51, 52 e 55, inkigoVl, das Normas Aplicaveis ao Fluxo das

Operacdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas dte®a BNDES, anexo a Resolucdo BNDES
1.463/2007, resultando na auséncia de documentegé@probatoria de que a totalidade dos
recursos aportados na JBS S.A. tenha sido despemdid finalidades previstas, bem como
possibilitando que, pelo menos, US$ 230 milh6ewmdentes do aumento de capital tenham tido
livre destinacdo, sem acompanhamento especific@mnto da empresa apoiada (paragrafos 42-
55).”

2. O Diretor da subunidadia SecexEstataisRJ anuiu parcialmente a propastatiada pelo
auditor, manifestando discordancia em relacdo aarpanto de agio por ocasido da aquisicao de
acOes da JBS pelo BNDESRpeca 88):

“(..))

3. Na lapidar andlise realizada pelo aludido audficevaleceu a tese de que o BNDESPar
haveria justificado o pagamento de agio de R$ pdOacdo adquirida da empresa JBS, tendo em
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vista a perspectiva de incremento do valor dassagaecompanhia de carnes, em consonancia con
0 previsto no art. 170, 8 1°, inciso lll, e § 79.@#6.404/1976.

4, Com efeito, o0 exame consignado na instrucaoocestéto, pois 0 BNDESPar demonstrou
existir a época projecoes relativamente confiadeisvalorizacdo das acdes da companhia JBS,
embora essas expectativas ndo tenham, na praticaetizado-se.

5. Todavia, ndo foi analisada no relatério a paate mercado concernente ao instituto do
agio. Em outras palavras, ndo se examinou por aqiiearo mercado se utiliza do 4gio na compra e
venda de participacdes societarias.

6. Em trabalho académico levado a efeito pelo $ditar Michel Afonso Assad Cohen,
intitulado ‘Esboco de manual para auditorias deat@n’, no ambito do Projeto de Especializacao
da SecexEstataisRJ, realizado no periodo de 1012/2 31/3/2016, por meio do qual foi
compilada a melhor literatura atualizada sobrenoateficou consignado que o agio pode vir a
ocorrer em razao dos seguintes fatores.

a) convencer o vendedor a fazer negocio;

b) incentivar a realizacdo do negdcio rapidamente;

C) compensar 0s proprietarios e gerentes pelaga@eseguranca;

d) desencorajar outros possiveis compradores;

e) evitar a entrada de outros concorrentes noaderde atuagao da empresa,;
f) entrar em um mercado ou setor estratégicosgpampresa.

7. Do exposto, depreende-se que 0 agio € uma fentande convencimento empregada pelo
comprador para conseguir fechar o negocio. Tratdeseaima maneira eficiente utilizada pelo
adquirente para persuadir os acionistas da emphesa realizar a transacgao.

8. Certamente, 0 agio tem de vir acompanhado dstrsit» econdmico, de maneira a nédo

prejudicar a participagdo no capital dos sociosonitiErios, nos termos do art. 170, § 1°, incispdll

8§ 7° da Lei 6.404/1976. Portanto, deve ser compi@mva goodwill - com a demonstracdo de

valorizagéo futura da empresa ou precificacdo s brateriais, como marca, know how, carteira

de clientes, imagem de mercado - ou a golden shase¢,seja 0 conjunto de acées com poderes
especiais, como assento nos conselhos de adngéisteafiscal e poder de veto de determinadas
transacoes.

9. Desta forma, o agio tem como fundamento pogsibiue o comprador convenca o
vendedor a alienar sua participacdo acionaria. BErmexemplo simples, mas elucidativo, pode-se
vislumbrar como 0 mesmo negdcio pode ser realizadoagio e sem agio.

10. Tem-se que o comprador ‘X’ quer muito adquiricasa do vendedor ‘Y’. Trata-se da
antiga residéncia de familia de ‘X’, que tem vaioaterial relevante para ele. Nas tratativas, apesa
de contrariado, ‘X’ aceita pagar preco superiovalor justo do imovel, tendo em vista que, para
ele, é muito importante ter o imovel de volta aiffeansendo pertinente pagar montante a maior por
aguele patrimoénio. Neste caso, ‘Y’ tem o dominimdgociacdo e faz valer sua prevaléncia.

11. A mesma transacdo, no entanto, pode ser realta outra maneira, caso ‘Y’ queira muito
vender a casa, mas nao consiga, apelando para sdatimental de ‘X', cujo imével pertenceu a
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sua familia, sendo que este, pessoalmente, naoité apegado aquela residéncia. Neste caso,
poderia ocorrer até desagio, pois ndo ha valornahia ser acrescentado ao imovel; pelo contrario,
nem o preco justo esta convencendo ‘X’ a compraasa. Neste caso, ‘X’ tem o dominio da
negociacao e pode fazer valer sua prevaléncia.

12. De fato, transladando para a questdo em debat@psacdo em apreco se aproximaria da
segunda situacao: a JBS, vendedora da particigagdoaria, € que tinha total interesse na compra
das acdes pelo BNDESPar e ndo o contrario. Quédra, tportanto, a prevaléncia na negociagcao das
condicOes da transacdo era o BNDESPar.

13. Na situacdo em tela, era a JBS que necessitava, preméncia, para nao perder a

oportunidade de compra da Swift, de parceiro fieanccom condi¢cdo de aportar elevado volume

de recursos e que aceitasse assumir relevante nesdizando participacdo acionaria na empresa na
lugar de financiamento, tendo em vista o significaigrau de endividamento da companhia de

carnes.

14. Sendo assim, dado o flagrante interesse dariprgBS de realizar a transacdo, o
BNDESPar ndo detinha qualquer 6nus de convencegaifica a vender suas ac¢des. Portanto, ndo
necessitava, em momento algum, incrementar comcégalor das acfes a serem adquiridas, pois
nao precisava persuadir a JBS a realizar o negéaoal era essencial para a expansdo comercia
da empresa de carnes. Com efeito, 0 BNDESPar podé&fi realizar a transagdo com desagio,
embora, no presente caso, devesse justificar esséha com base no art. 170, 8§ 1°, inciso lll, e 8§
7° da Lei 6.404/1976.

15. Logo, ndo ha razédo alguma para o pagamentgidena negdécio efetuado, pois ndo ha
sentido em pagar agio para comprar acdes cujeegderde transacionar € do vendedor e nao dc
comprador.

16. Em primeiro lugar, repisa-se, foi a JBS queieegu a ajuda financeira do BNDESPar. Se
o BNDESPar passaria a ter uma fatia consideravelagital da empresa frigorifica foi porque a
propria companhia JBS estava necessitando de oscpasa realizar a aquisicdo de outra empresa,
transacao esta que, de outra forma, provavelm@atigenconcretizaria.

17. Assim, o banco detinha clara vantagem na nagé@cia ser realizada no presente caso. Po
isso, 0 BNDESPar deveria conseguir melhores cordig@ra a consolidacdo de seus interesses
nao melhores condi¢gbes para a concretizacdo dessteda outra parte.

18. Pode-se dizer, utilizando termo popular largasmeonhecido, que o BNDESPar estava
com ‘a faca e o queijo na méao’, sendo amplamemérdo as praticas de mercado que o banco
abandonasse essa condicédo privilegiada para justarneneficiar a contraparte.

19. Em segundo lugar, ndo foi conferido ao BNDESt#ahum poder especial, privilégio ou
prerrogativa no ambito da empresa JBS em razaagianpento do referido agio, mas tdo somente o
direito de opc¢éo de venda (p. 11 do Acordo de bnwesto 07.6.0067.1, de 3/7/2007).

20. No entanto, o direito de op¢cédo de venda dassagdquiridas pelo BNDESPar para os
controladores da empresa, caso a compra da Swiftfoskse efetivada, € inerente ao proprio
negaocio juridico em andamento. Afinal, o BNDESPRzeras disponibilizou os recursos, porque a

JBS adquiriria a Swift.
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21. Ora, se a JBS ndo comprasse a Swift, 0 BNDEE&&aria dispondo de mais de R$ 1

bilhdo de recursos publicos em favor da empresaadees sem qualquer contrapartida de pretensc
interesse publico. Logo, o direito de op¢do de aendao constitui privilégio do banco, mas

consequéncia natural do ndo atingimento dos obgtyue motivaram a existéncia da propria

operagao.

22. No que tange a adesdo dos minoritarios, selemgue a propria participacdo do BNDES
no negocio sinaliza para o mercado que os cofrédicps, fonte robusta de recursos, estédo
disponiveis para o financiamento do cresciment@maresa JBS. Este fator, somado a politica
governamental de formacao de grandes players dirasilno mercado internacional, s&o evidentes
mitigadores de risco para os demais agentes doagdwm@om intencdo de investir na empresa de
carnes.

23. O investidor quer ganhar dinheiro. E o Estadangé parceiro inestimavel para a
concretizacdo de grandes negocios, por ser foate@mente inesgotavel de recursos. Se o Estadc
entra no negocio, raciocina o investidor, entadofafiara dinheiro para os projetos mais relevantes
da empresa investida e nem faltard numerério pétier gue a transacao fracasse.

24. Tal fato é tdo verdadeiro que, por exemploa peio perder o investimento realizado no
montante de R$ 2,5 bilhdes na empresa Bertin, o BBEar injetou mais R$ 3,478 bilhdes na JBS
em 29/12/2009, 5/2/2010 e 12/2/2010, de maneirasailpilitar, além da aquisi¢do da Pilgrim’ s, a
incorporacao da deficitaria Bertin, evitando umrem®prejuizo ao banco.

25. Na participacdo acionaria objeto destes adidsam compradas 139.470.610 acdes com
agio de R$ 0,50 cada, resultando em prejuizo apypada os cofres do BNDESPar no valor de
R$ 69.735.305,00 (Nota AF/DEPCO 23/2014, de 7/11420

26. Neste ponto, importa destacar que o art. 153Lela6.404/1076 assevera que ‘O
administrador da companhia deve empregar, no ex@rdé suas fungbes, o cuidado e diligéncia
gue todo homem ativo e probo costuma empregarmanadracdo dos seus proprios negocios’.

27. Sendo assim, ndo seria razoavel esperar quedrogistradores do BNDESPar, caso
fossem os proprietarios dos recursos necessanasr@alizar a referida transagcao, propusessem c
pagamento de agio em negdécio cujo interesse deae@ fosse da empresa investida. Pelo
contrario, tendo em vista a vantagem obtida, dacta@al dependéncia de recursos da companhia
investida, negociariam condi¢fes ainda mais bes®fo banco.

28. N&o se pode olvidar que os recursos em ap@g@@blicos, devendo o administrador
publico ainda atentar para os principios constieis da impessoalidade, moralidade e eficiéncia,
previstos no art. 37 da CF, e da economicidadabelgtcido no art. 70 da CF, o que nao ocorreu no
caso.

29. Portanto, a responsabilizacdo sobre a quest@os# dar da seguinte forma:
29.1 Conduta:

29.1.1 Os Srs. Alvaro Braga Lourenco, Alice Fea¢iopes, Guilherme de Lemos Medina Coeli,
Laura Bedeschi Rego de Mattos, Igor Pinheiro Marelaldir Freire Lima, Leandro Alberto Torres
Ravache, José Claudio Rego Aranha, Jorge Luiz StmMoraes, Eduardo Rath Fingerl e Fabio
Sotelino da Rocha propuseram, mediante RelatéricAmtise AMC/Deinv 3/07 e Al/Deagro

17/07, e os diretores, Srs. Luciano Galvdo Coutir®BF 636.831.808-20, Armando Mariante
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Carvalho Junior, CPF 178.232.937-49, Wagner Bitiartc de Oliveira, CPF 337.026.597-49,
Eduardo Rath Fingerl, CPF 373.178.147-68, Elvio d.ihaspar, CPF 626.107.917-04, Mauricio
Borges Lemos, CPF 165.644.566-20 e Antonio Bareo€astro, CPF 029.505.457-34 aprovaram,
por unanimidade, mediante a Decisdo Dir 67/2007-BSPar, a realizacdo de aporte de capital na
JBS S.A., por meio da aquisicdo de 139.470.610sacom agio de R$ 0,50 cada, resultando em
prejuizo apurado para os cofres do BNDESPar na dv@dR$ 69.735.305,00, tendo em vista ndo
ser cabivel o acréscimo de agio no caso de traesaein que o interesse primordial na
concretizacdo do negocio é da empresa investiddpsesta, neste caso, inclusive, a solicitante da
participacdo acionaria realizada, pois ndo ha quarsrazbes de cunho mercadoldgico que
justifiquem o BNDESPar oferecer valor maior qua&gp justo para a efetivagcdo da transacao.

29.2 Nexo causal:

29.2.1 A aprovacao da proposta contida no RelatdeoAnalise, consumada na decisdo da
Diretoria, resultou na realizacdo de aporte finmocem valor superior a0 necessario para a
aquisicdo da mesma quantidade de acfes, acarrgisgjdizo de R$ 69.735.305,00 ao BNDESPar,
deixando-se de atentar para os principios congtitas da impessoalidade, moralidade e
eficiéncia, previstos no art. 37 da CF, e da ecacidade, estabelecido no art. 70 da CF.

29.3 Culpabilidade:

29.3.1 E razoavel afirmar-se que era possivel egmonsaveis ter consciéncia da ilicitude do ato
gue praticaram e que era exigivel conduta diversquela que adotaram, consideradas as
circunstancias que os cercavam, pois deveriamralisado as condicbes da operacdo com o
cuidado e a diligéncia que o homem meédio costumaregmar na administragcdo dos seus proprios
negocios, conforme arts. 153; 154, § 2°, ‘a’; 153,58, |, e 160 da Lei 6.404/76.

29.4 Encaminhamento:

29.4.1 Entende-se cabivel a realizacdo de citagdss responséveis acerca do indicio de
irregularidade apontado.

30. Ante todo o exposto, submetem-se os autossidayacao superior, propondo:

30.1 conhecer da presente representacéo, sasstatoequisitos de admissibilidade previstos
nos arts. 235 e 237, inciso VI, do Regimento Imdedeste Tribunal, e no art. 103, § 1° da
Resolucao - TCU 259/2014;

30.2 determinar, nos termos do art. 47 da Lei 8882, a conversado do presente processo err
tomada de contas especial, autorizando, desde #sgoitacdes dos Srs. Alvaro Braga Lourenco,
CPF 084.848.127-58, Alice Ferreira Lopes, CPF (BI.2Z87-06, Guilherme de Lemos Medina
Coeli, CPF 082.200.447-05, Laura Bedeschi Rego déadd, CPF 253.585.728-64, Igor Pinheiro
Moreira, CPF 096.408.737-56, Jaldir Freire Lima,FG4.727.001-15, Leandro Alberto Torres
Ravache, CPF 077.229.457-75, José Claudio RegchAr&PF 261.866.247-49, Jorge Luiz Sozzi
de Moraes, CPF 238.880.407-87, Fabio Sotelino deh&oCPF 550.305.807-00, e Sr. Eduardo
Rath Fingerl, CPF 373.178.147-68, por proporem,iamtel Relatorio de Andlise AMC/Deinv 3/07
e Al/Deagro 17/07, e dos diretores, Srs. Luciantv@&aCoutinho, CPF 636.831.808-20, Armando
Mariante Carvalho Junior, CPF 178.232.937-49, Wagiteencourt de Oliveira, CPF 337.026.597-
49, Eduardo Rath Fingerl, CPF 373.178.147-68, Elima Gaspar, CPF 626.107.917-04,
Mauricio Borges Lemos, CPF 165.644.566-20 e Antdaoros de Castro, CPF 029.505.457-34,
por aprovarem, por unanimidade, mediante a Ded¥&d7/2007-BNDESPar, a realizagcdo de
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aporte de capital na JBS S.A., por meio da aqusitgi139.470.610 acdes com &gio de R$ 0,50
cada, o que resultou em prejuizo apurado para deescalo BNDESPar no valor de
R$ 69.735.305,00, sendo a data base de R$ 68.420036 dia 6/7/2007 e de R$ 1.314.005,00 o
dia 9/8/2007, tendo em vista ndo ser cabivel csaor® de agio por parte do adquirente no caso de
transacdes acionarias em que o interesse primandialoncretizacdo do negoécio é da empresa
investida, sendo esta, neste caso, inclusive, iaitaote da participacdo acionaria realizada, pois
nao ha quaisquer razées de cunho mercadolégicqugtibquem o BNDESPar oferecer valor
maior que O preco justo para a efetivacdo da tcdimsadada sua condicdo de prevaléncia na
negociacdo, tendo-se deixado de atentar para asids constitucionais da impessoalidade,
moralidade e eficiéncia, previstos no art. 37 da&&a economicidade, estabelecido no art. 70 da
CF, além de se ter violado os arts. 153; 154, 8a2°155, Il; 158, |, e 160 da Lei 6.404/76
(paragrafos 4 a 29 do pronunciamento de subunidade)

30.3 apensar os presentes autos ao processo diatdmaontas especial que vier a ser autuado
na forma prevista no art. 41 da Resolucao - TCUZZHES,

30.4 realizar, com fundamento no art. 43, incis@dl Lei 8.443/91 e art. 250, inciso IV, c/c o
art. 237, paragrafo unico, do RI/TCU, a audiéncdia iksponsaveis a seguir apontados:

30.4.1 Srs. Luciano Galvao Coutinho, CPF 636.88LA80) Armando Mariante Carvalho Junior,
CPF 178.232.937-49, Wagner Bittencourt de Olived@F 337.026.597-49, Eduardo Rath Fingerl,
CPF 373.178.147-68, Elvio Lima Gaspar, CPF 626910704, Mauricio Borges Lemos,
CPF 165.644.566-20 e Antonio Barros de Castro, @FPr505.457-34, membros da diretoria do
BNDES e da BNDESPar a época dos fatos, para queazo de quinze dias, apresentem razdes de
justificativa pelas irregularidades indicadas, obsgas no ambito do projeto 1645717.0001/2007,
referente a participacdo acionaria na empresa\viB&)do a sua capitalizacdo, com a finalidade de
adquirir a empresa americana Swift Foods & Co.:

30.4.1.1 aprovar, por unanimidade, mediante a Becidir 67/2007-BNDESPar, a realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante de BB$ilhdes, sem justificativa plausivel para o
aumento de US$ 200 milhdes sobre o valor do agovéaceiro da BNDESPar solicitado pela
empresa e aprovado no enquadramento da operag&ocdrao acatar, sem embasamento em
documentacédo apropriada e em avaliagbes econdmamceiras, estimativas de custos acessorios
da operacédo de incorporacdo da empresa Swift Fodds. pela JBS S.A., que montavam a 10%
do valor do aumento de capital proposto pela eragressileira, resultando na realizagéo de aporte
financeiro pela BNDESPar em valor ndo comprovadénemecessario para a operacao,
beneficiando a JBS S.A., que passou a dispor de,menos, US$ 235 milhdes em caixa para
utilizar como bem lhe conviesse, deixando-se deatatepara os principios constitucionais da
impessoalidade, moralidade e eficiéncia, previstos art. 37 da CF, e da economicidade,
estabelecido no art. 70 da CF, bem como para @daid a diligéncia que o homem médio costuma
empregar na administracdo dos seus proprios negdmaforme arts. 153; 154, § 2°, ‘a’; 155, II;
158, |, da Lei 6.404/76 (paragrafos 19-33 da irgstoy;

30.4.1.2 aprovar, por unanimidade, mediante a Becidir 67/2007-BNDESPar, a realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., sem a observancatdd2 do Regulamento Geral de Operacdes,
anexo a Resolucdo BNDES 862/96, bem como da missBNDES e dos arts. 3°, 99, 1l, e 10, I, do
Estatuto Social do BNDES, c/c art. 4°, |, do Estatla BNDESPar, resultando na realizacdo de
aporte de capital na JBS S.A., no montante apradoncie US$ 583 milhdes, com vistas a aquisicédo
de empresa do setor de carnes sediada nos EUA,geentivessem ficado evidenciados os
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beneficios econémico-sociais para o Brasil, deimeswlde cumprir normativos do préprio Banco e,
ainda, os arts. 153 e 158, Il, da Lei 6.404/764gaafos 59-82); e

30.4.1.3 aprovar, por unanimidade, mediante a Becidir 67/2007-BNDESPar, a realizacdo de

aporte de capital na JBS S.A., sem a observancieder de cuidado e diligéncia, resultando na
efetiva realizacdo de aporte de capital na empresajontante aproximado de US$ 583 milhdes,

sem adequada analise dos riscos da operacéo pamnaresa e para o Banco, deixando-se de atenta
para o previsto nos arts. 153 e 155, Il, da Led4.46, conforme evidenciado nas seguintes falhas
observadas no RAN AMC/Deinv 3/07 e Al/Deagro 17j8aragrafos 83-93 da instrucao):

30.4.1.3.1 incertezas quanto ao valor contabilrdpresa incorporada pela JBS S.A., em razéo de
nao terem sido analisados os procedimentos deiliygende da Swift Foods & Co. que apresentava
nivel de endividamento acima do aceitavel pelo adwc bem como passivo a descoberto
(paragrafos 79 e 80 da instrucéo);

30.4.1.3.2 auséncia de mencéao explicita de quepeesm Swift Foods & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maier@esl 0s riscos assumidos na operacao
(paragrafo 81 da instrucéo); e

30.4.1.3.3 auséncia de avaliacdo do valor econOom&dSwift, com base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo gajo equity, j& que as acdes da Swift ndo
tinham valor patrimonial em razdo de o patrimoéigoido da Swift ser negativo;

30.4.2 Srs. Luciano Galvao Coutinho, CPF 636.88L&80) Armando Mariante Carvalho Junior,
CPF 178.232.937-49, Wagner Bittencourt de Olived@F 337.026.597-49, Eduardo Rath Fingerl,
CPF 373.178.147-68, Elvio Lima Gaspar, CPF 62694704, Mauricio Borges Lemos,
CPF 165.644.566-20, e Joao Carlos Ferraz, CPF233.76-34, membros da diretoria do BNDES
e da BNDESPar, no periodo de 11/7 a 31/12/200%, qae, no prazo de quinze dias, apresentem
razbes de justificativa pela seguinte irregularejacdobservada no ambito do projeto
1645717.0001/2007, referente a participacdo ademnarempresa JBS, visando a sua capitalizacédo
com a finalidade de adquirir a empresa americariti Baods & Co.:

30.4.2.1 nado efetuar o acompanhamento da execispéo-financeira do projeto segundo a forma e
0 conteudo previstos nos arts. 51, 52 e 55, inkigoVl, das Normas Aplicaveis ao Fluxo das
Operacdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas dtei®a BNDES, anexo a Resolugcdo BNDES
1.463/2007, resultando na auséncia de documentegéprobatoria de que a totalidade dos
recursos aportados na JBS S.A. tenha sido despemdid finalidades previstas, bem como
possibilitando que, pelo menos, US$ 230 milh6ewmdentes do aumento de capital tenham tido
livre destinacdo, sem acompanhamento especific@mimto da empresa apoiada, deixando-se de
cumprir normativo do préprio Banco e, ainda, 0s.d53 e 158, I, da Lei 6.404/76 (paragrafos 42-
55 da instrucéo);

30.4.3 Srs. Alvaro Braga Lourenco, CPF 084.848327- Alice Ferreira Lopes,
CPF 087.781.287-06, Guilherme de Lemos Medina C@HF 082.200.447-05, Laura Bedeschi
Rego de Mattos, CPF 253.585.728-64, Igor Pinheimréila, CPF 096.408.737-56, Jaldir Freire
Lima, CPF 244.727.001-15, Leandro Alberto TorresdRbae, CPF 077.229.457-75, José Claudio
Rego Aranha, CPF 261.866.247-49, Jorge Luiz SoeziMbraes, CPF 238.880.407-87, Fabio
Sotelino da Rocha, CPF 550.305.807-00, e Sr. EduRath Fingerl, CPF 373.178.147-68, na
condicdo de signatarios do Relatorio de Analise A&V 3/07 e Al/Deagro 17/07, para que, no
prazo de quinze dias, apresentem razdes de jasithcpelas irregularidades indicadas, observadas
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no ambito do projeto 1645717.0001/2007, referentgadicipacdo acionaria na empresa JBS,
visando a sua capitalizacéo, com a finalidade deidda empresa americana Swift Foods & Co.:

30.4.3.1 propor, mediante o Relatorio de Andlise@Dkinv 3/07 e Al/Deagro 17/07, realizacao
de aporte de capital na JBS S.A., no montante dg738 milhdes, sem justificativa plausivel para
o0 aumento de US$ 200 milhdes sobre o valor do egoranceiro da BNDESPar solicitado pela
empresa e aprovado no enquadramento da operag&ocdrao acatar, sem embasamento em
documentacdo apropriada e em avaliacoes econdmanackiras, estimativas de custos acessorios
da operacédo de incorporacdo da empresa Swift Fodds. pela JBS S.A., que montavam a 10%
do valor do aumento de capital proposto pela empbeasileira, resultando na aprovacao pela
diretoria do Banco e a efetiva realizacdo de apfinenceiro em valor ndo comprovadamente
necessario para a operacao, beneficiando a JBSdbié\ passou a dispor de, pelo menos, US$ 23E
milhdes em caixa para utilizar como bem Ihe copdesleixando-se de atentar para 0s principios
constitucionais da impessoalidade, moralidade eéeftia, previstos no art. 37 da CF, e da
economicidade, estabelecido no art. 70 da CF, bemopara o cuidado e a diligéncia que o
homem médio costuma empregar na administracdoedsspsOprios negocios, conforme arts. 153;
154, § 2°, ‘a’; 155, II; 158, I, e 160 da Lei 6.408 (paragrafos 19-33 da instrugéo);

30.4.3.2 participar de analise da operacao, sebsarzincia do art. 12 do Regulamento Geral de
Operacodes, anexo a Resolucdo BNDES 862/96, bem damassédo do BNDES e dos arts. 3°, 99,

Il, e 10, I, do Estatuto Social do BNDES, c/c df. |, do Estatuto da BNDESPar, resultando na
aprovacao pela diretoria do Banco de realizacdapdete de capital na JBS S.A., no montante de
US$ 750 milhdes, com vistas a aquisicdo de emplesator de carnes sediada nos EUA, sem que
tivessem ficado evidenciados os beneficios ecor@suociais para o Brasil (paragrafos 59-82); e

30.4.3.3 participar de analise de operacao, selsereancia do dever de cuidado e diligéncia a que
estdo obrigados, por forgca dos arts. 153; 15% 060 da Lei 6.404/76, resultando na aprovacgao
pela diretoria do Banco de realizacao de aporteagéal na JBS S.A., no montante de US$ 750
milhdes, sem adequada andlise dos riscos da opepaca a empresa e para o Banco, conforme
evidenciado nas seguintes falhas observadas no RMC/Deinv 3/07 e Al/Deagro 17/07
(paragrafos 83-93):

30.4.3.3.1 incertezas quanto ao valor contabiém@aresa incorporada pela JBS S.A., em
razdo de néo terem sido analisados os procedimdatdsie diligence da Swift Foods & Co. que
apresentava nivel de endividamento acima do aetitgelo mercado, bem como passivo a
descoberto;

30.4.3.3.2 auséncia de mencéao explicita de quepeesm Swift Foods & Co. estava com passivo a
descoberto ha mais de um ano, para tornar maisrgeisi 0s riscos assumidos na operacao; e

30.4.3.3.3 auséncia de avaliacdo do valor econbém&dSwift, com base na expectativa de
rentabilidade futura, que fundamentasse o valoo gajo equity, j& que as ac¢des da Swift ndo
tinham valor patrimonial em raz&o de o patrimoéfgaido da Swift ser negativo;

30.4.4 Srs. Caio Marcelo de Medeiros Melo, CPFB%691-34, entdo chefe do Departamento
de Acompanhamento e Gestdo da Carteira (AMC/Depacgr. Fabio Sotelino da Rocha,

CPF 550.305.807-00, ent&o superintendente da Agédelcado de Capitais (AMC), responsaveis
pelo acompanhamento do projeto 1645717.0001/206férente a participagcdo acionaria na
empresa JBS, visando a sua capitalizacdo, conakdfwde de adquirir a empresa americana Swift
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Foods & Co., para que, no prazo de quinze diagsaptem razdes de justificativa pela seguinte
irregularidade:

30.4.4.1 nado efetuar o acompanhamento da execispéo-financeira do projeto segundo a forma e

0 conteudo previstos nos arts. 51, 52 e 55, inktigoVl, das Normas Aplicaveis ao Fluxo das

Operacdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas dtei®a BNDES, anexo a Resolugcdo BNDES

1.463/2007, resultando na auséncia de documentegé@probatoria de que a totalidade dos

recursos aportados na JBS S.A. tenha sido despemdid finalidades previstas, bem como

possibilitando que, pelo menos, US$ 230 milhdeomentes do aumento de capital tenham tido
livre destinacdo, sem acompanhamento especificamiiito da empresa apoiada (paragrafos 42-55
da instrucéo).

30.5 determinar ao Banco Nacional de Desenvolvim&dondmico e Social e ao BNDES
Participacbes S.A, com fundamento no art. 250satli do RI/TCU, que, em 180 dias:

30.5.1 passem a inserir em seus sistemas infolaszregistros de todos os documentos e
reunides realizadas no ambito de suas operacofisatieiamento e de aquisicdo de participacdes
aciondrias, desde as tratativas preliminares aténalusdo da operacdo, conforme o0s principios
constitucionais da publicidade e do controle das ala Administracdo Publica, insculpidos nos
arts. 37 caput e 70 da Constituicdo Federal de 1988 (parag@fitalinstrucéo);

30.5.2 incluam, em suas normas acerca da maténegessidade de apresentacéo de relatorio de
due diligence para aprovacdo e acompanhamento \@sstimentos em projetos envolvendo
aquisicao, fuséo, incorporacdo de empresas, coan® criterios de materialidade (valor do
investimento) e risco (como a classificacdo deoridas empresas adquirentes e adquiridas, pol
exemplo), bem como outros critérios que o Bancergtgr aplicaveis (paragrafo 93 da instrucdo);

30.5.3 definam, em seus normativos, o conteGdonmoirpara o relatério de due diligence que
possibilite controle e acompanhamento do empregorédoursos publicos investidos pelo Banco
(paragrafo 93 da instrucéo);

30.6 dar ciéncia do acordao que vier a ser prafeadsim como do relatério e do voto que o
fundamentarem, ao Banco Nacional de Desenvolvimeotmomico e Social.”

O Secretario de Controle Externo da SecexEsRdaztoncordou com a proposta formulada

pelo titular da subunidade (peca 89).

4.

O Ministério Publico ndo se pronunciou nos autos

E o relatério.
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VOTO

Tratam os autos de representacdo instaurada eorr@ecia do Acordao 3011/2015-
Plenario, prolatado em relatorio de auditoria (T@7.627/2014-4) cujo objeto foi o de examinar, a
pedido da Comissédo de Fiscalizacdo Financeira dr@derda Camara dos Deputados - CFFC, as
operacOes de crédito e de mercado de capitaigadab pelo BNDES e pelo BNDESPar com o Grupo
JBS, de 2005 a 2014, com vistas a esclarecer asctaspfinanceiros das operagfes, 0s critérios
utilizados na escolha das empresas do setor enteyeas sociais geradas por essas operacoes.

2. O item 9.2 do referido acérdao determinou taimaicdo de um apartado para cada projeto
em cujos procedimentos foram identificados acha@osuditoria. A operacéo de aporte de capital sob
analise no presente processo refere-se a aquigiebm,BNDESPar, de acfes da empresa JBS, nc
montante de R$ 1.137.006.240,00, realizada em (07, objetivando apoiar a aquisicdo da
empresa norte-americana Swift pela JBS.

3. Nada obstante a analise se restringir, nestes,aao citado projeto, lembro, com vistas a

nao se perder a visdo global da auditoria, 0 momtdas operacdes realizadas pelo BNDES e
BNDESPar com o Grupo JBS no periodo de 2005 a 28drdmeio da aquisigdo de participacdo no

capital da JBS no total de R$ 8,11 bilhdes e daess@io de financiamentos a empresa no valor de R
2,52 bilhdes. Relativamente as operacdes de agertapital, parte dos indicios de irregularidades
foram apontados também em relacédo as demais opsragitalisadas em outros processos apartados
autuados em decorréncia do mencionado Acérdao 3013/Plenario.

4, Considerando que a documentacdo disponivel ao®s ndo permitiu analisar
completamente os indicios de dano e demais irradaties apontadas, promoveu-se diligéncia junto
ao BNDES, solicitando documentos e informacdes ¢temgntares, cuja resposta integra-se aos
elementos j& trazidos pela auditoria original.

5. Antes de adentar o mérito do processo, eu gamstarnovamente ressaltar a qualidade do
trabalho realizado pela equipe da SecexEstatagsRJYjsta do que quero agradecer ao auditor federa
de controle externo José Carlos Lobo, que, apesated sido nomeado diretor na Secex/RJ,
prontificou-se a proceder a mais uma instrucaoenpeicesso, a Bruno Hartz e a Carlos Borges,
respectivamente diretor e secretario da Secexisidta

6. Antecipo que incorporo o contetdo da instrugizada pelo auditor, como também do
pronunciamento do diretor, as minhas razdes dalidepelo que néo tratarei de todas as questdes po
eles suscitadas no presente Voto. Concentrarei avigbnsideracdes naqueles pontos que reputc
essenciais destacar a respeito de cada achado coneplementagdes que considero necessario fazel
ou retificando as analises e conclusdes das qivdipd

7. Essas adequacdes, complementacgdes e divergéstaado fundamentadas em elementos
trazidos aos autos a partir da auditoria originah eesposta apresentada pelo BNDES a diligéne@a qu
Ihe foi dirigida, conforme j& relatado.

8. Passo a analisar as questfes suscitadas naMwodatordo Acérddo 3011/2015-Plenario,
na ordem em que examinadas na instrucdo da unidexdiea transcrita para o relatorio que precede
este voto, a excecdo da andlise de ocorrénciarderdaoperacdo, que deixo para realizar ao final do
voto.
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Importante relembrar que, conforme constou @erice® Acorddo 3011/2015-Plenario, os

itens a seguir analisados representam, em seuntonum achado de auditoria amplo classificado
como “tratamento privilegiado conferido a JBS flgNMDES/BNDESPar”.

10.

Il — Andlise e aprovacédo da operacdo em curtissinespaco de tempo

Relativamente ao iteffenquadramento, analise e aprovagdo de operacdo cedg

porte, complexa e de alto risco, em tempo considelaente inferior ao tempo médio indicado pelo
proprio BNDES', a unidade técnica concluiu, pelas razées quesefifghis 12 a 15 da instrucdo), ndo
ser possivel afirmar que a operagdo sob andlisenaddas suas caracteristicas, foi concedida en
prazo de tempo incompativel com seu porte, comgdeld e risco (item 16 da instru¢éo). Divirjo
dessa concluséo.

11. Utilizo-me da descricdo do indicio conformenstou do voto do referido Acérdéo
3011/2015-Plenério:

“28. Essa operacao teve inicio formal em 23/05/2@00@rta-feira), data em que a JBS deu entrada
em carta consulta, gravada como “urgente”, sotiditeo apoio financeiro do BNDES, no valor de US@ 60
milhdes, para aquisicdo da empresa Swift & Co., sede nos Estados Unidos da Ameérica, com unidades
nesse pais e na Australia. Em sua consulta, adiByma bastante sumaria e superficial, apOsrtiaga
panoramica do mercado mundial de carne, analismiaigdo da Swift & Co. por meio do que parecem ser
10 slides de uma apresentacdo. Justificando o allicitado, e concluindo a consulta, a JBS afirma
acreditar que, para ser competitivo no processadesicao, a Swift & Co. deveria ser avaliada en$ U3
bilhdo, o que levaria a um pagamento, relativouavador liquido (equity), aos entédo acionistasudevalor
situado entre US$ 300 e US$ 400 milhdes e que, @deseu endividamento deveria ser reduzido em US$
470 ou US$ 570 milhdes, o que traria sua alavamedgeanceira para niveis aceitaveis. A JBS deixou
consignado em seu pedido que “A Swift & Co. enast atualmente com seus indicadores financeiras fo
dos padrbes aceitos pelo mercado devido ao seadel@ndividamento e baixa geracdo de caixa resdaltan
em uma alavancagem financeira (Divida Liquida/EBA)Bm niveis insustentaveis”.

29.No dia seguinte, 24/05/2007 (quinta-feira), BICEES concluiu o enquadramento da
operacdo, em documento assinado por trés geremtesdministrador, e trés chefes de departamento.
Com fundamento nesse enquadramento, o Comité deaBHragnento e Crédito, em sua 114° reunido
realizada no dia 04/06/2007, recomendou “Acolhsolecitacdo sob a forma de garantia de subscrieédo d
acles”, estabelecendo outras condicdes.

30.A operacdo era naquele momento consideradart@srada, ante a baixa performance
operacional da Swift & Co. que a agéncia de clasgiio Moody’s colocou a nota atribuida a JBS em
revisdo para possivel rebaixamento ap6s o anuaciotencao de aquisicdo da empresa americana (item
1.7 do enquadramento da operacédo de 2008).

31.No dia seguinte ao enquadramento, em 25/05/200BS, “através de sua controladora a
J&F Participagfes, assinou o Acordo definitivo dmpra da Swift & Company por US$ 1,482 bilh&o”, o
gue indica que o0s termos vagos com 0s quais a pBSemtou sua consulta, dois dias antes, néo
representavam o estagio real de andamento dasiag@es. De se destacar, entdo, que a JBS concluiu a
negociacdo no dia seguinte ao da solicitacdo de s BNDES e antes da decisdo do Comité de
Enquadramento e Crédito.

32.No dia 15/06/2007 (sexta-feira) foi entreguprojeto relacionado a essa operagéo, o qual
passou a ser analisado pela equipe do BNDES iraettaite. Em razdo da analise, e provavelmente em
razao de novas informacdes constantes do projets igeo ndo esta claro na documentacao constante do
autos), o valor da operagdo com o BNDES foi elevdel®&JS$ 600 milhdes para US$ 750 milhdes (R$
1,46 bilhdo). Em 25/06/2007 (segunda-feira), skis dteis apods iniciada, a analise foi concluida.

33.No total, da consulta a aprovac¢do, o BNDESs®ite de 22 dias Uteis. Importante ressaltar
gue o sitio eletrénico do BNDES informa que o praz&dio para analise e eventual deferimento de
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operacdes do tipo € de 210 dias corridos, algoimxe 150 dias Uteis. E de se considerar que a
compatibilizacdo de tal prazo de 22 dias com aisméle operacdo tdo complexa e arriscada e com a
elaboracdo e aprovacao do documento final em targsicias em tdo pouco tempo pode ter sido gbtida

em principio, com comprometimento da qualidade prdundidade da analise por técnicos e gestores.

34.Em resumo, em apenas 22 dias Uteis uma op€iam@plexa”, “de alto risco”, envolvendo
altissimo valor, foi enquadrada e analisada (am@#sa que foi realizada em 6 dias Uteis) - contend
analises das empresas JBS e Swift, do mercadorde ©a Brasil, nos EUA e no mundo, e de aspectos
econdmicos, financeiros e juridicos da operacdo5@rmpaginas, além de anexos contendo informacdes
adicionais e a minuta do contrato a ser celebradoa JBS - e aprovada para ser submetida a Daetori
do BNDES, por 4 departamentos, uma superintend@&ngiaa diretoria, com a assinatura de 11 pessoas,
sendo 3 advogados, 1 administrador, 2 gerentdgf@dsde departamento, 1 superintendente e 1rdireto

35.Em sua manifestacdo sobre os achados e registrdidos no relatério de auditoria, 0
BNDES afirmou que as datas registradas nos docosesiacionados a analise e aprovacao da operacao
nao demonstram o periodo de tempo em que as eqlipBanco estiveram efetivamente analisando a
operacao, vez que ja estariam analisando a opeamés de realizada a consulta. Depreende-se dai qu
existe uma etapa “informal” de troca de informac@esle negociacdo que ndo fica registrada na
documentacao relacionada as operacdes. Considesameiressidade de transparéncia, considerando que
os regulamentos do BNDES né&o especificam essa, etapansiderando ndo estar claro se essa etapa é
cumprida com todos os clientes em todas as operaedtEndo necessario manter esse indicio de forma
gue os procedimentos do BNDES possam ser analisadomaior profundidade.”.

12. Conforme se observa do ultimo paragrafo tritosacabia ao BNDESPar demonstrar a
efetiva ocorréncia e tratativas da normalidadedigg@ de uma etapa prévia e informal de andlise de
procedimentos, e, especialmente, da efetiva ocoaéle andlises, de estudos anteriores ao exigu
prazo retro referido.

13. Em sua manifestacdo acerca da versao pretidmaelatorio de auditoria, o banco ja
havia informado que muitas vezes, por razfes dB sigcomplexidade, a analise de uma operacéo
inicia-se antes mesmo do encaminhamento formalnde carta consulta, com apresentagcdes pela
empresa pretendente do apoio financeiro e comdesiré analises prévias por parte dos técnicos dc
banco, resultando, ao final, em um apenas apamgner prazo de processamento e analise.

14. Segundo a unidade técnica, o BNDES informauajdBS efetuou apresentacdes ao bancc
da pretendida operacao a partir de 3 de maio dé, 20Que elevaria o prazo de apreciacdo da mesm:
até sua aprovacao para 53 dias corridos.

15. No meu entender, a resposta a recente dileggmomovida pela SecexEstataisRJ, por
meio da qual se requereu o encaminhamento das cmagdes, apresentacdes e solicitacdes efetuada
pela JBS, ndo logrou confirmar a alegada etapagéévormalizacdo do apoio pretendido junto ao
BNDES.

16. De se observar, de inicio, que ndo ha, nordento referido pela unidade técnica (peca
63), qualquer informacdo habil a demonstrar sutivafapresentacdo ao banco, a data em que teri
ocorrido tal apresentacao, a quem foi apresentademuais consequéncias da apresentacao.

17. Em direcdo contraria aos argumentos elengaeloBNDES, considero que a necessidade
de sigilo ndo é razéo para auséncia de registioteieesse de uma empresa em obter apoio financeiro
até porque todas as solicitacbes de apoio deverrasadas pelo banco como sigilosas. Da mesma
forma, entendo que a elevada complexidade da dperiagporia adogdo de cuidado em sentido
oposto, ou seja, no sentido de que fossem formaémmegistradas todas as informacdes apresentadas
todas as analises efetuadas. A apreciacao de unopee apoio financeiro de grande porte (R$ 1,14
bilhdo), em uma operacdo complexa envolvendo afuisde empresa no exterior, que exige a
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participacdo de diversos departamentos da indiyigontrariamente ao afirmado pelo banco,
demandaria a constituicdo imediata de um procedonfemmal de analise técnica e de registro de
decisOes interdepartamentais. A mera alegacao e qliente fez apresentacées sobre 0 objeto de
uma pretendida operacdo em determinado momentee@oesta a comprovar que o Banco iniciou
imediatamente a apreciacdo da matéria.

18. Por outro lado, entendo que haveria meios dBaoco demonstrar que houve um
procedimento de analise informal iniciada a palds apresentacdes efetuadas, bastando para tanto q
fossem apresentados a este Tribunal, por exemptmntentos com a designacdo dos técnicos pare
andlise da operacdo e com a convocacao dos mesingoepnides; copias dos papéis de trabalho, da:
memorias de calculo, das atas de reunido das eguipeinterdepartamentais, dos e-mails com
informacdes e analises de opc¢des, dos e-mailsroespondéncias trocados com o cliente em razéo ds
necessidade de informagdes adicionais, etc. Eploaieriam ter sido apresentados os rastros materiai
gue todo trabalho intelectual, especialmente ungbhal, produz ao longo de seu percurso, mesmo en
etapas informais. Mas nada disso foi apresentaddop@co em sua resposta.

19. A unidade técnica levantou os prazos de psacesnto dos pedidos de apoio financeiro no
BNDES Participacdes em 236 operacdes ocorridas 2006 e 2016, obtendo um prazo meédio de 116
dias (8 14 da instrugdo). O BNDES informa, em setap eletronico, que o prazo médio para
processamento de um pedido de apoio financeiroZ dalias. Entretanto, a operacdo sob analise foi
integralmente processada, conforme registros d@riprébanco, em 22 dias Uteis, claramente
incompativel tanto com o prazo indicado no portahrqo com aquele extraido do registro das
operacdes constantes da base de dados do BNDE®&oMVpse seja adotada a data inicial agora
alegada pelo Banco, e aceita pela unidade téahida,se considerar que o prazo de 53 dias corridos
ou 38 dias uteis, é bastante inferior aos prazalasditilizados para comparacao.

20. Observo que a unidade técnica nao levantéaa, apontou e ndao comparou, em sua
instrucao, o tramite normal dos processos de apertapital e os tramites observados na operacao d
gue se cuida. Seria de todo interessante idemtifioa onde passaram 0S processos, quais 0rgao
internos e quais pessoas 0s analisaram, onde gupor foram decididos, qual o tempo necessario a
cada etapa e cada tramitacéo, etc. Essa analiseadsar realizada na mesma instrucdo que anadisar ¢
razdes de justificativas apresentadas pelos reépeiss

21. Além disso, a SecexEstataisRJ registrou (8 da.instrucdo) a apresentagio banco,
ainda durante a auditoria, de situacdes semelhaeteslvendo diferentes empresas, em que
operacOes também foram analisadas e aprovadasagwspxiguos de 23 dias. Tais ocorréncias, em
face dos prazos médios, s6 podem ser tratadas excegdes que ndo possuem o condao de afastar
indicio de tratamento privilegiado dado pelo BNDBE® JBS, ante a constatacdo de que a andlise e
aprovacao da operagao em exame, complexa e desatipfoi realizada em tempo consideravelmente
inferior aquele indicado pelo proprio BNDES.

22. Concluindo, apesar da alegacdo de que a JBSBueam contato com o BNDESPar
anteriormente aos prazos inicialmente consideraufs,restou demonstrado que tal tratativa tenha
promovido o inicio de qualquer trabalho ou anatiseoperacao por parte do BNDESPar (considero
essencial essa demonstracdo) e nem que 0 supest@razo, agora de 38 dias uteis, seja suficiente
para a realizacdo dos estudos que se faziam ngosssa

23. Por essas razfes entendo que persiste o inalide irregularidade retro descrito, em

razdo do que deverdo ser ouvidos em audiéncia todos técnicos e gestores envolvidos nas

analises e decisfes relacionadas a operagdo, qusE@m, 0s signatarios da Instrugdo AP/DEPRI
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236/2007 (peca 11, p. 1-4) e do Relatério de AnéliaMC/DEINV 3/2007 e AI/DEAGRO 17/2007
(peca 12, p. 1-57), bem como os participantes dad3® e 1142 Reunidao do Comité de
Enquadramento e Crédito (peca 11 p. 5) e da Decis@wr. 67/2007-BNDESPAR (peca 12, p. 65-
68).

Il — Aporte de capital em montante acima do necegsio

24. Quanto ao itenipossivel aporte de capital, com risco de investiemto para o BNDES e
custo financeiro zero para a JBS, em valor acima dmecessario para realizacdo do objeto
especificado na operagdo, sem objeto especificalpncordo em esséncia com as conclusfes
alcancadas pela unidade técnica, no sentido defgtigamente ocorreu o aporte de capital em valor
acima do necessario. Mas divirjo da forma comdzadas as andlises pela unidade técnica.

25. Entendo que uma primeira e necessaria apreceg®r realizada diz respeito a se, no
momento do enquadramento, andlise e aprovacaoelagép, os técnicos do BNDES identificaram o

montante estritamente necessario ao atingimenteeds objetivos e eventual excesso contido na
solicitacdo de apoio encaminhada pelo JBS, e sed@antificacdes foram submetidas a aprovacéo da
diretoria. Quanto a isso, entendo que o propricat@ab de Andlise da operacdo demonstra a
existéncia de um excesso no pedido da JBS, exesssoque foi percebido pelos analistas do Bancc
uma vez que foi expressamente afirmado que, apésalibzadas as finalidades realmente

especificadas, restariam cerca de US$ 350 milhaes neduzir o endividamento da Swift e/ou para
investimento em capital de giro no curto e médiazps. Em outras palavras, restariam US$ 350
milhdes cujo destino e necessidade ndo estavaanate especificados, podendo ser utilizados pare
abater endividament@/ou para compor capital de gire/ou, conclusdo minha, para qualquer outra

finalidade que a empresa quisesse, caracterizaali@ fna analise. Tal informagdo, a seguir

reproduzida, constou do Relatério de Analise etamto, foi submetida a diretoria, caracterizando,

portanto, falha na aprovacgao da operacéo:

“(...) Com a operacao aqui proposta, a JBS iraniewdJS$ 950 milhdes, sendo que US$
225 milhdes seréo destinados para compra das dadewift, US$ 95 milhdes referem-se a custos
da operacdo, US$ 279 milhdes para liquidar o eddimento dasoldingsde controle, restando
cerca de US$ 350 milhdes para reduzir o endividémea Swift operacional efetivamente e/ou
investimento em capital de giro no curto e médazps.”

26. O quadro de usos e fontes da operacéo, ab@msctito, demonstra que do aporte de
capital de US$ 950 milhdes (US$ 750 milhdes em sagiiguiridas pelo BNDES e US$ 200 milhdes
em acOes adquiridas pelos controladores da JBS)agpdS$ 340,7 milhdes seriam utilizados na
aquisicdo direta da empresa norte-americana, rtaades claramente indicado se os restantes US$
409,3 milhdes a que a BNDESPar se comprometeunseridizados para quitacdo de divida, haja
vista que o montante de US$ 1.141,3 aparece coefiodnciamento de divida existente” e ndo como

quitagéo.
Usos e Fontes da Operacgédo (US$ milhdes)
Fontes Usos
Re_flnanmamento da DIVId511.141’3
Limite de Credito com garantig Existente
; o 532,0 Juros Acumulados 20,7
de Ativos (US$ 700 milhGes) =
Custos da Estruturacaorender
40,0
Cost3
Despesas Eees 30,0
Capital Préprio Equity) - 9500 Preco de Compra dequity 225,0
Aumento de Capital JBS ' Outras despesas 25,0
Capital de Giro
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| TOTAL FONTES |1.482,0 | TOTAL USOS | 1.482,0 |

27. Uma segunda e também necesséria apreciacdicenkizada diz respeito a utilizacdo do
montante dos recursos nas finalidades inicialmesfeecificadas, ou em qualquer outra finalidade
relacionada diretamente com a operacdo de queid®, cuoas essa andlise faz parte, a meu ver, dc
acompanhamento posterior da operacdo. Qualquex &llobservada, caracterizavel como falha de
acompanhamento, pode somar-se aquela eventualmbstvada na analise e deferimento da
operacdo, mas dificilmente a correta utilizacdo rasirsos nos fins previstos afastara integralmente
uma falha de andlise observada no deferimento.

28. A unidade técnica, analisando os dados posteride toda a operacdo, concluiu pela
existéncia de uma parcela de US$ 230/235 milhggsutilizacdo ndo foi precisamente demonstrada
ou, em outras palavras, que a JBS passou a digpse thontante para o que bem lhe conviesse:

“27.10.Assim, tomando como base as saidas desmcgontidas no ‘extrato’, a despesa
liguida efetuada para quitar a divida antiga, ilds os pagamentos de juros, teria sido US$
1.032.347.716,59 - US$ 750.000.000 = US$ 282.34/5B81 Em outras palavras, apenas essa
guantia, obtida do aumento de capital proprioatsido realmente necessaria para tal quitacao.
Somada aos valores aproximados pagos pelo equiigtes acessorios da incorporagdo (paragrafo
24), tem-se algo em torno de US$ 556 milhdes. ay des US$ 950 milhdes oriundos do aumento
de capital, cerca de US$ 400 milhdes, ou 42% da sggortado, teriam entrado no caixa da JBS
USA Inc. sem destinacao fixa, para recompor aestrule capital da empresa.

27.11. Adotando-se 0 mesmo raciocinio, a partir desnonstrativos contabeis de
setembro de 2007 da JBS USA Inc., tem-se desppsddide US$ 447 milhSes, que, somada aos
custos acessorios e ao equity, alcanca US$ 7200esilhCom isso, do total aportado pelos
acionistas, em torno de US$ 230 milhdes teriamdéicdisponiveis para a JBS USA utilizar da
forma como |Ihe conviesse.

27.12. Assim, sob o ponto de vista exclusivo dostasu financeiros envolvidos na
operacdo, teriam sido aportados entre US$ 230 esl@emonstrativos financeiros da Swift e JBS
USA Inc.) a US$ 400 milhdes a mais que o necesgaria sua conclusdo (‘extrato’). Isso ocorreu,
em parte porque a JBS, no desenrolar da operagé por aumentar o nivel de alavancagem em
relacdo ao previsto no projeto apresentado a BNRE$Bsumindo US$ 188 milh6es em divida de
crédito rotativo empresarial (revolving) a mais @e inicialmente previsto (US$ 750 - 532).
Também contribuiu para essa folga de caixa o fatéedem sido despendidos cerca de US$ 47
milhdes a menos que o previsto com 0s custos atessd incorporacao.

27.13. Novamente, a pretensa justificativa de quamaresa resolveu captar US$ 200
milh6es a mais via aumento de capital, para redmatavancagem, em razao de ter seu rating
ameacado, ndo condiz com que, no fechamento dgporegao, tenha resolvido endividar-se em
mais US$ 188 milhdes, aumentando a alavancagerelag@o ao previsto no projeto.

(.)

32.4.1. A aprovacgdo da proposta contida no Retatt@iAnalise, consumada na decisdo da
Diretoria, resultou na realizacdo de aporte financem valor ndo comprovadamente necessario
para a operacao, beneficiando a JBS S.A., que ypasdispor de, pelo menos, US$ 235 milhdes em
caixa para utilizar como bem l|he conviesse, deigss®l de atentar para 0s principios
constitucionais da impessoalidade, moralidadectéeftia.”

29. Assim, avalio que a caracterizacao do indieireégularidade para fins de audiéncia pode
ser tornada mais clara, passando a ser divididal@s) o primeiro descrito pdideficiéncia na
analise e aprovacado da operacao, com possivel aode capital em valor US$ 350 milhdes acima
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das necessidades especificadas no pedido, sem desti necessidade corretamente especificados e
comprovados” e o segundo descrito pddeficiéncia no acompanhamento da operagdo, com
possivel auséncia de comprovacdo de utilizacdo dargela no montante de, pelo menos, US$
230/235 milhdes dos recursos aportados nas finalk inicialmente previstas”. Considero que os
dois indicios de irregularidades podem eventualenesat unir caracterizando desvio de finalidade
formal e material de recursos, mas essa conclus&@era possivel apds o exame das respostas 3
audiéncias.

30. Ainda em relacdo as analises procedidas pétadm técnica, entendo ndo ser adequado
deduzir as dividas de curto prazo das disponiltigdafinanceiras e, em caso de resultado negativo
concluir que a empresa encontra-se sem folga da.daom as devidas vénias, os dados apresentadc
na tabela contida no item 28 da instrucdo nao penma conclusédo pretendida pela unidade técnica
Razdes de diversas ordens podem fazer com que iwida de curto prazo de um grupo econdmico
aumente abruptamente (por exemplo, a incorporagaanth empresa altamente endividada no curto
prazo), ou reduza abruptamente (por exemplo, aete@w dessa divida de curto prazo em divida de
longo prazo), sem que qualquer desses movimentbs telacdo de causa e efeito com os eventuais
montantes de disponibilidades financeiras. O memsrnatece com as disponibilidades financeiras, que
podem crescer abruptamente (por exemplo, por maiovahda a vista de um ativo de valor
significativo) ou reduzir abruptamente (por exemplar meio da compra a vista de um ativo de valor
significativo), sem que qualquer desses movimeiaioisa relacdo de causa e efeito com as dividas d
curto prazo. Para que se possa concluir a resgeifpuestao se faz necessario analisar um conjunt
maior de informacgfes, abrangendo um periodo magotechpo, dentre os quais ndo sO aquelas
relacionadas aos fatos que tiverem influéncia nalugéio das disponibilidades e dividas, mas
especialmente as informacdes relacionadas a caplacide geracdo de caixa da empresa. Assim
considero que o argumento no sentido de que a #Suf@ um elevado nivel de disponibilidades
financeiras no 3° trimestre de 2007 — o que pode)geandido também para o 4° trimestre e, assim,
para o encerramento do exercicice que, portanto, ndo precisaria de aporte ditatafe giro por
meio do BNDESPar, continua valido até que inforneac@ analises adicionais demonstrem em
contrério.

31. Voltando aos indicios de irregularidades, pelo prirairo deles (deficiéncia na analise e
aprovacao da operacgdo) entendo serem responsaveipiales técnicos e gestores apontados pela
unidade técnica no item 32.2 da instrucdo, quais jaen os signatarios da Instrucdo AP/DEPRI
236/2007 (peca 11, p. 1-4) e do Relatério de AnéliaMC/DEINV 3/2007 e AI/DEAGRO 17/2007
(peca 12, p. 1-57), bem como os participantes dad3® e 1142 Reunidao do Comité de
Enquadramento e Crédito (peca 11 p. 5) e da Decis@wr. 67/2007-BNDESPAR (peca 12, p. 65-
68).

32. Pelo segundo indicio (deficiéncia no acompanhamnto da operagdo), entendo serem
responsaveis, em principio, o Chefe do Departamentte Acompanhamento e Gestédo da Carteira
(AMC/DEPAC), o Superintendente da Area de Mercado @ Capitais (AMC), e os integrantes
efetivos da diretoria do Banco.Esclareco, contudo, que a partir da analise da restacao
apresentada pelo BNDES na véspera da presenteoSessser realizada pela unidade técnica
previamente as audiénciagra possivel avaliar a eventual inclusdo de ouvésyonsaveis.

33 Registro que a questao aqui tratada incorporadisios de irregularidade descritos nos
itens 57 e 58 da instrugédo da unidade técnicayais qao serdo isoladamente analisados neste voto.

IV — auséncia de acompanhamento adequado da operaca

3 http://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/jbs-JBSS3T/balanco/consolidado/anual/2007
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34. Com relacdo dauséncia de demonstracdo da aplicacdo de recursaportados nas
finalidades estabelecidas(auséncia de acompanhamento), tal indicio de ilaegade ja foi por
mim antecipado quando da analise efetuada no itiemeiro, mais especificamente com o segundo
indicio ali descrito.

35. Como visto na instrugdo transcrita para o dgdlatque precede este voto, ndo foram
apresentados os documentos, expressamente solcifemt meio de diligéncia, que comprovem a
efetiva aplicacdo dos recursos aportados na JBS “pefinanciamento da divida existente”, “juros
acumulados”, “custos de estruturacédo”, “despesdses” e “outras despesas”, bem como que
demonstrem a elaboracdo de instrumento de acompenta para verificacdo da execucao fisica e
financeira e cumprimento das obrigacbes contratdaisprojeto apoiado, conforme previsto nas
Resolucdes 1463/2007 e 1797/2009 do BNDES.

36. As analises efetuadas pela unidade técnicd{8853 da instrucdo) reforcam a concluséo
no sentido de que o BNDES néo efetuou o acompanttancem a profundidade devidaelo que
deverdo ser ouvidos em audiéncia os responsaveisntienados no item lll.

V — auséncia de especificagdo do destino de part@sdecursos

37. O indicio descrito pela unidade técnica cdasconsultas, as analises, 0s contratos e 0s
guadros de usos e fontes ndo deixam claro o destiaoser dado a parcelas consideraveis do
capital aportado” deve ser tratado em conjunto com aquele ja adalis@ item Ill, retro, mais
especificamente com o primeiro indicio por mimeslpecificado.

38. Novamente divirjo da conclusdo a que chegounidade técnica no sentido de que “tal
assertiva nao se aplica ao caso ora em analiss8 & instrucdo). Conforme exame constante do item
lll, “o préprio Relatério de Analise da operacaombmstra a existéncia de um excesso no pedido de
JBS, excesso esse que foi percebido pelos anglistes vez que foi expressamente afirmado que,
apos contabilizadas as finalidades realmente daaetas, restariam cerca de US$ 350 milhdes para
reduzir o endividamento da Swédfou para investimento em capital de giro no curto eim@razos.

Em outras palavras, restariam US$ 350 milhGes degiino e necessidade ndo estava clarament
especificados, podendo ser utilizados para abaidividamento,e/ou para compor capital de giro,
e/oy, conclusdo minha, para qualquer outra finalidageajempresa quisesse”.

39. Ora, sao os proprios analistas do BNDES quenafh que US$ 350 teriam destino néo
claramente especificado. Nao ha como, frente acessdatacao, afirmar que ndo se aplica ao present
caso a afirmacao de que as consultas e as anddieedeixam claro o destino a ser dado a parcelas
consideraveis do capital aportado.

VI — auséncia de analise de beneficios econbmic@ssibciais

40. Relativamente @uséncia de analise de beneficios econémicos eigiscpara o pais’,
valho-me, inicialmente, da descricdo do indicio foome constou do voto condutor do referido
Acérdéao 3011/2015-Plenério:

“138. O achado descrito no item 3.6 do relatéricadditoria refere-se a auséncia de avaliagao
dos aspectos sociais envolvidos nos projetos apeipelas trés operacdes analisadas. Nao obstaoje is
depreende-se facilmente da leitura das informagézadas pela equipe de auditoria que também néao
foram observados aspectos econd6micos de interesspaid, mas apenas aspectos financeiros e
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econdmicos referentes a JBS e referentes as emmpyasaa JBS pretendia adquirir. Por essa razéo,
expandi o achado para também incluir aspectos edoos.

z

139. A equipe de auditoria apontou guwe missdo do BNDES é “promover o
desenvolvimentosustentavel e competitivo da economia brasileiragom geracdo de emprego e
reducéo das desigualdades sociais e regiorfaiselo que o Regulamento Geral das Operagdes — RGO
do Banco estabelece qus estudos dos projetos submetidos para apoio deveonsiderar, entre
outros, ‘bs aspectos econémico-financeirode engenharia, juridicos e de organizacdo e ger&uwi
postulante, bem como as informagdes cadastragmraatias propostaes aspectos sociaes os relativos

ao meio ambientealém dos aspectos referentes a atenuagdo dos dedédmios regionais e ao
desenvolvimento tecnologico do Pdis

140. Nao obstante isso, 0 achado descrito no itém 8o relatério de auditoria consignou o
ndo atendimento aos aspectos relacionados ao @déserento social do pais, e a alguns dos aspectos
econdmicos e de desenvolvimento sustentavel desse do pais

141. Relativamente a “promoc¢do do desenvolvimenstestavel e competitivo da economia
brasileira”, a equipe de auditoria aponta que qyfama de Desenvolvimento Produtivo — PDP, que
serviu de fundamento para pelo menos as duas @ltiparacdes analisadas, tinha por objetivos, entre
outros, “o aumento da participacédo do Brasil ngmdacdes mundiais” e, especificamente em relagéo a
setor de carne, “expandir a lideranca mundial desser, visando consolidar o Pais como o maior
exportador mundial de proteina animal”.

142. A analise dos dados disponiveis sobre o sgoronstra uma evolucdo em sentido
contrério. Segundo a equipe de auditoria, de 20014 o volume de exporta¢des de carne caiu 80,4% e
mesmo tendo havido recuperacdo nos ultimos anosyobsmes exportados em 2014 ainda se
encontravam aproximadamente 66% abaixo dos niee29d7.

143. Relativamente a posicado do Brasil como exgortaobservou-se a partir de 2007 uma
reducdo da participacdo do Brasil no mercado mumnidiacarne, com crescimento de seus principais
competidores, EUA, Austrélia e India, culminando 204 com a perda da posicdo de maior exportador
mundial de carne para essa ultima.

144. Em contraposi¢do, a equipe de auditoria deigonsignado no relatorio queas
aquisicoes pela JBS com o apoio do BNDESPar, dateira e da quinta maiores empresas de carne
bovina nos Estados Unidos, em 2007 e 2008, ndo ad a queda no volume de exportacdes de
carne bovina brasileira nos anos seguintes, mas #n importantes para consolidar a recuperagéo
dos Estados Unidos no aludido mercado de exporta¢ao

145. Em nenhuma das operacdes analisadas o BNDESdemu aspectos sociais dos
projetos, como por exemplo o montante de empregedgs, ou perdidos, no pais como consequéncia
das operacdes sob andlise. Apesar de o BNDES appa JBS passou de 19 mil empregados no pais
em 2006 para 117 mil em 2014, tornando-se a taroe@tior empregadora do Pais, ndo ha comprovacao
de que a aquisicdo das empresas no exterior tenfiaboido para esse resultado. E provavel que tal
elevacao tenha resultado do processo de consadidedetor de carne no Brasil no periodo indicado,
qgue fez com que a producdo de carne, e consequartemmao de obra j& utilizada, se concentrasse em
poucas grandes empresas. Em sentido contrariciramadd pelo BNDES, o efeito dessa consolidacéo
sobre o total de mao de obra no setor seria exatameoposto, pois processos consolidadores reduzem
as duplicidades, inclusive as existentes em tedaoséo de obra.

146. Um aspecto que fago questdo de ressaltar €agho aos aportes de capital realizados
pelo BNDESPar na JBS é gue tais investimentos,asiézes, sao realizados com recursos publicos
subsidiados. Existe trabalho sendo desenvolvidd @0 a respeito da questdo — aportes de recursos
financeiros do governo ao BNDES -, o qual ndo fmaluido até esse momento, mas que terd seus
resultados trazidos para esse processo, paraeagéligunta na questdo sob enfoque, assim que seus
resultados estiverem disponiveis. Saberemos, evg&mstos desses recursos para o pais.

147. Nao obstante a auséncia de certeza sobre wssess, pode-se afirmar que R$ 5,1
bilhdes, em recursos publicos, a principio subdmia foram aportados pelo BNDESPar na JBS, sem
uma criteriosa analise prévia de seus beneficits @&ais em termos de desenvolvimento econémico e
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social e até mesmo sem uma avaliac@wosterioride tal beneficio, 0 que demonstra desvinculagdo da
concessao dos aportes de capital com a misséimanstial do Banco e com suas normas internaspe, pi
com os interesses publicos que deveriam norteas tesksas acoes.

148. Os gestores do BNDES, em seus comentarioa (d#% pp. 358 a 366, resumidos no
item 3.6.8 do relatorio de auditoria), alegam cpjeo( Regulamento Geral de Operagfes — RGO deve ser
analisado sistemicamente; (b) o RGO nao obrigaadisende impactos sociais, 0s quais deveriam ser
analisados apenas se existissem, o que nao febceoa nenhuma das operacdes; e (c) destaca ad&volug
dos aspectos sociais, sanitarios e ambientaisoastifs no setor de carne bovina no Brasil nos aftim
anos.

149. A equipe de auditoria afastou as justificatispresentadas pelo BNDES (item 3.6.9 do
relatorio de auditoria), e apontou que (a) anatieasistemicamente as normas que deveriam orientar a
atuacdo do BNDESPar, a mais elevada delas, o fstaticial do BNDES, estabelece que o banco tem
“por objetivo primordial (...) apoiar programaspjatos (...) que se relacionem com o desenvolviment
econdmico e social do Pais”, cabendo “financiaqaisicdo de ativos e investimentos realizados por
empresas de capital nacional no extedesde que contribuam para o desenvolvimento econdie
social do pais(b) o mesmo diploma estatutario estabelece queqmcessao de colaboracéo financeira
0 BNDES procederadb exametécnico eecondmico-financeirode empreendimento, projeto ou plano
de negécio,incluindo a avaliagdo de suas implicacdes sociags ambientais”; (c) em vista dessas
normas o BNDESPar ndo poderia “ter concedido afioamceiro a JBS no montante verificado (...), a
custo zero para o beneficiario, e assumindo osgigterentes ao mercado de acdes, para alavancar o
crescimento de uma empresa privada, sem que heugeakjuer impacto social decorrente dos projetos
apoiados”; (d) as politicas governamentais vigeaté&poca levavam em conta, entre outros pontos, a
evolucao de aspectos sociais, econdmicos e setcgige) os dados apresentados pelo BNDES relativos
ao setor de carne ndo contradizem as conclusdersoaes da equipe de auditoria.

150. A esses argumentos da equipe de auditorisg wadiada para os aspectos sociais, eu
destaco o de que restou demonstrado pelo BNDESaocauséncia de andlise de impactos sociais (na
verdade o BNDES afirmou que ndo havia mesmo impasioiais no Brasil) mas também a auséncia de
andlise e de ocorréncia de impactos econdémicos @&ais. Apesar de o BNDES apontar a evolugéo
positiva do setor de carne brasileiro (alguns @¢md foram refutados pela equipe de auditoriadi@é
gue o banco ndo vinculou, até o momento, qualqoentacimento no referido setor econédmico aos
aportes de capital realizados na JBS ora sob agéexi

151. Referidas analises de impacto econdmico @lsdevem abranger, ainda, a possibilidade
de efeitos negativos ao desenvolvimento econémigoci&l do pais. Nas operacbes que ora se discute,
por exemplo, entendo néo ter restado claro seosfpievisiveis, como o fortalecimento da concoignc
as exportacdes brasileiras de carne, no ambiemégnex ou a concentracdo no setor de carne, com
possivel elevacao do preco do produto, no ambietemo, foram devidamente analisadas.

152. O aspecto relacionado a revisdo das normaBNIDES relativamente aos impactos
sociais e econémicos de suas acdes para o pdistrnersugerido pela unidade técnica, também deveréo
ser tratadas no processo a ser criado, conformeocaba

153. Todos esses aspectos deverdo ser analisados w@ior profundidade, e também as
condutas dos responsaveis em relacéo as falhas aladas, nos trés processos de tomada de contas
especial criados para andlise das operacoes.

154. Assim que disponiveis, as analises realizgmmseste Tribunal sobre os subsidios
eventualmente existentes no suprimento de fund®&N&ES pelo Governo Federal, deverdo as mesmas
serem trazidas aos trés referidos processos.”.

41. As andlises procedidas pela unidade técnicaesab informacdes complementares
apresentadas pelo BNDES néo alteraram a avalixggiessa no trecho de voto retro transcrito.

42. Por essa irregularidade deverdo ser ouvidoswlienciaos signatarios da Instrucéo
AP/DEPRI 236/2007 e do Relatério de Andlise AMC/DENV 3/2007 e AI/DEAGRO 17/2007,
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bem como os participantes das 1132 e 1142 Reuniam@omité de Enquadramento e Crédito e da
Decisao Dir. 67/2007-BNDESPAR.

VII — auséncia de realizacdo deue diligence

43. Quanto aduséncia de realizacdo ddue diligencee de andlise criteriosa da operacdp

o0 exame promovido pela unidade técnica confirmaaiagao inicial no sentido de que a equipe
técnica do BNDES ndo procedeu a uma analise osterida operacdo, cujas circunstancias
recomendavam, se nao exigiam, a realizacatudediligenciee outros aprofundamentos.

44, Entendo necessario ressaltar alguns aspeaiotadps na instrucdo da unidade técnica.

45, O primeiro deles diz respeito ao fato de a es®a ser adquirida pela JBS encontrar-se, &
época da aquisi¢do, com o0 passivo a descobersgjauseu passivo superava seu ativo, resultando er
patriménio liquido negativo, situacdo essa que yrekd desde maio do ano anterior, 0 que indicava
elevado risco no negécio e a necessidade de urlisegpfunda e cuidadosa (8 86 da instrucao).

46. N&o obstante isso, o Relatorio de Analise etadm pelo BNDES néo explicitou essa
informacé&o negativa a respeito da Swift. Referiglatorio ndo s6 apresentou o patriménio liquido da
Swift como positivo em 2007, como também apresenttarmacdes erradas relativamente ao ativo
total, a receita operacional liquida e ao lucraitiq relativos ao exercicio anterior (8 87 da unsio).

47. Considerando o patriménio liquido negativo déftSa proposta da JBS de pagar US$ 225
milhdes peloequity (Qque pode ser entendido exatamente como patrimidgindo) da empresa
americana néo poderia prescindir de uma profundtalhada avaliagcdo do valor econémico da
empresa e das suas perspectivas de recuperacéxiopal, avaliacdo essa que nado constou do
relatorio de analise.

48. Entendo que na situacdo descrita a realizagd@rdcedimento delue diligencese
configurava indispensavel. Tal indispensabilidaeeedter restado clara para a prépria JBS, a gmal fe
constar em sua carta consulta que havia iniciadprnacedimento deue diligenceTal informacéo e

tal procedimento foram, ndo obstante, ignorados gejuipe técnica do BNDES, que, em suas
analises, nao utilizou de qualquer informacédo atlvirdesse procedimento, se eventualmente
concluido (8 85 da instrugéo).

49. Divirjo da opinido da unidade técnica no sentié que avaliar o valor econémico da JBS
considerando a Swift j& incorporada seria sufigientorreto sob a 6tica de um investidor comum que
objetiva valorizagdo futura das agfes. Esse ratmdiesvincula a qualidade e viabilidade da empresa
a ser adquirida dos resultados futuros da empessdtante. Como afirmado no paragrafo seguinte da
instrucdo, adquirir uma empresa por montante soparseu valor econdmico, ndo sé aumenta o riscc
do negdcio como reduz o lucro esperado. Se o0 wbjetia o de adquirir apenas o “patrimonio” da
Swift, e ndo suas operacdes, entdo € importanterdéerque ele se encontrava negativo (88 89 e 90dzc
instrugéo).

50. Entretanto, concordo com a SecexEstataisRHquafirma que quem vai investir US$ 750
milhdes na aquisicdo de uma empresa por outracieipente em se tratando de um banco publico,
deveria ter adotado cautelas especiais.
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51. A unidade técnica concluiu que restaram comifitas as falhas retro examinadas
(relacionadas no 8§ 91 da instrugcdo) na analiseuadat pelo BNDES, e que a auséncia de
procedimento ddue diligencecontribuiu para a ocorréncia dessas falhas.

52. Por essa irregularidade deverdo ser ouvidoswiénciaos signatérios da Instrugéo
AP/DEPRI 236/2007 e do Relatério de Andlise AMC/DENV 3/2007 e AI/DEAGRO 17/2007,
bem como os participantes das 1132 e 1142 Reunid@omité de Enquadramento e Crédito e da
Deciséo Dir. 67/2007-BNDESPAR.

VIIl —indicios de existéncia de dano

53. A instrucao da unidade técnica analisou coajuente os iten@) “contraditoriamente a
avaliacdo da equipe de analise do BNDES e da opioidle conceituada agéncia de risco, que
apontaram elevado risco na operagdo em razédo da&icdo financeira da Swift e de crise no
mercado de carne americano, as acbes da JBS foramdgairidas com agio, o que sO seria
justificavel se as avaliagBes indicassem perspedctide valorizacdo das ac¢des, e ndo o contrarie”

(b) “estimativa de dano no valor de R$ 69,7 milhdes, atyalentes a aproximadamente 9,07
milhdes de ac¢bes da JBS, j& que, nessa operacdoatmr médio da acdo nos ultimos 30 pregdes
foi acrescido do agio de R$ 0,50, 4gio esse nadifisado nos autos”,chegando a concluséo, pelas
razes que expbs (88 38 a 41 da instrucdo), dedgwem ser considerados satisfatérios os
esclarecimentos prestados pelo Banco (8§ 38 daugast).

54. O diretor da subunidade discordou desse ememdo, propondo a realizagdo de citagao

dos responsaveis pelo Relatorio de Analise AMC/D&it07 e Al/Deagro 17/07 e dos diretores, em

decorréncia da proposi¢céo e da aprovacao da re@atizée aporte de capital na JBS S/A, por meio da
aguisicao de acdes com agio, resultando em pregyiuado para os cofres do BNDESPar no valor de
R$ 69.735.305,00. O fundamento, em esséncia, égo@@do ha sentido em pagar agio para compral
acOes cujo interesse de transacionar é do vendatiy do comprador.

55. Com as vénias do auditor, anuo ao encaminhansrgerido pelo diretor, que contou
também com a concordancia do secretéario da unidadeca.

56. Utilizo-me, inicialmente, da descricdo do imaiconstante do voto que fundamentou o
referido Acérdéo 3011/2015-Plenério:

“42. Conforme consta do relatorio de auditoria,daiculado o preco médio das ac¢des da JBS
nos ultimos 30 pregdes, R$ 7,6523, ao qual foiseale um &gio de R$ 0,50 (6,5% do valor da agéo),
atingindo o valor de R$ 8,1523, em raz&o das petisps de valorizacdo da empresa com a conclusdo da
aquisicao objeto do préprio aporte de capitais. €andBS havia aberto seu capital ha pouco tempo, no
dia 1/06/2007 suas agOes estavam em negociacgehasad3 pregdes (a partir do dia 02/04/2007), pelo
gue ndo haveria como expandir a amostra de forgmfisativa. Importante destacar que a agédo da JBS
foi lancada no mercado a R$ 6,00.

43. Com relacdo ao valor do agio, ndo restaranoglas parametros utilizados em seu
dimensionamento em relacdo a expectativa de coampertto futuro do valor da acdo. Apesar de a
equipe de auditoria ndo ter suscitado essa questdendo que nao restou claro na documentacéo
apresentada pelo BNDES as razdes desse acrésciR® @60 ao preco da agdo (que representa uma
perspectiva objetiva de valorizagdo da acdo) aonmdempo em que a avaliagdo do proprio BNDES
indicava o altissimo risco da operacéo e a agé&lecidassificacdo Moody's ameacava rebaixar a reta d
JBS caso avangasse com a aquisicao.

44. O futuro demonstrou que, conforme os riscaniécipados nas andlises, as dificuldades
de recuperacéo e consolidacéo da Swift fizeramar da acdo da JBS cair abaixo do valor de aqusica
e se manter nesse patamar por longo periodo d®té€omo veremos adiante, o valor da acdo, em bolsa
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de valores, quando da realizacdo do proximo aperteapital, alguns meses apds, situava-se proximo a
R$ 4,75.

45. Vez que a néo justificacdo da adi¢cdo do agivatar da acdo poderia significar dano ao
patriménio do BNDES, no montante estimado de R$ &8lhdes (R$ 0,50 x 139.470.610 ac¢bes), ou a
aproximadamente 9 milhdes de acbes ao valor de,68pbdr acdo, proporei a formagédo de apartados
conexos a este processo de auditoria, em cujo @mdifio analisados todos os achados relativosaa ess
operacao.”.
57. Necessario proceder a uma retificagdo no pafidg retro transcrito, para esclarecer que
o valor da acdo da JBS em seu langamento foi d&®%e ndo R$ 6,00 como ali informado.

58. Com relacéo aos esclarecimentos prestadogB8laconsidero de todo pertinente destacar
a informacao constante da instrucdo da unidadectco sentido de que o art. 170, § 1° da Lei
6.404/1976 estabelece os critérios para definigdoreco em um aumento de capital, os quais devera
ser utilizados alternativa ou conjuntamente, naiség forma:

“§ 1° O preco de emissdo devera ser fixado, semcéd injustificada da participacdo dos
antigos acionistas, ainda que tenham direito diergnecia para subscrevé-las, tendo em vista, atigen
ou conjuntamente: (Redacéo dada pela Lei n® 9d&7997)

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia;
Il - 0 valor do patriménio liquido da ac¢éo;

Il - a cotacdo de suas acbes em Bolsa de Valamesacomercado de balcdo organizado,
admitido agio ou deséagio em funcéo das condicdesetoado.”

59. O voto condutor do Acordao 3011/2015-Plenastoortranscrito privilegiou a analise do
problema com fundamento no critério estabelecidinoizo Ill. A cotacdo da acdo da JBS em bolsa
de valores, tomada como média de fechamento noso8IB0 pregdes anteriores a data de fechamentc
do preco, equivalia a R$ 7,6523. Referido dispasisuscita a possibilidade de 4gio ou desagio nesse
valor de cotacdo das acdes em razdo das “condiugesercado”. Durante o exercicio de 2007 o
mercado de acdes encontrava-se aquecido, tendadocé4 lancamentos iniciais de acdes (IPO’s) em
um montante de mais de R$ 70 bilHescom elevacdo do indice IBOVESPA da ordem de 43%
durante o exercicio apds quatro anos consecutigosiavacdo do valor das acBesevando-se em
consideracdo as condi¢cdes de mercado, portantmloses das agbes ja se encontram inflados, e s
houvesse necessidade de adequar o valor das agd&Sdo procedimento a ser adotado seria 0 de
aplicar desagio na cotacdo da acdo em bolsa, &gid.o

60. Com relacao ao critério especificado no indisa JBS tinha patriménio liquido de R$
1,43 bilhdo em junho de 200& 1.077.400.000 acde® que produz um valor patrimonial por acéo de
R$ 1,33 por acdo. Tomando-se R$ 7,6523 como o \ddoacdo em bolsa de valores naquele
momento, entdo a acado encontrava-se sendo negaiad®d vezes seu valor patrimonial. Pode-se
afirmar que o critério estabelecido no inciso b mépresenta, no mais das vezes, 0 preco justmede u

* http://www.infomoney.com.br/ultimas-noticias/noticia/887875/ofertas-ccedil-otilde-2007-foi-ano-recordes-com-ipo-
hist

> https://economia.uol.com.br/cotacoes/ultnot/2007/12/28/ult1918u607.jhtm
6 http://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/jbs-JBSS3F/balanco/individual/trimestral /2007
” Anexo 6 ao relatério de auditoria da SecexEstataisRJ transcrito para o relatério do Acérddo 3011/2015-Plenério
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acado, especialmente porque o patriménio liquida $albre o passado da empresa e 0 preco da acé
deve representar seu presente e seu futuro. O geegwercado, de bolsa, especificado no incis&lll,
aquele que, a principio ja incorpora a avaliacdam#wcado — incorporando, ademais, as posi¢des
antag6nicas de compradores e vendedores — solaleroda acdo em relacdo a seu presente e futuro
Por outro lado, o valor patrimonial da acdo € udicin sempre olhado quando se quer avaliar o
descolamento do valor da acdo no mercado em refag@a realidade patrimonial e, especialmente,
nao se pode esquecer disso, é um dos critéridseéstalos na lei.

61. Relativamente ao critério estabelecido no @ndis os argumentos apresentados pelo
BNDES apoiam-se exatamente em estudos que obgtivavaliar economicamente a JBS pela
perspectiva de sua rentabilidade (88 37.1 a 37.thstaucdo), os quais teriam concluido por um
potencial de valorizacdo de 19%.

62. Apesar de esse ser 0 argumento da JBS, o mwdior de sua instrugéo, ndo procedeu a
gualquer analise direta sobre os estudos realizzelo8BNDES constantes do Relatério de Analise da
Operacao, e apos simplesmente considerar satiefatds esclarecimentos prestados, destacou qu
acionistas minoritarios também adquiriram acéessamo preco, e expressou o entendimento de que
nao ha indicios de que o pagamento de agio sopregp médio da acdo tenha sido danoso para c
BNDESPar ou da ocorréncia de qualquer ilicitudejgagfique audiéncia dos responsaveis.

63. Nada obstante a auséncia de andlise, algunmesdemacdes podem ser ditas sobre o
método utilizado pelo BNDES para calcular o valmty das a¢bes da JBS ap0s a incorporagdo com
Swift, qual seja, o fluxo de caixa descontado. Biion que, apesar de ser um método bastante
utilizado, é apenas um método entre outros tambéssiyeis de utilizacdo alternativa e,
especialmente, concomitante. Com relacdo ao méisgecifico, existem ressalvas a sua utilizagéo,
como, por exemplo, a dificuldade de estimacédo da tie desconto pelo modelo WACC e sua
contraindicacdo na avaliacdo de empresas com pasparacional muito expressfvdSegundo, que

os resultados apresentados por esse método depenafusivamente das premissas adotadas, a:
guais, portanto, devem ter suas fontes perfeitarmiadicadas, avaliadas e justificadas. No relatdeio
analise da operacdo ha a indicacdo das premissasn&o a indicacdo das fontes das quais foram
extraidas, e para a maioria delas ndo existe ualaag@&0 e uma justificacdo da escolha. Terceiro, na
referida analise ha a indicacdo de cenarios, nmbéia ndo ha uma justificacdo para 0s mesmos, c
gue nédo permite avaliar se foram adotados cendadistas ou otimistas.

64. Os argumentos complementares apresentado8NEE&S, e aceitos pelo auditor, a meu
ver ndo se prestam a reforgar a concluséo pretendid

65. Relativamente a ponderacdo de que soécios i#rnos também compraram as acdes da
JBS ao mesmo preco, 0 que indicaria que a avalg®NDES estaria compativel com as avaliacdes
de terceiros, é importante destacar que no monustanadlise da operacdo nao havia previsao de
aquisicdo de acdes por soOcios minoritarios, masaperelo BNDES (~79%) e acionistas

controladores da JBS (21%), pelo que a futura @atda socios minoritarios no negocio em nada pode
ter influido na avaliagcdo do preco da acdo pelo BEDModo contrario, € possivel avaliar que foi a

concordancia do BNDES com o preco da acao quediezgtie acionistas minoritarios participassem

do negdcio. Ademais, e mesmo em uma analise arjpostea auséncia de informacdes sobre quais
teriam sido os “sOcios minoritarios” que adquiriragbes na mesma emissao, nao ha como saber ¢
eram socios institucionais ou nao, se eram pub(ftoslos de pensao, outros bancos publicos, aic.) o

® http://modelosfinanceiros.com.br/assets/documentos/avaliacao_de_empresa_-_jbs.pdf
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privados, se realizaram ou se tinha capacidadecakzar avaliacdo propria ou se “aceitaram” a
avaliacdo do BNDES e foram por ela influenciadts, e

66. Adicionalmente a esse argumento, a afirmacaqudeo preco da acdo subiu nos meses
seguintes a operacdao também em nada auxilia, It que a empresa fechou o exercicio com
prejuizo e que suas acbes cairam a valores abaik®$ &,00, permanecendo nesse patamar por temp
consideravel. De se destacar que o preco de R$p8rlacao foi mais elevado que a das aquisicdes
realizadas pelo BNDES nos exercicios seguinte088 e 2009.

67. Por outro lado, existem varios indicativos eatglo de que o BNDES né&o procedeu, a
época, a analise devida e de que o valor establelgara as acdes encontrava-se supervalorizado
indicios esses que nao foram considerados ou adefigelo auditor da unidade técnica.

68. Primeiro, o Relatorio de Analise AMC/DEINV 3@0e AI/DEAGRO 17/2007, em seu
item 4 — Aspectos Econbmicos e Financeiros, apte@sbversos dados e conclusdes, mas se descuid
em demonstrar a origem dos dados ali utilizadosdeyustificar adequadamente a escolha dos
parametros adotados para as projecoes.

69. Segundo, conforme exposto na parte Il, retqarogeto foi analisado e decidido em prazo
extremamente reduzido, incompativel com a compéslace porte da operacgao.

70. Terceiro, conforme restou bastante claro naepdH, retro, inclusive com apoio em
exames e conclusdes da propria unidade técnicglse procedida pelo BNDES apresenta inUmeras
falhas e, especialmente, ndo utilizou qualquer gatimeento dedue diligence ndo analisou a
viabilidade econ6mica da empresa a ser adquirig@oeconsiderou diversas informacdes contabeis €
operacionais relevantes, como, por exemplo, o foela encontrar-se com patriménio liquido
negativo, ou de ter apresentado baixa capacidaderdgedo de caixa em exercicios anteriores, entre
outras.

71. Quarto, ndo restou claro como foi possivel &DBS estimar as possibilidades de
valorizacdo futura da JBS, e consequentementeadeagides, se nao teve tempo e ndo procedeu a un
analise aprofundada da aquisicdo que estaria seatlpada com seu aporte de capital, em empres:
previamente desconhecida, que apresentava balaag@mgnial problemético, em mercado
estrangeiro desconhecido e n&o previamente avaliado

72. Quinto, apesar de as acfes terem sido negecmdd$ 8,00 em seu langamento no
mercado (aspecto em que tenho que corrigir valmneamente informado no voto condutor do
acorddo 3011/2015-Plenario), seu valor caiu, imadiante apos, para algo proximo a R$ 7,65,
permanecendo nesse patamar até a operacdo de guaaeAssim, o valor pelo qual o BNDES
concordou em adquirir as a¢des foi superior adogatara do capital da empresa, ocorrida apenas doi
meses antes, e superior ao valor das a¢fes emdeoisdores durante todo periodo desde a abertur:
do capital.

73. Sexto, ndo se pode descuidar, ademais, daléatpie a maior interessada no aporte de
capitais era a propria JBS, que procurou o BNDESmdiativa propria. Apesar disso, ndo ha indicios
nos autos no sentido de que o BNDES tenha pondeesda questdo e realizado qualquer
contraproposta a JBS.

74. Sétimo, o BNDES ndo era obrigado a aceitar rdgrmacdes da JBS e as suas
guantificacdes, pelo que considero surpreenderggeqn uma operagao tdo complexa, estando um n;
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posicédo de vendedor e outro na posi¢cao de compna@omaja qualquer informacéo sobre negociagac
de valores entre BNDES e JBS, envolvendo corregé@sformacdes, contrapropostas e reanalises.

75. Por dltimo, permito-me reproduzir trecho domumciamento do diretor que elucida a
guestdo, demonstrando que era o BNDESPar quemaiphavaléncia na negociacéo das condi¢des de
transacao (peca 88):

“13. Na situacdo em tela, era a JBS que necessitava preméncia, para ndo perder a
oportunidade de compra da Swift, de parceiro fieanccom condi¢cdo de aportar elevado volume
de recursos e que aceitasse assumir relevante néstizando participacdo acionaria na empresa no
lugar de financiamento, tendo em vista o significagrau de endividamento da companhia de
carnes.

14. Sendo assim, dado o flagrante interesse dai@prdBS de realizar a transacéo, o
BNDESPar néo detinha qualquer 6nus de convenceyaifica a vender suas acdes. Portanto, nao
necessitava, em momento algum, incrementar comaagador das acdes a serem adquiridas, pois
nao precisava persuadir a JBS a realizar o negdoaogal era essencial para a expansdo comercia
da empresa de carnes. Com efeito, 0 BNDESPar podé&fi realizar a transagdo com desagio,
embora, no presente caso, devesse justificar esstha com base no art. 170, 8§ 1° inciso lll, e §
7° da Lei 6.404/1976.

15. Logo, ndo ha razédo alguma para o pagamentgiden@ negocio efetuado, pois nao
ha sentido em pagar agio para comprar acoes dejesse de transacionar € do vendedor e ndo d
comprador.

16. Em primeiro lugar, repisa-se, foi a JBS queueegu a ajuda financeira do
BNDESPar. Se o BNDESPar passaria a ter uma fatisideravel do capital da empresa frigorifica
foi porque a propria companhia JBS estava necedsitde recursos para realizar a aquisicao de
outra empresa, transacao esta que, de outra fproavelmente ndo se concretizaria.

17. Assim, o banco detinha clara vantagem na nagacia ser realizada no presente
caso. Por isso, o BNDESPar deveria conseguir methoondi¢cdes para a consolidacdo de seus
interesses e nao melhores condi¢des para a caag@i do interesse da outra parte.

18. Pode-se dizer, utilizando termo popular largameonhecido, que o BNDESPar
estava com “a faca e o queijo na mao”, sendo anmgritarcontrario as praticas de mercado que o
banco abandonasse essa condicao privilegiadaysteanente beneficiar a contraparte.”

76. Sopesados 0s elementos constantes do relad@ériauditoria original e os agora

apresentados pelo BNDES, entendo existirem indigoBcientes, em forca e numero, para
fundamentar a conversédo do presente processo Wseefacdo em tomada de contas especial, quai
sejam:

a) dos trés critérios estabelecidos em lei para ay@dialo valor de emissao de uma acao,
um indica que deveria ter ocorrido desagio sobralor de mercado, o segundo indica que o valor de
mercado ja se encontrava bastante superior aopatiomonial da acdo, conforme retro analisado;

b) a analise procedida pelo BNDES, com apoio no tercgiitério, foi bastante falha,
conforme retro analisado, e, portanto, ndo da sei@ar pagamento de agio sobre o valor de mercadc
das acOes adquiridas e sobre o valor de lancardastacfes no mercado ocorrido apenas dois mese
antes;
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c) o BNDES ndo demonstrou qualquer razdo negociabgpertasse o pagamento de agio
sobre o valor de mercado das acgdes, considerapeciaisnente que o interesse na concretizagao dc
negdcio era integralmente da JBS, e de que terdisaaio e negociado as condi¢cdes da operacao cor
a profundidade e empenho devidos;

77. Dito tudo isso, considero importante ressajter o0 dano estimado refere-se ao valor pago a
maior em relacdo ao valor das acdes em bolsa deesabpela cotacdo média dos ultimos 30 pregdes
sem justificativas razoaveis - ou seja 139.470.&d@es multiplicado por R$ 0,50 -, resultando em
prejuizo apurado para os cofres do BNDESPar nor vildoR$ 69.735.305,00 -, e ndo a eventual
resultado lucro/prejuizo futuro advindo da operagdgue ndo se encontram em analise no processo.

78. Complementando o encaminhamento sugerido pedtold com o aval do secretario da
unidade técnicaproponho que o0s presentes autos sejam convertidosneomada de contas
especial, em cujo ambito seréo citados os signatdsi da Instrucdo AP/DEPRI 236/2007 (peca 11,
p. 1-4) e do Relatorio de Anélise AMC/DEINV 3/200% AI/DEAGRO 17/2007 (pega 12, p. 1-57),
bem como os participantes das 1132 e 1142 Reuniao @omité de Enquadramento e Crédito
(peca 11 p. 5) e da Decisao Dir. 67/2007-BNDESPABe¢a 12, p. 65-68) para apresentarem suas
alegacoes de defesa acerca da aquisicao das acoes &gio, o que resultou em dano aos cofres do
BNDESPar.

79. Entendo, ainda, que MBS, beneficiaria do agio acrescido ao valor de mmado das
aclOes, devera ser citada em solidariedade com essesponsaveis, para que, de forma idéntica,
apresente suas alegacoes de defesa a respeito dedams aspectos que envolvem a operacéo sob
analise.

IX — sobre o custo dos recursos do BNDES para o gai

80. Ressaltei no voto condutor do Acordao 3011/Z0Ehario o fato de os investimentos
realizados pelo BNDESPar na JBS serem, muitas vezaizados com recursos publicos subsidiados.
A questdo — aportes de recursos financeiros dorgovao BNDES - foi objeto de trabalho
desenvolvido no TCU.

81. No ambito do TC 007.722/2015-0, o Tribunal ireal auditoria operacionaendo como
objetivo examinar as emissdes diretas de titulddiqgns ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), no periodo de 20081428 os impactos nos custos da divida publica
mobiliaria federal, no risco soberano e no resoltligcal, bem como avaliar a transparéncia das
referidas operacoes.

82. A fiscalizacdo promovida pela Secretaria de raliacdo Governamental (Semag)
permitiu identificar: “i) o aumento no spread nasas dos titulos publicos provocado pelas emissoe:
diretas de titulos publicos ao BNDES; ii) o impad&ssas emissfes no risco soberano; iii) a perda d
transparéncia na gestdo da divida publica e a pdedprevisibilidade para o mercado de titulos
publicos provocada pelos repasses de titulos msbko BDNES; iv) a divergéncia entre os dados
enviados pelo BNDES e os dados do Selic enviadts Banco Central do Brasil; v) a falta de
transparéncia sobre os impactos da politica deesséo de crédito por meio de emissfes diretas d
titulos publicos ao BNDES; vi) os titulos recebiqudo BNDES e mantidos em carteira”. Diante
disso, por meio do Acoérddo 574/2017 — Plenaricarforexpedidas recomendacfes a Secretaria dc
Tesouro Nacional.

83. No que interessa aos presentes autos, refgatdalho apurou quele 2008 a 2014, a

Unido, por intermédio da STN, emitiu titulos pubidederais diretamente ao BNDES no valor total
de R$ 423.999.728.705,83, 0 que correspondeu aunmerdo de igual magnitude na divida bruta do
governo federal brasileiro, mais especificament@umento do estoque da Divida Publica Mobiliaria
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Federal interna (DPMFi). Essa divida aumentou 78%eriodo, sendo os repasses de titulos publicos
ao BNDES responsaveis por 35% desse acréscimo.

84. Especificamente quanto aos subsidios gerados pentratos de repasses de titulos ao
BNDES, o seguinte trecho do relatério que acompanititada deliberacdo expfe o panorama da
guestéao:

“28. Além do impacto no volume total da divida lksut maior parte dos recursos
emprestados ao BNDES, nos termos da legislacaoaetala, resultou em uma remuneracdo ao
Tesouro inferior ao seu proprio custo de captaD&modo geral, os empréstimos concedidos sao
remunerados pelo Banco a taxas proximas a Taxaums dle Longo Prazo (TJLP), bastante
inferiores as taxas de juros pagas pelo Tesouim&ada Selic) em relagdo aos titulos da divida
publica emitidos para sustentar as operacdes ditard diferenca entre essas taxas torna-se
despesa para o Tesouro, a ser paga na forma ddisubs

29. Em fiscalizacéo realizada em 2012 pelo TCU (4&6 3.071/2012-TCU-Plenario),
constatou-se que as operagfes de crédito realizadaso BNDES ndo eram acompanhadas de
projecbes que permitissem conhecer o montante tlsl beneficios financeiros e crediticios
concedidos pela Unido, além das despesas finagcmtativas aos juros e demais encargos
decorrentes da captacao de recursos pela STNtificatsva € que havia muitas incertezas quanto
ao comportamento futuro das taxas de juros envasvith calculo dos beneficios crediticios, o que
gerava dificuldades em encontrar uma metodologg@ada de apuracdo. Desse modo, concluiu-se
gue empréstimos da ordem de quase meio trilhdeaie em dinheiro publico foram realizados sem
gue seus custos pudessem ser adequadamente avaliadm o dimensionamento de seu impacto
sobre as contas publicas.

30. Dada a materialidade das operacoes, a falfantEnsionamento do seu impacto, ndo
somente nas contas publicas como também na divi&c@, € bastante relevante e apresenta um
risco para a divida, uma vez que ndo ha medidasmpensacao para essas despesas pelo fato c
nao serem previamente calculadas.

31. No mesmo acordao citado anteriormente, o TGerakénou a STN que procedesse a
explicitacdo dos montantes anuais de beneficiamdigiros e crediticios decorrentes das operagde:
de crédito ao BNDES, por intermédio dos relatéeaemonstracdes contabeis da Unido, de forma

a evidenciar os subsidios efetivamente concedidosc&da exercicio, permitindo a sociedade
conhecer os custos associados a atuacado govermament

(..)

34. Como é possivel observar, hd uma evolucdo pasgigbes dos contratos de
empréstimos ao BNDES, no sentido de favorecer evazlanais o devedor (BNDES) e desfavorecer
o credor (Unido). Os primeiros contratos firmadpgeaentaram taxas de remuneracdo compativeis
com as taxas de captacéo (12,35% a.a.), prazaaéeca menores (trés a quatro anos) e prazos d
pagamento de juros remuneratorios e de princip&é matos. Ao longo do periodo analisado, as
condigbes contratuais foram sofrendo alteracfesmdeo a criar condigcbes de pagamento
extremamente favoraveis ao BNDES e extremament@awieaveis a Unido. Ao realizar uma
analise detalhada dos contratos de repasse reaizatte a Unido e o BNDES, concluiu-se que:

. A grande maioria dos contratos apresentou ume daxremuneracdo equivalente a
TJLP, ou seja, muito inferior a taxa de captacadesouro;

. O prazo médio de caréncia para pagamento doipaindos montantes concedidos €
de 23,5 anos;

. O prazo médio de vencimento dos contratos é geatibs.
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35. Todas essas condi¢cdes geram para a Unido urassk custo de subsidio e um
grande esforco de rolagem de divida publica.”

85. Em termos de valores, a Semag calculou sohti¢utss recebidos e mantidos em carteira,
ou seja, ndo vendidos pelo BNDES, no montante dé(R#¥8.756.042,1&s subsidios gerados pelas
operacdes, comparando-se 0s juros contratuaisatesim Tesouro Nacional apropriados pelo BNDES
com 0s custos que esses mesmos titulos carregarahesmuro Nacional no mesmo periodo. A
conclusao foi de que “o subsidio referente a e$gdgs, no periodo entre 2008 e 2014, gerou para C
Tesouro uma despesa de aproximadamente R$ 7,4£4&ilh6

86. Além disso, estimou-se que as operacdes deessimw de crédito do Tesouro Nacional

geraram subsidios de R$ 81,6 bilhdes no period@0d8 a 2014. A estimativa desse subsidio
implicito teve por fundamento a diferenca entréaagas de juros da emisséo direta e do contrato de
financiamento respectivo, metodologia detalhadaenéescrita no relatorio da auditoria. Conforme

esclareceu a unidade técnica, “seguindo essa tleh@ciocinio, a esséncia da estimativa reside ne
captura do efetivo diferencial entre as taxas detacdo do Tesouro (taxas pagas pela STN
inicialmente ao BNDES, quando da dacdo dos titupgyosteriormente, ao mercado, quando da
rolagem da divida) e de remuneracgéo contratualREIOES ao Tesouro”.

87. Transpondo essas informacdes para o preseresgo, considero importante destacar que
0 conjunto de indicios é no sentido de que BNDESPar utilizou-se de recursos caros parai® epa
para os contribuintes para viabilizar a aquisic@ouctha empresa norte-americana pela JBS, sen
analise aprofundada de viabilidade econémica desitiwmento, concedendo recursos em montante
superior ao necessario, sem acompanhamento postdequado da operacao, por meio da aquisiGac
de acOes da referida empresa com agio que nastfegufrente as informacdes carreadas aos autos
e, especialmente, sem qualquer analise dos bersefjoe tal operacdo poderia trazer para o paisae pa
seus cidadaos.

X - Concluséo

88. Conforme retro analisado, entendo que os nela®mentos oferecidos pelo BNDES em
resposta as diligéncias que lhe foram dirigidaslogm@ram afastar os indicios de irregularidadde e
dano que ja haviam sido suscitados a partir dosezitos levantados na auditoria original.

89. Restaram confirmadas, nas partes Il e lll desgmte voto, apds analisadas as novas
informacdes prestadas pelo BNDES, ter sido conoettatamento privilegiado a JBS por parte do

BNDES quer seja em razao da velocidade com quesi@gio aqui sob apreciacao, de grande porte
complexa e de alto risco foi analisada, quer sejarazdo de terem sido aportados recursos em
montante superior as necessidades da empresa pgarapsimento do objetivo estabelecido em sua
carta consulta.

90. Corroboram tal conclusdo de tratamento priialdg as analises realizadas nas partes V e
VII do presente voto, que demonstram que as asalises quadros de usos e fontes ndo deixavan
claro o destino a ser dado a parcelas considerdwetapital aportado e que as andlises constaates d
Relatorio de Andlise da Operacdo contam com insnéathas e com flagrante auséncia do
aprofundamento necessario frente as informacéesigakzavam o elevado risco da operacéao.

91. A parte VI do presente voto, por sua vez, cordu a avaliacdo inicial de que o BNDES,
ao aprovar uma operacdo de aporte de capitais goprsicdo de uma empresa no exterior, nédo
procedeu a qualquer analise de beneficios econémisociais para o pais, conforme obrigavam seus
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estatutos e normas internas, havendo indicios asnm em sentido contrario, qual seja no de que &
operacao, juntamente com outras, foi danosa aog;esfde exportacdo de carne brasileira.

92. A parte IV do presente voto demonstrou, aohecohs analises procedidas pela unidade
técnica em sua instrucdo, a auséncia de acompantmsistematico da operacao e da aplicacdo dos
recursos nas finalidades inicialmente previstadeanforam.

93. A parte VIl do presente voto concluiu pelastécia de indicios suficientes em forca e
namero para que se converta a presente represemiazfomada de contas especial, em cujo ambito
deverdo ser procedidas as devidas citacdes além add€ncias relativas aos indicios de
irregularidades nao relacionados diretamente ao daservado.

94. Relativamente as determinacdes propostas palade técnica, entendo que a apreciacéo
das mesmas devera ocorrer em momento futuro, danjmte com a analise final de mérito do
presente processo, pelo que deverdo ser novammalisadas e, se for o caso, novamente proposta:
pela unidade técnica no momento processual adequado

95. Por ultimo, considero essencial relembrar a estegiado que o presente processo teve
origem em auditoria instaurada em atendimento &ig@do do Congresso Nacional. Em vista disso,
proporei que conste do voto a necessidade de adeiécnica dar a este processo a urgéncia que el
requer, por seu conteudo material e por seu engunahto regimental.

Xl — anélise de informacdes intempestivas

96. Ressalto que a SecexEstataisRJ promoveu diligguimto ao BNDESPar, com vistas a
delimitar, de forma individualizada, a responsahbigéo dos envolvidos na analise da operacéao.

97. Diante da nao apresentacao dos elementos idagiereiterou-se a diligéncia, solicitando
a descricdo pormenorizada da participacdo e dameapilidade de cada um dos signatarios dos
documentos relacionados a operacdo, além de inf@eBa quanto aos responsaveis pelo
acompanhamento do projeto 1645717.0001/2007.

98. Concedida a prorrogacéo de prazo para atentbnsaficitada pelo BNDES, estando o
presente processo ja pautado para julgamentopastasa diligéncia foi encaminhada, por e-mail, a
este Tribunal no dia 20/4/2017. O oficio esclarepi@ um item ainda dependia da conclusdo da
averiguacao interna de informacdes e que a respestacomplementada.

99. Assim, somente na véspera da presente Sess@antégralmente apresentada a
documentacédo, por meio da qual o banco alinhanrdgdes relativas a delimitacdo da participacao de
seus técnicos e gestores nos atos analisadossentggrocesso.

100. Considerando ndo ser oportuno e convenientetsme o presente processo a unidade
técnica para andlise das implicagbes dessas infderana delimitagdo da responsabilizacédo
individual dos envolvidos na pratica dos atos s@be@acdo,haja vista a possibilidade de
ocorréncia iminente de prescricdo no presente proseq pelo que urge sejam autorizadas as
respectivas audiéncias e citacdes, determinaracomao que a unidade técnica, apds a conversao dc
presentes autos em tomada de contas especiaearefirida documentacéo e submeta a este relato
até o dia 10 de maio proximo, proposta de citacéudiéncia que ja leve em consideracdo as
informagdes aqui referidas.

101. Importante salientar que os indicios cola@osaaos autos ja apontam para a necessidad
de conversdo do processo em tomada de contas as@eci cujo ambito deverdo ser apurados 0s
fatos, identificados os responsaveis e quantificaddano, conforme art. 8° da Lei 8.443/1992.

Observa-se, assim, que a perfeita identificacaorekonsaveis e a consequente citagdo e audiéncie
dos mesmos pode ser feita apos a instauracdo dadeQBRaneira mais célere, por meio de despachc
do relator, considerando a competéncia a ele adafpelo art. 157 do Regimento Interno desta Corte.
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Feitas essas consideracfes, e anuindo em essépoigpasta apresentada pelo diretor,
apoiado pelo secretario da unidade técnica, coajustes considerados pertinentes, manifesto-me po
gue o Tribunal adote a decisdo que ora submette Letegiado.

TCU, Sala das Sessodes Ministro Luciano BrandaosAdeeSouza, em 26 de abril de 2017.

AUGUSTO SHERMAN CAVALCANTI
Relator
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ACORDAO N° 800/2017 — TCU — Plenario

1. Processo TC 034.930/2015-9.

2. Grupo Il — Classe V — Assunto: Representacatic{ftagado do Congresso Nacional)

3. Interessado: Comisséao de Fiscalizacdo e Cormteol@dmara dos Deputados — CFFC

4. Orgao/Entidade/Unidade: Banco Nacional de Desleimento Econdmico e Social; BNDES
Participacbes S.A.

5. Relator: Ministro-Substituto Augusto Sherman &eanti.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Controle ExtetacAdministracdo Indireta no Rio de Janeiro
(SecexEstataisRJ).

8. Representacdo legal: Juliana Calixto PereirdB({@®J 130.070), Luiz Claudio Lima Amarante
(OAB/SP 156.859), André Carvalho Teixeira (OAB/DB.135) e outros, representando Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de sepi@;do instaurada em decorréncia do
Acordéo 3011/2015-Plenario - prolatado em relatde@uditoria (TC 007.527/2014-4) cujo objeto foi
0 de examinar, a pedido da Comissédo de FiscaliZaig@mceira e Controle da Camara dos Deputados
- CFFC, as operacOes de crédito e de mercado dtaisapalizadas pelo BNDES e pelo BNDESPar
com o Grupo JBS, de 2005 a 2014 -, em cujo ambitani analisados indicios de irregularidades
observados na operacao de apoio financeiro por deeamuisicdo de acdes, por parte do BNDESPar,
da empresa JBS, com o objetivo de permitir a e&saaladquirir a empresa norte-americana Swift;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Uniéeunidos em Sessdo Plenéria, com
fundamento no art. 1°, inciso Il, e 5°, incisod,Leei n° 8.443/92, em:

9.1. conhecer da presente representacdo, sasstatoequisitos de admissibilidade previstos
nos arts. 235 e 237, inciso VI, do Regimento Irdateste Tribunal, e no art. 103, § 1°, da Resoldcao
TCU 259/2014;

9.2. determinar, nos termos do art. 47 da Lei 8882, a conversao do presente processo emn
tomada de contas especial;

9.3. autorizar a citacdo dos responsaveis a see@imdbs pelo relator entre os signatarios da
Instrucdo AP/DEPRI 236/2007 e do Relatorio de A®AIAMC/DEINV 3/2007 e AI/DEAGRO
17/2007, bem como entre os participantes das 113%%® Reunido do Comité de Enquadramento e
Crédito e da Deciséo Dir. 67/2007-BNDESPAR, considdo o resultado da andlise prevista no item
9.6 deste Acodrdao, em solidariedade com a empBS&JA, com fulcro nos arts. 10, § 1°, 12, inciso
Il, e 16, § 2° b, da Lei 8.443/1992 c/c o art. ,2D2. Il, e 209, § 5° Il, e § 6° do Regimento
Interno/TCU, para, no prazo de quinze dias, corstaalgartir da ciéncia da citacdo, apresentarem
alegacbes de defesa e/ou recolherem aos cofreN@ES Participacdes S.A. o montante de R$
69.735.305,00 - dos quais R$ 68.421.300,00 rektvalata base de 6/7/2007 e R$ 1.314.005,0C
relativos a data base de 9/8/2007 -, atualizadcetacamente a partir das datas indicadas, nos sermo
da legislacao vigente, em decorréncia da aquisiedb39.470.610 acBes com a adicdo nao justificade
de agio de R$ 0,50 ao valor de cada uma, com afr@us principios constitucionais da
impessoalidade, moralidade e eficiéncia, previstoart. 37 da CF, e da economicidade, estabelecidc
no art. 70 da CF, além de se ter violado os aB8; 154, §2°, “a”; 155, Il; 158, |, e 160 da Lei
6.404/76;

9.4. autorizar a audiéncia dos responsaveis a sgénidos pelo relator entre os signatarios da
Instrucdo AP/DEPRI 236/2007 e do Relatorio de AAlAMC/DEINV 3/2007 e AI/DEAGRO
17/2007, bem como entre os participantes das 113%%& Reunido do Comité de Enquadramento e
Crédito e da Decisdo Dir. 67/2007-BNDESPAR, considdo o resultado da analise prevista no item
9.6 deste Acérdao, com fundamento no art. 43,ani¢isla Lei 8.443/91 e art. 250, inciso IV, c/anb.
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237, paragrafo unico, do RI/TCU, para que, no pezquinze dias, apresentem razdes de justificativa
para os indicios de irregularidades a seguir imtisa 0s quais poderdao ser revistos pelo relator €
transformados em itens da citacao a ser realizaddeeorréncia do item 9.3, retro, caso demonstrem
estar situados na esfera de causalidade do daeo a@psrado -, observados no ambito do projeto
1645717.0001/2007, referente a participacdo adeoma empresa JBS, por meio da realizacdo de
aporte de capital, no montante de aproximadameng&$ 83 milhdes (equivalentes a
aproximadamente R$ 1,14 bilhdo, conforme taxa deb@ utilizada na analise da operacdo), com a
finalidade de adquirir a empresa americana Swibidsa&: Co.:

9.4.1. enquadramento, analise e aprovacédo da @peds; grande porte, complexa e de alto
risco, em prazo exiguo, muito aguém do prazo miaédicado pelo proprio BNDES, sem justificativa
adequada até o momento;

9.4.2. deficiéncia na andlise e aprovacéo da opeyatiante dos indicios de aporte de capital
acima das necessidades especificadas no pedidgyassivel excesso da ordem de US$ 350 milhdes
(equivalentes a R$ 682,5 milhdes, conforme taxaabio utilizada na analise da operacdo) sem
destino e necessidade corretamente explicitadaades e comprovados na consulta, nas analises, n
guadro de usos e fontes, nos pareceres, e nostosntr

9.4.3. auséncia de andlise de beneficios econbmécosociais para o Brasil, com
descumprimento do art. 12 do Regulamento Geral pbra@des, anexo a Resolucdo BNDES 862/96,
bem como a missdo do BNDES e os arts. 3°, 9°100, ¢ do Estatuto Social do BNDES, c/c art. 4°, |
do Estatuto da BNDESPar e, ainda, os arts. 158¢lll8la Lei 6.404/76;

9.4.4. realizacdo da operacdo sem a observancieviry de cuidado e diligéncia, tendo em
vista a auséncia da adequada analise dos riscaquisicdo da empresa Swift Foods & Co. para a
empresa JBS e para o BNDES, deixando-se de ateani@ro previsto nos arts. 153 e 155, II, da Lei
6.404/76, conforme evidenciado, principalmente, rseguintes falhas observadas no RAN
AMC/Deinv 3/07 e Al/Deagro 17/07:

9.4.4.1. incertezas quanto ao valor contabil dareggpSwift Foods e Co., em razdo de ndo
terem sido realizados ou analisados os procedimeéalue diligenceou qualquer analise mais
aprofundada, que apresentava situacdo economitaneéira claramente deteriorada;

9.4.4.2. auséncia de mencao explicita e avaliagé® dhdos negativos constantes das
informacdes contabeis da empresa Swift Foods &€o.;

9.4.4.3. auséncia de avaliagdo do valor econdmadSwift Foods & Co. com base na
expectativa de sua rentabilidade futura que fundéasee o valor pago por sequity, ja que as acdes
da empresa nao tinham valor patrimonial em raz&edgatrimoénio liquido encontrar-se negativo;

9.4.5. concessao de tratamento privilegiado a emapréBS consistente nos indicios
relacionados nos subitens 9.4.1 a 9.4.4, retro.

9.5. determinar a audiéncia déhefe do Departamento de Acompanhamento e Gestdo d
Carteira (AMC/DEPAC) e do Superintendente da Areaiércado de Capitais (AMC), nos cargos no
momento da ocorréncia dos fatos, bem como dosrariegs da diretoria do Banco a época dos fatos e
de eventuais outros responsaveis identificadosrir pi@ resultado da analise prevista no item 9.6
deste Acordao, com fundamento no art. 43, incisddlLei 8.443/91 e art. 250, inciso 1V, c/c o art.
237, paragrafo Unico, do RI/TCU, para que, no paequinze dias, apresentem razdes de justificativa
em decorréncia da deficiéncia no acompanhamenexeleucao fisico-financeira da operacao, diante
da possivel auséncia de comprovacédo de utilizag&mparacdo de pelo menos US$ 230/235 milhdes
(equivalentes a R$ 458,25 milhdes, conforme taxaémebio utilizada na analise da operacdo) dos
recursos aportados nas finalidades previstas, deguforma e o conteddo previstos nos arts. 5&, 52
55, inciso | e VI, das Normas Aplicaveis ao Flues @peracdes Diretas e Indiretas Nao-Automaticas
do Sistema BNDES, anexo a Resolu¢cdo BNDES 1.463/288ultando na auséncia de documentacao
comprobatéria de que a totalidade dos recursostamf® na JBS S.A. tenha sido despendida nas

64



g
mu TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 034.930/2015-9

finalidades previstas, deixando-se de cumprir ntumalo proprio Banco e, ainda, os arts. 153 e 158,
Il, da Lei 6.404/76;

9.6. determinar a Secretaria de Controle Externédfainistracdo Indireta no Rio de Janeiro
(SecexEstataisRJ) que analise, até o dia 10/05/204@va documentacdo encaminhada pelo BNDES
e o reflexo das informacgdes na responsabilizagdividual ja efetivada pela unidade técnica, levando
se em conta, ainda, os entendimentos expostos tooevoa presente deliberacdo, e encaminhe, ate
mesma data, proposta detalhada das citacdes enaiasi@eterminadas no presente acorddo, com ¢
delimitacdo das responsabilidades individuais dspansaveis;

9.7. determinar a Secretaria das Sessfes a reimmes$iata deste processo a SecexEstataisRJ
para as providéncias urgentes requeridas;

9.8.dar a tomada de contas especial a ser autuadazém do item 9.2 deste acorddo a mesma
prioridade devida ao processo que originou a ptegepresentacédo, TC 007.527/2014-4 — Solicitacéo
do Congresso Nacional, mais especificamente da €3d@mide Fiscalizagdo Financeira e Controle da
Camara dos Deputados — CFFC, nos termos do amcEd |, da Res. TCU n° 215/2008;

9.9. apensar 0s presentes autos ao processo dgatdeaontas especial que vier a ser autuado
na forma prevista no art. 41 da Resolugao — TCU228%;

9.10. encaminhar copia do presente acorddo, acdragardas pecas que o fundamentam ao
Presidente da Comisséo de Fiscalizacdo Financedan&ole da Camara dos Deputados — CFFC, a
Casa Civil da Presidéncia da Republica, ao Minstéda Fazenda, ao BNDES, ao
BNDES/BNDESPar, a JBS, ao 11° Oficio da Procuradde Republica do Distrito Federal, e a
Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM.

10. Ata n° 14/2017 — Plenario.

11. Data da Sesséao: 26/4/2017 — Ordinaria.

12. Cadigo eletrdnico para localizacdo na pagin@@o na Internet: AC-0800-14/17-P.

13. Especificacado do quorum:

13.1. Ministros presentes: Raimundo Carreiro (Ee¥ge), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin
Zymler, Augusto Nardes, José Mucio Monteiro e Brhamtas.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augustor®@aa Cavalcanti (Relator), Marcos Bemquerer
Costa e André Luis de Carvalho.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
RAIMUNDO CARREIRO AUGUSTO SHERMAN CAVALCANTI
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
PAULO SOARES BUGARIN
Procurador-Geral
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