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Introducéo

A presente Comissdo Parlamentar de Inquérito foi
instalada, segundo seu Plano de Trabalho, para investigar supostas operacées
irregulares do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, sobretudo no que diz respeito a (i) empréstimos secretos concedidos a
empreendimentos realizados em outros paises, como Angola e Cuba, sem que
houvesse a devida publicidade e o controle pelos 6rgados competentes para tal;
(i) empréstimos suspeitos por estarem eivados de corrupc¢ao, concedidos a
empresas de fachada, conforme denuncia no &mbito da Operacédo Lava Jato, e
(iii) empréstimos realizados com critérios questionaveis do ponto de vista do
interesse publico que, além do custo de oportunidade por ndo terem sido
aplicados em setores de grande necessidade, foram concedidos em condi¢des
duvidosas, como as operacfes de crédito e concessdes de garantia em favor
das empresas do grupo do empresario Eike Batista e do setor frigorifico, com

destaque a empresa JBS.

Ao longo dos ultimos anos, o banco pautou sua atuagao
por meio da politica de “campeao nacional’, restando suspeita a forma como os
“campedes” que representaram cada setor foram escolhidos. Ha uma nebulosa
rede de relacionamentos entre politicos governistas, lobistas e empresarios em
torno dos financiamentos concedidos pelo banco. Além de um volume
significativo de recursos em favor das empresas denunciadas na Operacéo

Lava Jato, que coincidentemente abarca os mesmos atores que fazem parte da



enigmatica e funesta rede que orbita ao redor do BNDES, muitos deles ja

condenados.

Uma misteriosa for¢a agiu nesta CPI para atender esses
interesses escusos, a ponto de renunciar a praxe de conceder a relatoria ou a
presidéncia da Comissdo a parlamentar do mesmo partido do autor do
requerimento, o PPS. Ainda nesta conduta antirrepublicana, sequer foi
concedida ao Partido uma das sub-relatorias, apesar de insistente solicitacédo
minha e do Lider do Partido.

N&o podemos deixar de mencionar o0 obscuro
desdobramento do acordo que precedeu a Reunido Deliberativa de oito de
outubro, em que a Oposicao e a Base realizaram tratativas para aprovacao de
alguns requerimentos. Misteriosamente, ao chegar a votacdo da quebra de
sigilo da empresa Pepper Comunicacdo — agéncia envolvida na Operacao
Acrbnimo, na Operagdo Lava Jato e na campanha da Presidente Dilma
Roussef -, 0 Deputado André Moura propds o rompimento do acordo. Diante da
resisténcia imposta, o requerimento acabou sendo aprovado e o acordo
cumprido. Foram poupados os senhores Benedito de Oliveira Neto (conhecido
como Bené), Carlos Alberto de Oliveira Andrade (do Grupo CAOA) e Vagner

Freitas de Moraes, membro do Conselho de Administracdo do BNDES.

Por estas razfes trazemos a este Colegiado nosso Voto

em Separado dando especial relevo aos seguintes aspectos:

1. Blindagem

Em diversas ocasides, a CPl ndo exerceu suas
prerrogativas, quando, por exemplo, deixou de convocar figuras-chave na
apuracdo dos fatos para trazé-los simplesmente na qualidade de
convidados, o que dispensa o0 compromisso com a verdade. Dessa forma
foi convidado o senhor Luciano Coutinho, presidente do BNDES, que

respondeu as perguntas dos parlamentares sempre ressaltando as qualidades



do Banco, como se jamais tivesse havido algum problema com as suas
operacoes.

Posteriormente, foram convidados diretores e ex-
presidentes do banco que, também sem o compromisso de dizer a verdade,

fizeram praticamente uma apresentacéo institucional da instituicao.

Nessa condicdo, compareceram 0s convidados abaixo,
nas datas discriminadas:
e 01/09 — Wagner Bittencourt de Oliveira, Vice-presidente do
BNDES;
e 01/09 — Luciene Ferreira Monteiro Machado, Diretora de
Comeércio Exterior do BNDES;
03/09 - Demian Fiocca, Ex-presidente do BNDES
(abril/2006 a abril/2007);
10/09 — Eleazar de Carvalho Filho, Ex-presidente do
BNDES (janeiro/2002 a janeiro/2003);
10/09 — Carlos Francisco Theodoro Machado Ribeiro de
Lessa, Ex-presidente do BNDES (janeiro/2003 a
novembro/2004);

22/09 — Carlos Francisco Theodoro Machado Ribeiro de
Lessa, Ex-presidente do BNDES (janeiro/2003 a
novembro/2004);

22/09 — Julio Cesar Maciel Raimundo, Diretor Industrial,
Capital Empreendedor e Mercado de Capitais do BNDES.

N&o foram poucas as tentativas de convocacéo do senhor
Luis In4cio Lula da Silva, ex-presidente da Republica, a fim de esclarecer as
operacoOes suspeitas do banco que foram iniciadas em seu governo, bem como
sua suposta participagdo em trafico de influéncia, conforme amplamente

noticiado pelos principais veiculos da imprensa.

Tamanho era o desejo de se obter tal esclarecimento que
tdo logo foi instalada a CPI, ja havia trés requerimentos de convocac¢ao do ex-



presidente. Ao todo, foram apresentados requerimentos por cinco partidos que,
infelizmente, n&o lograram sucesso. Verificou-se ao longo dos trabalhos da
Comisséo que o referido politico conta com protecdo desmedida na Camara
dos Deputados, ainda que venha gradativamente encolhendo sua credibilidade

perante a sociedade brasileira.

No dia 1° de outubro, houve uma tentativa de se aprovar
um requerimento extra-pauta, que foi rejeitado por 16 votos a 11. Assim, 0 Ex-
presidente Lula, conquanto esteja tendo desgastada a sua imagem por
envolvimentos escusos, sobretudo com o avango da Operagdo Lava-Jato,

segue sem dar explicagdes para os brasileiros.

Embora um dos fatos ensejadores da instalacdo desta
CPI fosse a possivel existéncia de operacdes de financiamento irregulares em
favor da empresa JBS, o requerimento de convocacao dos proprietarios da
empresa foi estranhamente rejeitado por 15 votos a 9, conforme apuracéo

abaixo:

Votaram a favor do requerimento de convocagdo 0s

deputados:

e Arnaldo Jordy — PPS/BA,

e Bebeto — PSB/BA;

¢ Betinho Gomes — PSDB/PE;

e Carlos Melles — DEM/MG;

e Cristiane Brasil — PTB/RJ;

e Heuler Cruvinel — PSD/GO;

¢ Jodo Gualberto — PSDB/BA,

¢ José Rocha — PR-BA;

e Miguel Haddad — PSDB/SP.

Votaram contra o requerimento de convocagdo do

deputados:



e Aguinaldo Ribeiro — PP/PB;

e André Moura — PSC/SE;

e Carlos Zarattini — PT/SP;

e Covatti Filho — PP/RS;

e Daniel Vilela— PMDB/GO;

e Davidson Magalhdes — PCdoB/BA;
e Del. Edson Moreira — PTN/MG,;
e Diego Andrade — PSD/MG;

e Edio Lopes — PMDB/SE;

¢ Fabio Reis — PMDB/SE;

e Marcelo Squassoni — PRB/SP;
Mauro Pereira — PMDB/RS;
Pauldo — PT/AL;

Paulo Magalhdes — PSD/BA,;
Reginaldo Lopes — PT/MG.

Observando-se os trabalhos da CPI, é facil verificar que
os parlamentares que votaram contra o requerimento foram pouco atuantes ao
longo dos trabalhos da Comissdo, o que sinaliza que foram chamados a
comparecer a votagao apenas para consolidar a “blindagem” dos empresarios
em questdo. Nao se observou, contudo, a mesma atitude em relacdo a

convocacao do empreséario Eike Batista.

Em que pesem os esforgcos envidados para a boa
apuracdo dos fatos que ensejaram a instalacdo desta CPI, verificou-se uma
resisténcia incomensuravel por parte da Situacado para “blindar’ determinados
elementos que seriam fundamentais na consecucdo dos objetivos da

Comissao.

Ora, se a afirmativa de inexisténcia de irregularidades no
bojo das atividades do banco é veridica, ndo faz sentido encobrir os fatos,

proteger potenciais convocados e deixar de fornecer informacdes a Comisséao.



Ao tempo em que a CPI fracassava diante dessa rede de
protecdo, a Operacdo Lava-Jato avancava na prisdo de elementos que também
tinham envolvimento nas supostas operacdes irregulares do BNDES. H4,

portanto, um contrassenso entre a dissimulacdo governista e os fatos.

A blindagem ndo se refere a apenas a alguns
personagens. Ela tem de ser feita no todo porque, tal qual nos mostram os
desdobramentos da Operacédo Lava-Jato, o descobrimento de uma fraude leva
a descoberta de outra, como em um efeito domind, onde a queda de uma peca
leva a queda de outras podendo desmoronar todo o esquema. Por isso a CPI
foi dominada por forcas que impediram todo o tipo de investigacdo. Essas
forcas também impediram que se apurasse as irregularidades que pairam
sobre a usina de Belo Monte. Como bem salientou o ilustre Relator, Deputado
José Rocha, “a investigacdo sobre favorecimento deve necessariamente
abranger a fase pré-contratual, a fim de que se possa verificar quais foram os
cuidados tomados pela instituicdo financeira no que se refere a analise de
custos dos projetos, sua viabilidade econdmico-financeira, prazos para
aprovacédo, conflitos entre manifestagfes de 6rgaos técnicos do banco acerca
da aprovacao da operacao e o tempo levado” (p. 224) e o BNDES, a fim de n&o
ver desmoronado o0 seu jogo de cartas, “forneceu apenas o0s contratos
pertinentes, deixando de apresentar a esta CPI as cartas-consulta, analises de
projeto e decisdes da diretoria relacionadas ao financiamento em exame”. Tal
conduta, aliada ao bloqueio que muitos membros da CPI fizeram da
convocacdo de personagens importantes, levaram a frustracdo das

investigacdes sobre Belo Monte, além dos objetivos da prépria CPI.

2. Da dificuldade de se obter provas devido a natureza do crime

trafico de influéncia e o exiguo tempo de apuracao

O crime de trafico de influéncia, previsto no artigo 332 do
Cddigo Penal, configura-se no ato de “solicitar, exigir, cobrar ou obter, para si
ou para outrem, vantagem ou promessa de vantagem, a pretexto de influir em

ato praticado por funcionario publico no exercicio da funcdo”. A CPI foi



instalada para apurar o cometimento de ilicitos no ambito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social — BNDES e, ao longo do seu
andamento, houve fortes indicios de ocorréncia de trafico de influéncia em
razdo de relacbes pessoais entre o ex-presidente Lula e empresarios

brasileiros.

A exemplo disso, a delagéo do lobista Fernando Antonio
Falcdo Soares, conhecido como Fernando Baiano, no ambito da Operacao
Lava-Jato, é bastante elucidativa ao mencionar que o senhor José Carlos
Bumlai, amigo pessoal do presidente, teria arranjado um encontro com o ent&ao
presidente da Empresa Sete Brasil, Jodo Carlos Ferraz. O objetivo de tal
encontro seria o de facilitar arranjos em favor da empresa OSX, de propriedade
do empresario Eike Batista, para a construcdo de parte dos 28 navios-sonda
que a Petrobras encomendara a Sete Brasil e que contaria com financiamento
do BNDES.

Por ocasido de sua Audiéncia Publica na CPI, realizada
no dia 01/12/15, o senhor José Carlos Bumlai ndo confirmou esse encontro. Tal
fato, entretanto, foi amplamente veiculado pela imprensa politica, assim como
foi a alegacdo de Fernando Baiano, de que o senhor Bumlai teria recebido o
montante de R$ 2 milhdes, pago pelo mesmo Fernando Baiano, sob a
justificativa de ter de quitar dividas de uma das noras do ex-Presidente Lula,

dividas essas contraidas ao adquirir um imovel.

A obscura negociacdo se deu, conforme delacdo do
senhor Fernando Baiano, nas dependéncias do Instituto Lula, sendo precedida
por um encontro entre o senhor Bumlai e o senhor Ferraz, com o intuito de dar-

Ihe instrucBes sobre como deveria se portar no encontro.

O teor da negociagao seria possibilitar a participagdo da
empresa OSX como beneficiaria do contrato de constru¢cdo de sondas de
exploragdo de petrdleo, firmado entre a Petrobras e a Sete Brasil, com o

financiamento do BNDES.



Tais alegacbes sao serissimas e nao deveriam ser
ignoradas por uma Comissao criada com a finalidade de apurar irregularidades
nos empréstimos do BNDES. Todavia, ndo houve avan¢o em sua apuracgao,
uma vez que, além de ndo haver colaboracédo do senhor Bumlai, no ambito da
audiéncia publica, ndo houve tempo suficiente para apuracdo desses fatos,
haja vista que a prorrogacdo da CPl em somente 15 (quinze) dias, nao
permitiia o aprofundamento desejado. De mais a mais, foram verificados
esforcos no sentido de impedir a convocacdo das pessoas relacionadas ao

caso que contribuiriam sobremaneira com a apuracao.

No plano internacional, matérias jornalisticas noticiaram
possiveis atuacdes do ex-presidente Lula exercendo trafico de influéncia na
obtencdo de financiamentos do BNDES para alguns paises, em favor de
contratos com a Construtora Odebrecht. A repercussédo, bem como o grau de
detalhe das informagOes, foi tamanha a ponto de motivar abertura de
procedimento investigatorio criminal pelo Ministério Publico Federal para apurar

o fato.

E de causar estranheza que o fato ndo tenha sido
acolhido com a mesma diligéncia por varios membros da CPI, o que resultaria,
no minimo, na convocacdo do ex-presidente pela Comissdo. Conforme
mencionado anteriormente, a todo o momento as forgcas governistas atuaram

com o objetivo de evitar qualquer convocacgao do ex-presidente Lula.

A revelacdo se deu em matéria veiculada pela Revista
Epoca, em 30 de margo de 2015, dando conta de que o BNDES financiou ao
longo dos governos Lula e Dilma, aproximadamente US$ 4,1 bilhdes em
projetos da Odebrecht em paises como Gana, Republica Dominicana,
Venezuela e Cuba. A mesma publicagéo alega ter tido acesso a documentos
gue demonstram que o BNDES fechou financiamento de, ao menos, US$ 1,6
bilhdo com destino final & Odebrecht apdés Lula, jA como ex-presidente,
encontrar-se com os presidentes de Gana e da Republica Dominicana, em

viagens custeadas pela empreiteira.



Os contratos tém como objeto obras como modernizacao
de aeroporto e portos, rodovias e aquedutos financiados por empréstimos de
baixo custo do BNDES, em paises que vivem regimes ditatoriais corruptos e
alinhados com Lula e o PT. A Construtora Odebrecht foi a empresa que

mais se beneficiou com o dinheiro do banco.

Estudo do Senado Federal revela que a empresa
recebeu, no ano de 2014, US$ 848 milhdes em operagdes de crédito para tocar

empreendimentos no exterior — 42% do total financiado pelo BNDES.

Sempre houve forte resisténcia daquele banco para
prestar essas informacdes sob alegacéo de sigilo bancéario, em que pesassem
as reiteradas exigéncias do Ministério Publico, do Tribunal de Contas da Unido

e do Congresso, especialmente desta CPI.

N&o ha que se falar de sigilo bancério, pois néo existe, no
caso, o conddo de esquadrinhar conta de correntista, como ocorre em bancos
comerciais. A finalidade na obtencdo dessas informacdes é compulsar 0s
financiamentos a juros subsidiados, realizados em territérios estrangeiros,
portanto sem beneficio direto ao povo brasileiro, que, no entanto, custeara os
subsidios, uma vez que 0s recursos sdo notadamente captados pelo Tesouro
Nacional, maior fonte de recursos do banco. Além do mais, o STF j& decidiu
ndo estarem as operacbes do BNDES abrangidas por sigilo bancario ou
comercial de operacdes financeiras porgue envolvem recursos publicos e estédo
consequentemente submetidas aos principios da Administracdo Publica

estabelecidos no artigo 37 da Constituicdo Federal.

Como contrapartida ao “servigo”, observa-se um
montante significativo de doa¢cdes das empresas do Grupo Odebrecht ao
seu aparente intermediario em transagfes internacionais, ex-presidente
Lula, por meio do Instituto Lula. Emerge também uma movimentacdo
financeira suspeita do Instituto, que alega ser fruto de palestras do ex-
presidente em outros paises. Todavia, nunca se soube o teor, sequer houve

registro, gravacao, ou publicacdo em rede social de tais palestras.
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Um volume tamanho de empréstimo do BNDES em
beneficio a uma Unica construtora, em contratos invariavelmente precedidos
por encontros do ex-presidente Lula com o presidente do pais, gera
desconfianca suficiente para que esta Comissdo, que tem a finalidade de
apurar financiamentos irregulares do banco, atuasse no sentido de aprofundar

na questéao. Entretanto, nada foi feito nesse sentido.

E de causar espécie que em plena crise internacional,
o banco de fomento de um pais em desenvolvimento que se destaca
negativamente pelo seu baixo grau de investimento e precéria
infraestrutura direcione uma quantia bilionaria de recursos de
investimentos para paises periféricos com pouca ou nenhuma interagéao

comercial com o Brasil.

O crime de trafico de influéncia deriva de uma relacdo
assimétrica de poder agindo em funcdo do estabelecimento de relacbes
particulares com o uso da Administracdo Publica. No caso em questédo, houve
evidéncias da intermediacdo do senhor Luis Inacio Lula da Silva, que possui
forte preponderéancia sobre os membros politicos do Governo e aqueles que
tomam as suas principais decisbes em razdo de ter exercido dois mandatos
como Presidente da Republica e ter elegido sua sucessora, a atual Presidente

da Republica, Dilma Roussef.

O crime de trafico de influéncia é de dificil configuracéo e
demanda profunda e incansavel investigacdo. Nao houve, contudo, conforme ja
mencionado, a possibilidade sequer de convocar as testemunhas que

pudessem vir a contribuir com o caso.

Os empréstimos internacionais em favor da Empresa
Odebrecht, construtora também envolvida na Operagdo Lava-Jato e que
aparentemente custeava as viagens do ex-presidente Lula para paises
governados por ditadores que se alinham ao Governo do PT, com o fito de

arranjar-lhe financiamentos do BNDES para obras que seriam operadas pela
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construtora patrocinadora das viagens, também evidenciam o cometimento de

trafico de influéncia.

Diante do exposto, podemos concluir que esta CPI néo
conseguiu sequer tangenciar o objetivo para o qual foi constituida. Até
mesmo o Tribunal de Contas da Unido, cuja atribuicdo constitucional é auxiliar
0 Legislativo, foi impedido de exercer tal fungdo ao ter requerimentos de

convite de seus Ministros rejeitados por esta comissao.

Essa proeza foi conseguida mediante esforgos
desmedidos da base governista que impediu, com determinacdo e
competéncia, que se investigassem o0s agentes almejados em qualquer

investigacao deste tipo: 0s corruptos e 0s corruptores.

O Legislativo, mais uma vez, se eximiu de sua fungéo de
fiscalizacdo e investigagdo ao demonstrar completo descompasso entre a
realidade e o andamento dos trabalhos. Mas nédo basta apenas lamentar o que
nao foi investigado. Em alguns pontos a CPI conseguiu produzir um bom
trabalho. Tanto o Relator quanto os Relatores Parciais elucidaram fatos devido
ao recebimento de investigacdes que ja tinham sido iniciadas no TCU. O caso
da JBS, por exemplo, foi bastante detalhado no Relatério Final do Deputado
José Rocha. Contudo, mesmo com todas as irregularidades apontadas, nao
houve sequer um indiciamento dos diretores do BNDES responséaveis por tais
empréstimos. As condutas ali descritas e comprovadas caracterizam 0s crimes
de gestdo temeréaria (art. 4° da Lei n° 7.492/86 — Lei de Crimes contra o
Sistema Financeiro), emprego irregular de verbas ou rendas publicas (art. 315
do Cdédigo Penal) e improbidade administrativa (art. 10, Il, VI e Xl da Lei n°
8.429/92 — Lei de Improbidade Administrativa) e, no entanto, ndo houve

apuracéo de responsabilidades.

Da mesma forma, o Relatério Parcial da Deputada
Cristiane Brasil descreve, com detalhes, as operacdes ocorridas para a
liberacdo de verba para a Venezuela sem propor o indiciamento de nenhum
dos diretores do BNDES.
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3. JBS

Transcrevo, a seguir, o trecho do Relatorio do ilustre
Deputado José Rocha, que descreve a obtencdo de empréstimo pela JBS junto
ao BNDES:

“N&o obstante, considero importante acrescentar algumas informacfes
que contribuem no esclarecimento das operacfes analisadas pelo Tribunal de
Contas da Uni&o e envolvem documentacio farta e bastante complexa. E nosso
dever ressaltar que restrices de tempo e recursos sugerem a possibilidade de
realizac@o de andlises ainda mais profundas e de alcance de outras conclusées,
além daquelas relatadas abaixo. Ressalta-se também o fato de que até junho de
2015 o BNDES negava ao TCU acesso a informacgdes de carater sigiloso. Apds
decisdo do Supremo Tribunal Federal, o BNDES passou a fornecer integralmente
as informacgdes e 153 documentos ao TCU. S0 a partir de entdo, o TCU passou a
ter acesso a documentacdo do BNDES/BNDESPAR para desempenhar sua

atividade fiscalizadora.

Aquisicéo da Swift Co., em 2007

De acordo com a Instrucdo AP/DEPRI No. 236/200765, de 24 de maio de
2007, a JBS S.A. havia dado entrada no dia anterior, 23 de maio, com Carta
Consulta em que solicitava apoio financeiro para aquisicdo da Swift & Co.,
empresa sediada nos Estados Unidos da América, com unidades nos EUA e na

Australia.

O documento afirma que até o dia 31 de maio a JBS faria oferta vinculante
para aquisicdo da Swift no valor aproximado de US$ 1.400 milhdes, dos quais
US$ 230 milhdes seriam destinados ao pagamento das ac¢des (valor do equity) e o

restante correspondia a dividas (US$ 1.170 milh&es).

A estratégia da JBS seria realizar uma emissédo privada de a¢fes de US$
750 milhdes. Os recursos seriam utilizados para comprar o equity e para reduzir o
nivel de endividamento da Swift. Porém, como a Oferta Publica Inicial de A¢des
(IPO) que a JBS havia feito em 27 de margo de 2007 alcangara uma soma muito
expressiva (cerca de R$ 1,6 bilhdes), a JBS temia que o mercado n&o
acompanhasse uma nova chamada de capital, considerando o tempo (menos de 4

meses) e 0 montante expressivo de recursos.
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Em virtude disso, a JBS teria solicitado ao BNDES uma garantia firme de
subscricdo de acdes de US$ 600 milhdes. Em contrapartida, os acionistas se
comprometiam a acompanhar em US$ 50 milhdes e garantir (por meio de outros

investidores), os US$ 100 milhdes restantes.

A operagédo seria estruturada de acordo com o quadro de usos e fontes

abaixo:
USsosS A Realizar (em mil | Total (em mil USS) %
uss)
Total dos Usos — 750.000 750.000 100%
Aquisicdo da Swift
& Co.
Pagamentos dos 230.000 230.000 31%
Acionistas (Compra
do Equity)
Redugdo do 520.000 520.000 69%
Endividamento da
Swift & Co.
FONTES A Realizar (em mil | Total (em mil USS) %
uss$)
Total de Fontes — 750.000 750.000 100%
Aumento de Capital
na JBS
J&F Participacao 50.000 50.000 7%
S.A.
Investidores 100.000 100.000 13%
Institucionais
Sistema BNDES 600.000 600.000 80%

Ainda de acordo com o documento do BNDES, o valor de US$ 230
milhdes para pagamento dos acionistas teria sido apenas uma estimativa baseada
em contatos recentes realizados com executivos do Grupo JBS. Conforme as
informacdes prestadas na Consulta Prévia (enviada no dia anterior), esse valor

poderia alcangar até US$ 400 milhdes.

Em sua anélise de enquadramento, a Area de Mercado de Capitais (AMC)
entendeu que, “apesar da [sic] operacao ser operacionalmente complexa e possuir
riscos elevados associados, tendo em vista o porte e a situagdo financeira da
Swift, a JBS detém [sic] um amplo know how do setor em todos 0s seus aspectos,
operacional, comercial e econémico-financeiro. A JBS possui capacidade para
levar a Swift a apresentar resultados melhores, pelo menos em linha com o de

seus concorrentes nos EUA. Tendo em vista os méritos da operacdo
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(internacionalizacdo), recomenda-se 0 enquadramento da operacdo na
modalidade de renda variavel, no valor de até US$ 600 milhdes (seiscentos

milhGes de dolares)”.

Esse enquadramento considerou que a JBS concluiria as negociagfes
com os acionistas vendedores da Swift, e deveria enviar correspondéncia com a

confirmagédo do fechamento da operacéo em até 30 dias.

O Comité de Enquadramento e Crédito (CEC), em reunido de 4 de junho
de 2007, deliberou sobre a proposta de enquadramento acima, decidindo “acolher
a solicitacdo sob a forma de garantia de subscricdo de acdes, com as seguintes
condicionantes: (i) pagamento de comissao de garantia de subscricdo de acdes da
JBS de 0,34%, incidente sobre o valor efetivamente subscrito pela BNDESPAR;
(i) envio de carta ao BNDES, emitida pelos coordenadores da oferta publica inicial
de ac¢Bes, concedendo o waiver com relagcdo ao (ou dispensa do cumprimento do)
acordo de restricdo a venda de ac¢des da JBS, para um novo aumento de capital
no montante de US$ 750 milhdes; e (iii) inclusdo de clausula no contrato de
compra e venda de ac¢bes a ser firmado com os atuais acionistas da Swift & Co.,

prevendo que qualquer passivo ndo provisionado seja ressarcido a JBS S.A.”

Em 26 de junho de 2007, deu-se entrada no Gabinete da Presidéncia ao
Relatério de Andlise da operacdo No. 16457170001, de apoio financeiro no valor
de até R$ 1.463.552.345,17, cujo objetivo seria o de “capitalizar a JBS S.A. para
permitir a aquisicdo da Swift & Co., 32 maior empresa de carnes dos Estados
Unidos, com unidades naquele pais e na Australia, resultando na maior empresa

de carne bovina do mundo”.

Esse relatério de analise comeca com um sumario executivo, que
apresenta quadro de processamento da operagdo com eventos e datas, que sera

reproduzido abaixo.

EVENTOS DATAS
(registros do OPE)
Entrega da Consulta 22/05/2007
Enquadramento 28/05/2007
Entrega do Projeto 15/06/2007
Inicio da Andlise 15/06/2007
Encaminhamento para Decisdo 25/06/2007

As datas de entrega da consulta e de enquadramento ndo batem com

aquelas indicadas na Instrucdo AP/DEPRI No. 236/200768, jA mencionada acima.

15



Na referida Instrucdo, a Carta Consulta teria sido entregue dia 23/05/2007 e o

enquadramento, feito no corpo desse documento, teria sido feito em 24/05/2007.

Quanto a “Entrega do Projeto”, € importante reproduzir a resposta do
BNDES ao TCU, que solicitava encaminhamento de cépia digitalizada do projeto
de aquisicdo da Swift USA entregue pela JBS ao BNDES em 15/06/2007,
conforme consta no Relatério de Andlise Conjunto AMC/DEINV 3/2007 e
AI/DEAGRO 17/2007.

Resposta BNDESPAR:

“As apresentag¢bes sobre o projeto de aquisi¢do da Swift USA seguem no Anexo A
a esta Nota.

N&o obstante, esclaremos [sic] que é pratica usual em operac¢8es de renda
variavel, por conta da complexidade envolvida e, principalmente, do sigilo
empresarial e de mercado de capitais inerentes a transacgfes dessa natureza, que
a discussdo sobre a operacdo entre equipes da BNDESPAR e da empresa
envolvida se inicie antes mesmo do enquadramento. As duas equipes realizam
diversas reunifes de forma a entender a operagdo proposta e coletar o conjunto
de informa¢des requerido, composto por dados da propria empresa e,
eventualmente, outras informa¢des do mercado. No momento em que a equipe da
BNDESPAR considera que j& possui informag8es suficientes sobre o projeto e
sobre a empresa, e que ha um consenso a respeito do conceito e dos méritos da
operagdo, considera-se que o projeto foi entregue, passando-se a elaboragéo
do Relatorio de Andlise da operacéo, que é o documento que consubstancia todas
essas informacdes recebidas da companhia e analisadas pela BNDESPAR.
Dessa forma, a informacdo referente a data da apresentacdo do Projeto
indica 0 momento em que a equipe de analise considerou que todas as
informacdes importantes sobre o projeto foram disponibilizadas”.(sem grifos

no original)

O texto do BNDES leva a crer que, a despeito da indicacdo da
apresentacdo de um projeto no relatério de andlise, com mencao expressa até
mesmo da data em que teria sido entregue, ndo se constatou nesta fase o registro
de tal documento. O “projeto” foi dado por entregue quando a equipe do
BNDESPAR teria “considerado” ja possuir informagdes suficientes sobre o projeto

e sobre a empresa.
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A luz da experiéncia relatada acima, recomenda-se que em todas as
operacdes envolvendo renda variavel, preservadas normas e regras da CVM
quanto a sigilo, o BNDES deva aperfeicoar seus normativos e registrar em sistema
informatizado todos os eventos de negociacdo anteriores a formalizacdo do

projeto.

Ao fazer o “Resumo da Operagao”, o relatério de analise aduz que em 25
de maio de 2007 a JBS S.A. assinou o Acordo definitivo de compra da Swift &
Company por US 1,482 bilh&o. Isso significa que em 23 de maio a JBS apresenta
Carta Consulta, no dia seguinte (24 de maio) o BNDES faz o enquadramento da
operacao e no segundo dia (25 de maio) a JBS ja teve tranquilidade para assinar
o Acordo definitivo, ja contando com os recursos que lhe seriam liberados pela
BNDESPAR.

Na proposta do relatério de andlise, a BNDESPAR participaria com até R$
1.463.552.345,17 (equivalente a aproximadamente US$ 750 milhdes com cotacéo
de US$ 1 = R$ 1,95). O valor proposto foi 25% superior ao valor enquadrado, de
US$ 600 milhdes.

Anota o relatério que “o aumento no valor do aporte da BNDESPAR
ocorreu em funcdo da necessidade da empresa em elevar o valor total do seu
aumento de capital de US$ 750 milhées para US$ 950 milhdes”. A aquisigao teria
se dado, hum primeiro momento, por meio da J&F, pois a JBS nédo possuia, antes
do novo aumento de capital, estrutura de capital para suportar a aquisicdo da Swift
& Co., bem como para cumprir 0s covenants existentes nas dividas emitidas pela
JBS.

Explicando a elevacdo de 25% sobre o valor enquadrado, o relatério de
andlise diz ainda que “originalmente, a BNDESPAR subscreveria até 80% do total
da operacdo de US$ 750 milhGes, ou seja, US$ 600 milhdes, valor enquadrado
originalmente no Comité de Crédito e Enquadramento em 28/05/2007.” Mais uma
vez observa-se discrepancia em datas relevantes do processo de concessao de
apoio financeiro para a JBS, para aquisicdo da Swift & Co. O documento do
Comité de Crédito e Enquadramento est4d datado de 4 de junho de 2007,
diferente, portanto, da data em que o relatorio de analise diz ter ocorrido esse

evento.
Na secdo “Conceito Cadastral”’, o relatério de analise faz mengédo ao

Relatorio Cadastral AC/DERISC No. 266/2007, de 19/06/2007, que traria

anotacdes de irregularidades na Secretaria da Receita Federal — SRF em nome de
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J&F Participacdes S.A. e da JBS Agropecuaria Ltda., bem como perante a
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional — PGFN em nome de JBS S.A. e Wesley
Mendonca Batista. As anota¢c@es indicam ainda que nao teria sido possivel emitir
certidao pela internet em nome de Wesley Mendonca Batista e Francisco de Assis

e Silva, respectivamente Diretor Executivo e Diretor Juridico da Companhia.

O relatério cadastral ainda teria apontado os seguintes registros:

i. Em nome da JBS S.A.:

a. Indicacdo no SERASA de dois protestos no valor de R$ 1.900,00 e R$
385,00;

b. Cinco apontamentos no CADIN, sendo quatro relacionados ao
INMETRO e um referente ao INSS;

c. Irregularidades perante a Justica Federal, uma vez que néo foi possivel
emitir certiddo pela internet, pois foram detectadas como positivas ou

ocorreu homonimia.

ii. Em nome da J&F Participacdes:

a. Uma acdo judicial de natureza fiscal federal, de 01/09/2004, distribuida

para a 12 vara de Sorocaba,;

b. Um protesto no valor de 1.991,39, no 1° Cartorio de Barueri;

¢. Um aval no valor de R$ 65,00 referente a contrato originado da Brasil

Telecom S.A;;

d. Irregularidades perante a Justica Federal, uma vez que néo foi possivel
emitir certiddo pela internet, pois foram detectadas como positivas ou

ocorreu homonimia.

Anota o relatério de analise que, “a despeito dos pedidos de explicacdo
solicitados pelo G.An., a Companhia néo prestou quaisquer esclarecimentos,
de modo que né&o é possivel dimensionar eventuais riscos decorrentes dos

apontamentos em tela.”
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Ja a segao de “Analise de Certidoes” faz alusdo a Orientagdo Normativa
No. 2.2.1, segunda a qual “faz-se necessaria a apresentacdo de certidfes e
documentos especificos da Postulante dos recursos financeiros e dos seus
controladores”. A respeito da documentacdo exigida pela Orientagdo Normativa,

registraram-se 0s seguintes comentarios:

. Quanto a sociedade controladora J&F Participagfes S.A.:

o Com relacéo as certidfes de todos os Distribuidores, inclusive dos feitos
trabalhistas, da Fazenda Publica da Unido, do Estado e do Municipio, nédo
constavam apontamentos e a certidao referente a Justica do Trabalho
ndo foi encaminhada. Ressalte-se que as certidées encaminhadas

encontram-se vencidas.

o Com relagdo as certiddes de todos os Distribuidores de Protestos de
Titulos, foram apresentadas as referentes do 1° ao 10° Tabelido de Protesto
de Letras e Titulos da Comarca de S&o Paulo. A despeito de tais
certiddes serem negativas, cumpre informar que foram todas emitidas
em outubro de 2006.

e Quanto a JBS S.A.:

o Com relacdo as certiddes de todos os Distribuidores, inclusive dos feitos
da Fazenda Publica da Unido, do Estado e do Municipio, constavam trés
apontamentos, perfazendo um valor global aproximado de R$ 1.900.000,00.
As certidBes referentes a Justica do Trabalho, Justica Comum (esfera

criminal) e Justica Federal ndo foram enviadas.

= O documento traz ainda uma longa relacdo de anotacfes referentes a
filiais da JBS S.A., a saber, filial de Andradina, Barretos, Raposo | e
Il, Presidente Epitacio, Araputanga, Barra do Gargas, Caceres,
Pedra Preta, Campo Grande, Goiania, Cacoal | e I, Pimenta Bueno,
Vilhena, Porto Velho, Rio Branco, Uberlandia, Iturama, Trés Rios e

Tedfilo Otoni.
o Com relagdo as certiddes dos Distribuidores de Protestos de Titulos, sdo

feitas anotagBes sobre as filiais Raposo | e Il, Epitacio, Araputanga, Vilhena,

Porto Velho, Rio Branco, Uberlandia e Trés Rios.
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Diante do ndo encaminhamento da documentacdo necesséaria ou de
esclarecimentos solicitados em funcdo dos apontamentos, afirma o relatério que
“ndo é possivel ao G. An. dimensionar eventuais riscos decorrentes das

anotacfes em tela.”

A fim de superar os 6bices indicados acima, o relatério afirma que foi
suficiente declaracdo unilateral da JBS, uma vez que “a Companhia e sua
Controladora emitiram declaracdes no sentido de que inexistem contra elas
inquéritos administrativos, processos administrativos, acdes judiciais em curso,
bem como titulos protestados ou débitos de natureza fiscal, de ambito municipal,
estadual ou federal, que comprometam ou possam vir a comprometer suas
atividades operacionais ou seu estado de solvabilidade ou, de qualquer modo,
restringi-las”.

Quanto a documentagdo ambiental, o relatério de analise registra que,
“em virtude do nao encaminhamento de toda a documentagdo ambiental
necessaria para andlise, ndo é possivel ao G. An. dimensionar riscos de

sanc¢fes de eventuais passivos ambientais.”

A exemplo do tratamento dado a falta de certiddes negativas requeridas
pelas normas internas do banco, o relatério observa que “as declaragdes
anteriormente apontadas, emitidas pela Companhia e por sua Controladora,
atestam que elas estdo atualizadas com todas as suas obrigacbes ambientais,
possuindo, ou pelo menos em vias de conseguir, todas as licencas necessarias

para a correta consecugao de suas atividades”.

O relatério conclui pela aprovagdo da operagdo de apoio financeiro, e
propde a “a subscrigao, pela BNDESPAR, de ag¢des ordinarias de emissao da JBS
S.A. no montante de até R$ 1.463.552.345,17, ou seja, 15/19 do total de ac¢bes
(aproximadamente 78,95%) do aumento de capital a ser deliberado na AGE de
29/06/2007, sendo que o prego por agdo é de R$ 8,1523.”

Em 26 de junho de 2007, por meio da Decisdo Dir. 0067/2007-
BNDESPAR , a diretoria da BNDESPAR decidiu, por unanimidade, autorizar a
BNDESPAR a:

e Subscrever 179.526.311 acdes ordinarias de emissdo da JBS S.A. ao valor
nominal unitario de R$ 8,1523, no montante total de até R$
1.463.552.345.17, a serem emitidas em aumento do capital social da
Companhia, para subscri¢cdo particular, a ser aprovado em assembleia geral

extraordinaria de acionistas convocada para o dia 29 de junho de 2007,
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acles estas a serem subscritas mediante cessao de direitos de preferéncia
a BNDESPAR e integralizadas a vista, em moeda corrente nacional, no ato

da subscricao.

e Celebrar Acordo de Investimento com J&F PARTICIPACOES S.A., acionista
controladora da Companhia, e ZMF FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES, acionista da Companhia, com as seguintes disposicdes

principais:

o Vinculagdo do Investimento da BNDESPAR ao cumprimento das

condicdes prévias listadas no Anexo I;

o Obrigacdo de investimento na Companhia por parte de J&F, ZMF e
BNDESPAR, a ser realizado de maneira pro rata, devendo ser
respeitada a proporcéo de 15:4, ou seja, para cada 15 ac¢des que vierem
a ser subscritas pela BNDESPAR na Companhia, J&F e/ou ZMF deverdo
subscrever 4 acdes de emissdo da Companhia, em todo caso limitados
ao montante méaximo do investimento da BNDESPAR, conforme previsto
no Item 1 da presente Decisédo, e ao montante méaximo do investimento
de J&F e ZMF, conforme previsto na minuta de Acordo de Investimento

constante do Anexo |;

o Parcela do Investimento da BNDESPAR, correspondente a R$
1.115.581.927,98 devera ser paga em moeda corrente nacional até o dia
10 de julho de 2007, desde que cumpridas todas as condi¢des prévias
listadas no Anexo I, com, no minimo, 3 dias Uteis de antecedéncia a

referida data;

o Parcela do Investimento da BNDESPAR, correspondente a até R$
347.970.417,19, s6 sera exigida caso existam sobras no aumento do
capital da Companhia e, nessa hip6tese, deverda ser realizada de
maneira proporcional, conforme o disposto no subitem anterior e paga
em moeda corrente nacional em até 3 dias Uteis apds o encerramento do
prazo para exercicio do direito de preferéncia decorrente do aumento de

capital da Companhia;

o O investimento de J&F e ZMF deverd ocorrer simultaneamente ao
investimento da BNDESPAR, observada a propor¢do prevista acima e
nos termos previstos no Acordo de Investimento cuja minuta consta do

Anexo ll;
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o Parcela do investimento de J&F e ZMF no valor de R$ 260.187.116,56
podera ser realizada por qualquer terceiro a quem J&F ou ZMF venha a
ceder parte de seu direito de preferéncia no aumento de capital da
Companhia, respeitada a parte do direito de preferéncia de J&F e ZMF
gue tiver sido cedida para a BNDESPAR, conforme previsto nas
condicdes prévias constantes do Anexo |. Em qualquer hipotese, J&F e
ZMF deverao investir com recursos proprios, no minimo 1/3 do

investimento de J&F e ZMF na Companhia;

o Obrigacédo de J&F e ZMF de votar favoravelmente na assembleia geral
extraordinaria de acionistas convocada para 29 de junho de 2007: (1) a
aquisicBo do controle acionario da Swift Foods Company pela
Companhia; (2) ao aumento do capital da Companhia, de forma a
permitir os investimentos previstos no Acordo de Investimento, cuja
minuta consta do Anexo Il, e (3) a dispensa da obrigacdo da BNDESPAR
de efetivar oferta publica de aquisi¢cdo de acdes (OPA) para aquisicdo da
totalidade das a¢cbBes de emissdo da Companhia, conforme faculta o
artigo 52, § 8° de seu estatuto social, com o propdsito de aprovar, na
integra e sem qualquer restricdo, o investimento da BNDESPAR e a

aquisicao do controle acionéario da Swift pela Companhia;

0 Apéds a consumacéao do investimento da BNDESPAR e do investimento de
J&F e ZMF na Companhia, deverdo ser tomadas as providéncias para
realizacdo de assembleia geral extraordinaria de acionistas da
Companhia para (i) homologar o aumento do capital da Companhia; (ii)
determinar que a instituicdo financeira depositaria das agbes da
Companhia, Banco Bradesco S.A., atualize a lista de acionistas para
refletir a nova composic¢do acionaria do capital social votante e total da
Companhia detidas por BNDESPAR; (iii) deliberar sobre a instalacdo do
Conselho Fiscal na Companhia, e (iv) eleger membro titular e respectivo

suplente para compor o Conselho de Administracdo da Companhia;

0 Obrigacdo de J&F e ZMF de, na assembleia geral extraordinaria de
acionistas a ser realizada nos termos do subitem (viii) acima: (i) votar
favoravelmente a instalacdo do Conselho Fiscal na Companhia, (ii)
eleger membiro titular e respectivo suplente, indicados pela BNDESPAR,
para compor o Conselho Fiscal da Companhia, e (iii) eleger membro
titular e respectivo suplente, indicados pela BNDESPAR, para compor o

Conselho de Administracdo da Companhia; o Obrigacdo de J&F eZMF
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de manter instalado o Conselho Fiscal na Companhia, bem como a
obrigacdo de eleger um membro titular e respectivo suplente para o
Conselho Fiscal e Conselho de Administracdo da Companhia, indicados
pela BNDESPAR. Tais obrigacdes deverdo persistir enquanto a
BNDESPAR for acionista da Companhia, detentora de acdes que

representem, no minimo, 5% do capital social total;

o Caso, por qualquer motivo, a Companhia ndo consiga adquirir o controle
acionario da Swift Foods Company até 20 de novembro de 2007, tera
BNDESPAR, se assim o desejar, a opcdo de vender para J&F e/ou ZMF
até a totalidade das acbes de emissdo da Companhia subscritas pela
BNDESPAR no ambito do aumento de capital da Companhia. O prazo
para exercicio da Opc¢do de Venda deverd se iniciar no dia
imediatamente posterior & eventual rescisdo do Agreement and Plano of
Merger firmado entre a J&F, a Swift, a J&F Acquisition Co., a J&F |
Finance Co. e a J&F Il Finance Co. em 25 de maio de 2007 (“Contrato”),
por qualquer de suas partes, ou no dia 21 de novembro de 2007, o que
ocorrer primeiro, encerrando-se no dia 30 de novembro de 2007,
inclusive, e o preco de exercicio da Opcado de Venda devera
corresponder ao preco de emissao das a¢des, conforme indicado no item
1 da Decisdo, reajustado pro rata temporis, a partir da data do
Investimento da BNDESPAR até a data do efetivo pagamento, pela Taxa
de Juros de Longo Prazo — TJLP, e devera ser pago por J&F e/ou ZMF
até 20 de dezembro de 2007, exceto na hipotese de necessidade de
realizacdo de oferta publica para aquisicdo das acgdes objeto da opgéo
de venda, nos termos previstos no Acordo de Investimento cuja minuta

consta no Anexo ll;

o Possibilidade de vencimento antecipado dos contratos celebrados com o
Sistema BNDES de que J&F e ZMF e/ou a Companhia figurem como
parte na hipétese de descumprimento de qualquer obrigacdo n&o
financeira assumida por J&F e ZMF no Acordo de Investimento cuja

minuta consta do Anexo Il.

Segundo a decisdo da diretoria de 26 de junho de 2007 (d + 34), para a
Carta Consulta apresentada em 23 de maio de 2007 (d + 0), enquadrada em 24
de maio (d + 1), com o Acordo Definitivo de compra da Swift assinado em 25 de
maio (d + 2), seria efetivamente desembolsada a primeira parcela, de pouco mais
de R$ 1,1 166 bilhdo, com até 3 dias Uteis de antecedéncia ao dia 10 de julho

de 2007 (d + 48), para compra da Swift Co. Caso a compra ndo fosse efetivada
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por qualquer razdo, a JBS S.A. teria entdo que devolver o valor do apoio
financeiro, corrigido pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) até o dia 20 de
dezembro de 2007.

E importante rememorar os prazos que o BNDES indica em sua pagina na
internet. Para o enquadramento, ap0s o recebimento ndo apenas da Carta
Consulta, mas de todas as informacfes solicitadas, o prazo estimado é de 30
dias. Caso o projeto seja enquadrado pelo Comité de Enquadramento e Crédito e
Mercado de Capitais (CEC), inicia-se uma fase de andlise tem estimativa de
duracdo de 210 dias. SO entdo ocorreria a fase de contratacdo e se formaliza o
contrato de financiamento entre 0 BNDES e a empresa. Apds a assinatura do
contrato, inicia-se a fase do desembolso. Vale a pena verificar a transcricao literal

do texto constante na pagina do BNDES abaixo:

“Fluxo e Prazos para Tramitacdo de Operacdes Diretas, Indiretas

ndo Automaticas e Mistas

O fluxo para solicitacdo de apoio no BNDES, de uma forma geral,
compreende as etapas de Enquadramento, Andlise, Contratacdo e

Desembolso, conforme a figura a seguir:

7 Area Operacional

= (- - D>

Depri: Departamento de Prioridades e Enquadramento
CEC: Comité de Enquadramento e Crédito e Mercado de Capitais
DIR: Diretoria do BNDES

Enquadramento

A etapa inicial, chamada de Enquadramento, inicia-se no Departamento de
Prioridades e Enquadramento (DEPRI), com o recebimento do Roteiro para
Apresentacdo de Proposta de Apoio Financeiro (RAP) preenchido. Nesta
etapa, é realizada uma analise técnica preliminar, bem como é verificada a
adequacdo do projeto as Politicas Operacionais e de Crédito do BNDES.
Sao verificados, nessa fase, diversos aspectos do projeto e do solicitante,
tais como: capacidade gerencial, andlise cadastral andlise de risco de
crédito, atendimento as normas ambientais, histérico de relacionamento

com o Banco, dentre outros aspectos.
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ApOs essa andlise, a proposta de apoio ao projeto é submetida ao Comité
de Enquadramento e Crédito e Mercado de Capitais (CEC), composto pelos
superintendentes do BNDES, para deliberacdo. Cabe ao Comité decidir se a
operacao sera enquadrada, ou seja, se o0 BNDES dara prosseguimento a
analise de viabilidade do apoio financeiro.

A comunicacdo a postulante sobre a deliberacdo do CEC é realizada por
correspondéncia. A fase de enquadramento possui um prazo estimado de
aproximadamente 30 dias apds o recebimento de todas as informacdes

solicitadas.

Analise

Caso o projeto seja enquadrado pelo CEC, inicia-se a etapa de analise,
realizada pelos Departamentos Operacionais do BNDES, conforme o setor

de abrangéncia do projeto.

Nesta etapa, € realizada uma andlise detalhada sobre o projeto e a
postulante, incluindo: andlise de viabilidade econdmico-financeira,
classificacdo de risco de crédito, avaliacdo das garantias oferecidas para
cobertura dos riscos, andlise juridica, regularidade fiscal e previdenciaria

das postulantes e do cumprimento da legislagdo ambiental aplicavel.

Deciséao

Com a conclusédo da fase de analise, a proposta de aprovacdo ou ndo do
projeto € submetida a deliberacdo da Diretoria do BNDES (DIR). A
comunicac@o sobre a decisdo da Diretoria é realizada formalmente por
correspondéncia. A fase de analise possui um prazo estimado de
aproximadamente 210 dias, que depende principalmente da complexidade
do projeto e da qualidade das informacdes disponibilizadas pela empresa ao

BNDES.

Contratacédo e desembolso de recursos

Apéds a aprovacdo, inicia-se a fase de contratacdo, na qual, depois de
verificadas todas as condi¢cBes precedentes aprovadas pela Diretoria, é

formalizado o contrato de financiamento entre o BNDES e a

empresa/instituico.
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Inicia-se entdo a fase de desembolso, em que os recursos do financiamento
sdo disponibilizados ao cliente, parceladamente, pela equipe de
acompanhamento do BNDES, de acordo com a evolugéo fisica e financeira

do projeto apoiado”.

A CELERIDADE DA TRAMITAGCAO DO PEDIDO ESTA RELACIONADA AO
FORNECIMENTO AGIL DE INFORMAGOES CLARAS E COMPLETAS AO
BNDES”.

No caso em questdo, dada a complexidade da operacao, que envolvia
aquisicdo de empresa estrangeira e desembolsos superiores a um bilhdo de reais,
na o BNDES poderia ter sido mais rigoroso quanto a exigéncia de apresentacao
de documentos obrigatérios, a formalizacdo das negocia¢cdes, com dados
auditados, e ao respeito aos prazos indicados pelo préprio banco em sua pagina

na internet.

Aquisicdo da National Beef e da Smithfield Beef, em 2008

A segunda das operacdes analisadas foi fruto de solicitagdo de apoio
financeiro apresentada pela companhia JBS S.A. ao BNDES, na forma de aporte
para participacao acionaria no valor de US$ 1,5 bilh&o, por meio de carta consulta
sem indicacdo de data, assinada por Seérgio Longo, Diretor de Financas e de
Relagdes com Investidores da JBS S.A. Nao obstante a falta da indicagdo de data
impressa no corpo do documento, pode-se observar a presenca de um carimbo
em que se |lé “BNDES - AP/DEPJilegivel]. Entrada em: [Manuscrito] 11/02/08
[Assinatura]. Reg. No. [Manuscrito] 6144/08” e um segundo carimbo com os
dizeres “[Manuscrito] 1.821.764. Al. Recebido em: [Manuscrito] 04/02/09.”

Nesta Carta Consulta a JBS S.A. pede que o aporte seja concedido via
emissdo privada de acdes, justificada pelo fato de terem sido conduzidas
criteriosas andlises e engenharias financeiras, combinando os numeros da JBS
S.A. com o capital necessario para fazer frente a necessidades de caixa para 0s
projetos de aquisicdo da Smithfield e da National Beef, frigorificos dos EUA,
zelando pela saude financeira da empresa e obtendo retorno adequado aos

acionistas.
Assim, afirmou a JBS S.A., “esse aporte devera ser de aproximadamente

US$ 1,5 bi e solicitamos a [sic] esse agente [BNDESPAR] sua participacdo nesse

aporte em valores de US$ 1,0 bi através [sic] da cesséo de direitos dos acionistas
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controladores da JBS S.A., mantendo-se a participacdo destes, ainda como

majoritarios em indices nunca inferiores a 50,1% das agdes”.

Em “Informagéo Padronizada” de 3 de margo de 200877, 20 dias, portanto,
apos a data constante em carimbo aposto na Consulta Prévia apresentada pela
JBS, a AMC (Area de Mercado de Capitais) propde a Diretoria da BNDESPAR o

seguinte:

1. Subscrever e integralizar, mediante exercicio do direito de preferéncia,
47.421.190 acbes ordinarias de emissao da JBS S.A., ao preco unitario de R$
7,07, no montante total de até R$ 335.267.813,30;

2. Ceder, gratuitamente, o direito de preferéncia as sobras do aumento de capital
da JBS S.A. ao PROT Fundo de Investimento em Participagdes (“‘Fundo
Prot”);

3. Subscrever e integralizar quotas de emissdo do PROT Fundo de Investimento
em Participag6es, no valor total de até R$ 774.000.000,00, correspondentes a

45% do total das quotas a serem emitidas pelo Fundo;

4. Celebrar Acordo de Investimento e Contrato de Opcédo de Venda de A¢cBes com
acionistas controladores da JBS S.A. e o Fundo Prot, todos os itens nos
termos das “Consideragdes” e “Minuta de Decisdao” anexas a esta IP

[Informacédo Padronizada].

Nesse documento (IP), a Area de Mercado de Capitais explica que o
objetivo da operacdo seria capitalizar a JBS para permitir as aquisicbes das
empresas americanas NATIONAL BEEF PACKING COMPANY LLC e
SMITHFIELD BEEF, por US$ 1,5 bilhdo, a fim de consolidar a posicao de maior
empresa de carne bovina do mundo, posi¢cdo que ja havia sido alcangada com a

aquisicdo da Swift & Co., que passou a ser denominada JBS USA.

Os acionistas controladores da JBS ndo disporiam do montante total
necessario para a operacao, razdo pela qual teriam solicitado apoio do BNDES e
de outros investidores institucionais. A AMC informa que, “para permitir suas
participagfes, esta sendo montado um Fundo de Investimento em Participagbes —
FIP —, com o objetivo especifico de participar dessa operacdo”. A BNDESPAR
participaria com 45% do Fundo, enquanto Petros e Funcef teriam 25% cada um
(limite de participacéo de fundos de pensdo em FIP’s) e o fundo de investimento

Antigua Investments LLC teria os 5% restantes.
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Esse FIP seria entdo o instrumento financeiro que permitiria alavancar

recursos junto aos fundos de penséo para viabilizar o aumento de capital.

A capitalizacdo da JBS S.A. dar-se-ia por meio de aumento do capital
social correspondente a cerca de R$ 2,55 bilhdes (US$ 1,5 bilhdo a cotacdo de R$
1,70 por US$ 1,00), mediante emissdo para subscricdo publica de 360.678.926
novas acgOes ordinarias a R$ 7,07 por acao.

Desse total, os controladores subscreveriam cerca de R$ 251,6 milhdes, a
BNDESPAR R$ 335,3 milhdes, e o FIP R$ 1.395,3 milhdes, podendo chegar até a

R$ 1.700 milh&es, caso o mercado ndo exercesse seu direito de preferéncia.

A participacdo limite da BNDESPAR seria de R$ 1.100,27 milhdes
(equivalente a US$ 647,2 milhdes).

Assim, a operacao ficaria dentro das margens minima e méaxima
demonstradas no quadro abaixo.

ACIONISTAS CENARIO 1 CENARIO 2
(Minoritarios exercendo 100% (Minoritarios exercendo 0%
direito) direito)
RS % RS %
Acionistas 251.597.262 9,9 514.732.198 20,2
Fundadores
BNDESPAR — 335.267.813 13,1 335.267.813 13,1
Direto
Minoritarios 567.851.647 22,3 0 0,0
FIP PROT 1.395.283.285 54,7 1.699.999.995 66,7
BNDESPAR 625.877.478 24,6 764.999.998 30,0
Petros 348.820.821 13,7 424.999.999 16,7
FUNCEF 348.820.821 13,7 424.999.999 16,7
Antigua 69.764.164 2,7 85.000.000 3,3
Investments
Total 2.550.000.007 100,0 2.550.000.007 100,0
BNDESPAR 963.145.292 37,8 1.100.267.811 43,1
(Direto e
Indireto)

O documento ainda afirma que se pretenderia com a operacdo, por meio

de um Acordo de

Investimentos,

companhia, com a adocao das seguintes medidas:

melhorar a governanca corporativa da
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Um assento no Conselho de Administracdo para o FIP, independentemente da

vaga que o BNDES ja possuia por sua participacao direta na companhia;

Possibilidade de veto pelo conselheiro do FIP, no caso de operacdes de
endividamento cuja relagdo Divida Liquida/EBITDA excedesse 5,5 vezes e
operacdes de aquisicbes ou itens do ativo ndo circulante superiores a R$ 20

milhoes;

Estabelecimento de prazos de entrega dos documentos a serem liberados para

0s membros do Conselho de Administracéo;

Contratacdo de uma das 4 maiores empresas de auditoria, em funcdo da
ampliacdo da exposicdo internacional que a empresa teria apés a aquisicdo
dos ativos em questdo e, consequentemente, da cobertura internacional dos

analistas de mercado;

Regimento do Conselho de Administracdo, do Conselho Fiscal e dos Comités

de Assessoramento;

Criacdo de comités de assessoramento ndo remunerados com membros do
Conselho de Administragdo: Comité de Financas, Comité de Gestdo de

Pessoas (remuneracéo), e Comité de Auditoria;

Criag&o de Cédigo de Etica;

Balanco Social e Ambiental: programas e metas sociais e ambientais de longo

prazo e mensuraveis.

O FIP seria constituido sob a forma de condominio fechado, com o fim

especifico de adquirir acdes da JBS emitidas para comprar as empresas National

Beef e Smithfield Beef. Além do assento do Conselho de Administragdo, o FIP

teria direito a uma vaga no Conselho Fiscal da JBS.

Como gestora do FIP, a AMC teria escolhido a Angra Partners, enquanto a

Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. seria a administradora. Esta seria

remunerada a taxa de 0,02% ao ano (R$ 344 mil) e aquela (gestora), a taxa de

0,17% (R$ 2.924 mil) anual. A titulo de participagdo nos resultados, a gestora

ainda receberia uma taxa de performance de 10% sobre o excedente entre o valor
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de venda das acfes da JBS e o capital investido, atualizado pelo IPCA acrescido

de 12% ao ano, limitado a R$ 30 milhdes.

O Fundo teria prazo de duracdo de 3 anos, podendo ser prorrogado se,
vencido o prazo, tivesse rendimento inferior a 25% sobre o capital investido

atualizado pelo IPCA mais 12% ao ano.

Seria ainda assinado um acordo de acionistas entre o FIP e os acionistas
fundadores (J&F Participacdes e Fundo ZMF), a fim de regular as seguintes

matérias:

1) Alterar o Estatuto Social da JBS, para que o Conselho Fiscal passasse a

funcionar de modo permanente;

2) Manter o direito do FIP a eleicdo e manuten¢do de um membro do Conselho de
Administracdo da JBS enquanto o FIP detivesse participacdo acionéria

superior a 10% do capital social da companhia;

3) Qualquer operacdo de endividamento consolidado da JBS, sob qualquer
modalidade, na hipétese de que o quociente da divisdo da Divida Liquida pelo

EBITDA da JBS, ambos referentes aos Ultimos 12 meses, fosse maior que 5,5;

4) Qualquer operacgéo de aquisicdo de participacdes societérias ou itens do ativo

nao circulante, em valores superiores a R$ 20 milhdes.

Esse acordo teria vigéncia de 5 anos, renovaveis por periodos sucessivos
de 5 anos, mas os itens (iii) e (iv) acima teriam vigéncia de 3 anos. O termo inicial

desses prazos seria a assinatura do acordo.

Apés a concretizacdo do aumento de capital da JBS S.A., esta faria um
aumento de capital na JBS USA de cerca de US$ 1.490 milhdes. Os desembolsos

ocorreriam da seguinte forma:
a) Pagamento de aproximadamente US$ 95 milhdes em acdes da JBS S.A.,
gue ja se encontrariam quase integralmente em tesouraria, para aquisi¢cao

da National Beef aos acionistas a época;

b) Pagamento de aproximadamente US$ 465 milhdes em dinheiro para

aquisicdo da National Beef aos acionistas a época;
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¢) Assuncao do endividamento liquido da National Beef de aproximadamente
US$ 410 milhdes;

d) Pagamento de US$ 565 milhdes em dinheiro para aquisicdo da Smithfield

Beef e da Five Rivers aos acionistas a época,;

e) Aumento de capital de US$ 200 milhdes na Five Rivers.

A JBS USA ainda se comprometeria a adquirir a totalidade das a¢des da
Tasman Group por cerca de US$ 100 milhdes e assumir seu endividamento

liquido, de US$ 50 milhées, com recursos de seu caixa, ndo vinculados ao

aumento de capital em andamento.

A Area de Mercado de Capitais do BNDES fez uma analise de “Méritos” e

“Riscos” da operagéao, que é reproduzida no quadro abaixo.

Méritos

Riscos

1. Lideranga no maior mercado de carne
bovina do mundo — geracdo de sinergias
e ganhos de escala.

2. Consolidacdo da diversificacao
geografica — maior seguranca
estratégica.

3. Maior estabilidade de fontes de
matéria-prima: recuperacao
confinamento da Swift.

4. Aquisicao de frigorificos com as
melhores praticas de gestao da

Ameérica.

5. Ativo subvalorizado com potencial
de geracdo de valor expressivo.

6. Barreira a novos entrantes.

7. Agregacao de novos parceiros
estratégicos: fundos de pensao.

i. Possiveis problemas com 6rgdos anti-

truste americanos.

ii. Montante de recursos envolvidos:

USS 1,5 bilhdo.

iii. Exposi¢ao financeira consideravel.

iv. Controlador concentrado em uma

Unica atividade: setor de carne bovina.

v. Excessiva centralizacdo deciséria na

figura dos gestores familiares.

vi. Baixa governanga corporativa —

pouca transparéncia ao mercado.
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8. Gestor do FIP proporcionara .. -
o . vii. Novas aquisicdes, de montante
ampliacdo da governanca corporativa.
elevado, sem consolidacdo de ativos
9. Redugado da alavancagem financeira

~ . recém adquiridos: Swift e outras.
(operacdo estruturada com equity).

viii. Potencial percepcao negativa do

mercado no curto prazo.

Assim, a AMC propds a Diretoria do BNDESPAR basicamente o seguinte:

1. Subscrigdo de ag6es da JBS S.A. no valor de até R$ 335.267.813,30.

2. Subscricéo e integralizacdo de 45% das quotas de emissdo do PROT — Fundo

de Investimentos em Participacdes, no valor de até R$ 774.000.000,00.

3. Cesséo a titulo gratuito ao PROT da totalidade do direito de preferéncia da
BNDESPAR as sobras das a¢Bes ndo subscritas ho aumento de capital da
JBS S.A.

4. Celebragdo de Acordo de Investimento com a J&F PARTICIPACOES S.A. e o
ZMF Fundo de Investimento em Participacdes, controladores da JBS S.A., e 0
fundo PROT.

5. Celebracdo de Contrato de Opcdo de Venda de Acgdes com J&F
PARTICIPACOES S.A. e ZMF Fundo de Investimento em Participacdes e o
fundo PROT.

6. Delegacdo de poderes a dois diretores da BNDESPAR para, em conjunto,
promoverem as alteragcbes necessarias as minutas dos “Compromisso de

Subscrigdo”, “Regulamento”, “Acordo de Investimentos” e “Contrato de Opc¢éo

de Venda de Agoes”.

Em resposta ao oficio 15-423/2014 TCU/SecexEstataisRJ, que solicitou

encaminhamento de copia digitalizada do projeto de aquisicdo da National e da
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Smithfield Beef, a BNDESPAR afirmou que “é pratica usual em operagdes de
renda variavel, de alta complexidade e envolvendo sigilo empresarial e de
mercado de capitais, que a operacao seja discutida inicialmente entre equipes da
BNDESPAR e da empresa, e que a informagéo referente a data da apresentacéo
do Projeto indiqgue 0 momento em que a equipe de analise considerou que todas
as informacdes importantes sobre o projeto foram entregues. No caso do projeto
de aquisicdo da National Beef Company e da Smithfield Beef, como a BNDESPAR
ja possuia informacdes e dados sobre a JBS, por ser sOcia desta empresa, esse

processo foi mais simples.”

O pedido de apoio financeiro para a aquisicdo das empresas americanas
National Beef e Smithfield Beef formulado pela JBS S.A. ao BNDESPAR,
apresentado em 11 de fevereiro de 2008, tramitou de forma simplificada,

recebendo indicagdo favoravel da area técnica 20 dias apos a consulta prévia.

Chama a atencéo o tempo dispensado pela BNDESPARpara analisar a
operacdo do ponto de vista de sua regularidade, viabilidade, adequag¢édo as
politicas do BNDES de desenvolvimento econémico e social, legalidade, e outros

aspectos pertinentes.

A BNDESPAR reconheceu que havia problemas de governanca e pouca
transparéncia no grupo JBS, do qual ja era sécio. E mais: a exigéncia de
instalacdo de Conselho Fiscal havia sido feita no ano anterior, no ambito do
apoio financeiro concedido para compra da Swift Co. A reiteracdo desta exigéncia
neste momento demonstra a preocupacdo do Banco em que as condigbes do

aporte anterior fossem integralmente cumpridas.

Aquisicéo da Pilgrim’s e incorpora¢&o da Bertin, em 2009

A operagao de apoio financeiro para aquisi¢do da Pilgrim’s e incorporagao
da Bertin no valor de US$ 2 bilhdes recebeu o No. 2.231.068.0001. Seu objetivo
seria (i) apoiar o processo de internacionalizacdo da JBS S.A., por meio da
subscricdo de debéntures de emissdo desta, obrigatoriamente permutaveis em
certificados de recibos de acbes — BDRs — da controlada JBS USA ou
obrigatoriamente conversiveis em ac¢fes ordinarias da JBS S.A., para a aquisicao
da Pilgrim’s Pride, empresa do setor de frangos nos EUA,; e (ii) reforcar a estrutura

de capital da JBS apds a aquisigdo da Pilgrim’s e a associagdo com a Bertin S.A.

Conforme Relatério de Andlise Conjunto AMC/DEPAC 004/2009 e
AI/DEAGRO 037/2009, a Carta Consulta foi apresentada em 23 de novembro de

33



2009, o enquadramento foi feito em 24 de novembro de 2009, o Projeto foi
entregue em 25 de novembro de 2009, a andlise teve inicio em 25 de novembro
de 2009 e foi concluida para encaminhamento para Decisdo em 22 de dezembro

de 2009. Esse cronograma pode ser observado de forma sintética no quadro

abaixo:
EVENTOS DATAS
(registros do OPE)
Entrega da Consulta 23/11/2009
Enguadramento 24/11/2009
Entrega do Projeto 25/11/2009
Inicio da Andlise 25/11/2009
Encaminhamento para Decisdo 22/12/2009

Conforme ja havia sido identificado nas operacdes anteriores da
BNDESPAR com a JBS, ndo houve entrega de um projeto, que foi apenas dado
por entregue apos reunides informais. Ao responder questionamento do TCU a
esse respeito, 0o BNDESPAR afirmou que “é pratica usual em operagbes de renda
variavel, de alta complexidade e envolvendo sigilo empresarial e de mercado de
capitais, que a operacao seja discutida inicialmente entre equipes da BNDESPAR
e da empresa, e que a informacado referente & data da apresentacdo do
Projeto indigue o momento em que a equipe de andlise considerou que todas
as informacgdes importantes sobre o projeto foram entregues. Vale ressaltar
que, no caso do projeto consistente na aquisicdo da Pilgrim’s e associagdo com a
Bertin, a BNDESPAR ja possuia bastante informagfes e conhecimento sobre a
JBS e Bertin por ser sé6cia de ambas as companhias. Desta forma, as
apresentacdes descritivas do projeto elaboradas pela JBS e apresentadas a
BNDESPAR comp&em o Anexo C desta Nota Técnica.”

O valor total da operacdo seria de 3,75 bilhdes de délares, dos quais
53,3% (2 bilhGes de dodlares) seriam aportados pela BNDESPAR. O quadro de

usos e fontes abaixo detalha as origens de destinagdes dos montantes envolvidos:

uUsosS A Realizar (em mil Total (em mil USS) %
uss)
TOTAL 3.750.000 3.750.000 100%
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Aquisicao Pilgrim’s 2.450.000 2.450.000 65,3%

64% do Capital 800.000 800.000 21,3%

Total

Reestruturagao 1.750.000 1.750.000 46,7%

Endividamento

Pilgrim’s

Equilibrio da 1.200.000 1.200.000 32,0%

Estrutura de Capital

Consolidada da JBS

FONTES A Realizar (em mil | Total (em mil USS) %

uss)

TOTAL 3.750.000 3.750.000 100%

Recursos proprios e 1.750.000 1.750.000 46,7%

Outros

Sistema BNDES 2.000.000 2.000.000 53,3%
BNDESPAR 2.000.000 2.000.000 53,3%

A operacdo consistia em garantia firme para a subscricdo de 100% de
debéntures a serem emitidas pela JBS, obrigatoriamente permutaveis em
certificados de recibos de agbes (BDR’s) da JBS USA na hipétese da realizagao
de IPO da JBS USA, a ser realizado até 31 de dezembro de 2010, prorrogavel até
31 de dezembro de 2011, mediante pagamento aos debenturistas, ou seja, a
BNDESPAR, de prémio igual a 15% do valor nominal das debéntures. A totalidade
dos recursos seriam integralmente utilizadas pela JBS S.A. em um aumento de
capital da JBS USA antes de seu IPO, previsto para ocorrer no primeiro trimestre
de 2009. Os acionistas da JBS S.A. teriam direito de preferéncia para a subscri¢cdo

das debéntures, nas propor¢cdes de suas participacdes.

Aqui convém observar que o Estatuto Social da BNDESPAR veda apoio
financeiro a empresas estrangeiras e com sede ou administracdo fora do pais,
mas em 24 de novembro de 2009, isto é, na data de enquadramento e um dia
apos a entrega da Carta Consulta, a Diretoria do BNDES, por meio da Deciséo
Dir. 1.349/2009 alterou o Estatuto Social de sua subsidiaria para incluir o artigo 6°-
B, a fim de viabilizar a operagdo em comento. Abaixo segue transcricdo da
incluséo no Estatuto Social da BNDESPAR.

Art. 6°-B. A BNDESPAR, no ambito de operacdes de apoio a
internacionalizacdo de empresas brasileiras, podera adquirir certificados
de depodsitos de valores mobilidrios — BDRs com lastro em valores

mobilidrios de emissdo de empresas constituidas sob a legislagédo
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estrangeira, cujo controle de capital seja exercido direta e indiretamente
por pessoa juridica constituida sob as leis brasileiras que tenha sede e
desenvolva atividade operacional no Brasil, sendo controlada direta ou
indiretamente por pessoa fisica residente e domiciliada no Pais. (Incluido
pela Deciséo n° Dir. 1.349/2009-BNDES, de 24.11.2009)

O valor da emissédo seria 0 equivalente em reais a US$ 2 bilhdes, com
base na PTAX 800 divulgado pelo Banco Central do Brasil, na data de emisséo
das debéntures, prevista para 29 de dezembro de 2009.

O preco da permuta seria definido pelo preco da acédo da JBS USA no
IPO, respeitados 0 preco minimo por acédo equivalente ao valor do equity da JBS
USA de US$ 8 bilhGes, e o preco maximo por agdo equivalente ao valor do equity
da JBS USA de US$ 10 bilhdes, ambos os valores considerados pos-capitalizagédo
da JBS USA prévia ao IPO. Com base na faixa apresentada, a permuta da
totalidade das debéntures representaria para o debenturista (a BNDESPAR) uma
participacdo entre 20% e 25% do capital da JBS USA.

Na hipétese de ndo realizagdo do IPO da JBS USA e, por consequéncia,
da permuta das debéntures em BDR’s da JBS USA até 31/01/2011, a JBS USA
teria a prerrogativa de estender por mais um ano a realizacéo do IPO da JBS
USA, mediante pagamento de prémio a debenturista (BNDESPAR) de 15% do
valor nominal das debéntures. Caso ndo houvesse o IPO da JBS USA, por
qualquer razdo, as debéntures seriam obrigatoriamente conversiveis em ag¢fes da
JBS, com prémio de 10% sobre o saldo das debéntures, com preco de converséo

fixado com base nos 60 ultimos pregdes e limitado entre R$ 6,50 e R$ 12,50.

A remuneracdo das debéntures seria equivalente aos dividendos
declarados para a quantidade de acdes de emissdo da JBS USA objeto da
permuta. Como a quantidade de ac¢des na permuta sé seria definida por ocasiao
do IPO da JBS USA, a remuneracdo sé seria devida quando se realizasse a
permuta.

Como as debéntures seriam obrigatoriamente permutdveis em BDR'’s da
JBS USA ou conversiveis em a¢cfes da JBS S.A. até, no maximo, 31 de janeiro de

2012, elas teriam caracteristicas de titulo perpétuo (vencimento em 60 anos).
N&do haveria ainda amortizacgdo em dinheiro, dado o carater de

permutabilidade ou conversibilidade obrigatorias. Essa caracteristica, somada a

remuneracdo equivalente aos dividendos, daria aos titulos um carater de full
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equity, premissa negocial das partes, com o objetivo de néo elevar a alavancagem

da JBS S.A., sob pena do aumento da percepc¢ao do risco da companhia.

Quanto a incorporacdo da Bertin S.A., companhia da qual a BNDESPAR
detinha 26,92% das ac¢fes, a JBS comunicou ao mercado por Fatos Relevantes
de 14 e 15 de dezembro de 2009 a estrutura da associagdo com a Bertin, que teria

0S passos a seguir.

1° Passo: Os controladores da JBS contribuiriam suas a¢des de JBS para o
capital da Nova Holding — FB S.A., que seria criada para controlar a JBS e a
Bertin.

2° Passo: Os acionistas da Bertin e os acionistas da JBS aprovariam, em
assembleias gerais convocadas para 29 de dezembro de 2009, a incorporacéo
da totalidade das ac6es de emissdo da Bertin pela JBS, mediante a emisséo de
novas ag¢0des ordinarias da JBS em favor dos acionistas da Bertin. Os acionistas
controladores da Bertin subscreveriam o capital da FB com integralizacdo a ser
realizada por aporte de acdes da JBS recebidas por conta de Incorporacdo de

Acdes.

3° Passo: As novas a¢fes JBS seriam entregues diretamente pela JBS a Nova
Holding, para fins de integralizacdo das ac¢des subscritas pelos acionistas
controladores da Bertin.

4° Passo: Incorporacéo da Bertin pela JBS, conforme Fato Relevante que seria
divulgado em 31 de dezembro de 2009.

Com participacdo de 26,92% no capital da Bertin, a BNDESPAR tinha
acordo de acionistas com os controladores da Bertin que previa, em sua Clausula
3.4, que a BNDESPAR poderia exigir a inclusdo da totalidade de sua participacao
no capital da Bertin na opera¢éo de transferéncia do controle da companhia, com
base no maior dos seguintes valores:

e Valor proposto pela JBS para a aquisicdo das acdes de controle da Bertin:
nao aplicavel diretamente por se tratar de transacédo baseada em relagédo
de troca, e ndo em valor absoluto para o equity da Bertin;

¢ Valor patrimonial da a¢do apurado de acordo com o Ultimo balanco levantado

pela companhia, atualizado pelo IGPM desde a data de encerramento do
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balanco até o més anterior a data do efetivo pagamento. Sob esta
hipo6tese, o valor da participacdo da BNDESPAR atingiria R$ 1,02 bilhao.

¢ Preco de emissdo das acdes corrigido por TILP+11%a.a. desde a data de
integralizagdo até a data do efetivo pagamento. Sob esta hipotese, o
valor da participacdo da BNDESPAR atingiria R$ 3,1 bilhdes.

¢ Preco de emisséo das acdes corrigido por IGPM+13%a.a. desde a data de
integralizacdo até a data do efetivo pagamento. Sob esta hipétese, o
valor da participagdo da BNDESPAR atingiria R$ 3,0 bilhdes.

De acordo com essa clausula, a BNDESPAR teria direito de receber o
valor de R$ 3,1 bilhdes, conforme a hipotese da letra (c). Nao obstante, a
BNDESPAR abriu méo de exercer seu direito. A explicacdo dada no Relatério de

Andlise foi a seguinte:

A exigéncia pela BNDESPAR do direito previsto na clausula acima
inviabilizaria a transagédo, o que seria indesejavel para a BNDESPAR.

Com relacdo a esse aspecto, cumpre ainda ressaltar que a clausula 3.4 do
referido acordo de acionistas, normalmente utilizada em operacdes de
participagdo acionaria em companhias fechadas, ndo tem o objetivo
precipuo de assegurar um valor minimo de saida (ou de renda fixa) para o
investimento da BNDESPAR. Considerando que acordos de acionistas de
companhias fechadas normalmente buscam, em sintese, (i) a abertura de
capital de tais companhias dentro de um horizonte factivel e (ii) em caso de
grupos controladores definidos e de perfil operacional, a manutencdo desse
grupo controlador (com o qual a BNDESPAR negociou as premissas do
investimento) até a abertura de capital, com observancia de regras de
governanca; a clausula 3.4 objetiva mormente impedir a troca de controle
contraria aos interesses da BNDESPAR. Desse modo, os valores la fixados
néo refletem necessariamente uma avaliagdo da companhia ou de retorno
esperado, mas sim uma rentabilidade alta que seja inibidora de eventuais

operacdes contrarias ao espirito do investimento.

Nesse sentido, é de se observar que a associacdo entre JBS e Bertin
encontra-se alinhada com o investimento da BNDESPAR na Bertin, pois
representa uma forma de abertura do capital social dessa empresa, com
melhoria de governanca corporativa, além de ser mais uma etapa na
consolidacdo do setor e formagdo de uma empresa brasileira capaz de

atuar com protagonismo no cendrio mundial.
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N&o obstante, nenhuma alternativa cria mais valor do que a efetiva

incorporagéo, tendo como base os critérios utilizados no item 2.9.

Pelas duas razfes acima apresentadas, ndo estd sendo proposto o
exercicio do direito previsto na Clausula 3.4 do Acordo de Acionistas
com a Bertin. Bem como sera proposta a extingdo do Acordo de
Acionistas entre BNDESPAR e Bertin.

Ainda com relacdo ao Fato Relevante conjunto da JBS e da Bertin, datado
de 16 de setembro de 2009 e assinado por Jeremiah O’Callaghan, Diretor de
Relacdes com Investidores da JBS S.A., e Fernando Bertin, Diretor Presidente da
Bertin S.A., chama a atencao o fato de se anunciar, ja naquela data, que a JBS
estaria em processo avancado de negociacdo de uma capitalizacdo de US$

2,5 bilh6es mediante subscri¢éo privada na JBS USA Holdings, Inc.

O Relatério de Analise conclui com a proposta a Diretoria de que a
BNDESPAR fosse autorizada a:

e Subscrever até 2.000.000 de debéntures subordinadas de emisséo da JBS,
da 12 emisséo de debéntures da Companhia, mandatoriamente permutaveis
por BDRs de nivel Il ou lll patrocinado, lastreados em ag¢des ordinarias
votantes de emissdo da JBS USA ou mandatoriamente conversiveis em
acdes de emissao da JBS (“Debéntures”), em série Unica, ao valor nominal
unitario equivalente, em moeda corrente nacional a US$ 1.000,00 (mil
dolares norteamericanos), na data de emissao das Debéntures, perfazendo
o total equivalente, em moeda corrente nacional, a até US$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de dolares norte-americanos), na data de
emissao das Debéntures, a serem subscritas e integralizadas em espécie,
observadas as condigbes prévias contidas na Clausula V da minuta de
“Acordo de Investimento” e os termos da minuta de “Instrumento Particular
de Escritura da 12 Emissdo de Debéntures, Conversiveis em Ac¢des e com
Clausula de Permuta, emitidas pela JBS S.A.” constantes dos Anexos | e Il

a minuta da Decisao de Diretoria;

e Celebrar Acordo de Investimento com a JBS, a J&F e o ZMF, com a
interveniéncia da JBS USA, nos termos da minuta constante do Anexo | a
Deciséo, regulando os termos e condi¢cdes em que ocorrera o investimento
da BNDESPAR na JBS, conforme previsto no item 1 acima, e prevendo,

ainda:
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e A rescisdo do “Acordo de Acionistas e Outras Avengas da Bertin S.A”,
celebrado entre a BNDESPAR e 0s acionistas controladores da Bertin S.A.,

com a interveniéncia desta Ultima, em 27/04/2008; e

e A rescisdo do “Contrato de Opcéo de Venda de Agbes e Outras Avencgas”,
firmado entre a BNDESPAR, a J&F, a ZMF e o PROT - Fundo de
Investimento em Participacdes, com a interveniéncia de terceiros, em
18/03/2008, conforme aditado;

e Celebrar Acordo de Acionistas da JBS em conjunto com J&F e ZMF, com a
interveniéncia da JBS, nos termos da minuta constante do Anexo Il a
Deciséo;

e Celebrar Registration Rights Agreement com a JBS USA, nos termos da
minuta constante do Anexo IV a Decisao; Adicionalmente, propbs que fosse

autorizado:

o O comparecimento de representante da BNDESPAR a assembleia geral de
acionistas da JBS, convocada para o dia 29/12/2009, o qual devera abster-
se de votar com relacéo aos itens da ordem do dia;

e O comparecimento de representante da BNDESPAR a assembleia geral de
acionistas da Bertin, convocada para o dia 29/12/2009, o qual devera

abster-se de votar com relacdo aos itens da ordem do dia;

¢ O ndo exercicio da BNDESPAR do direito de retirada a que faria jus em razéo
da eventual aprovacdo das matérias a serem deliberadas nas assembleias

gerais mencionadas nos itens 5 e 6 acima;

e A cobranca, pela BNDESPAR, de encargo por subscricdo de valores
mobiliarios, no montante equivalente a 0,5%, incidente sobre o valor total do
preco de subscricdo e integralizagdo relativo & totalidade 186 das

Debéntures que vierem a ser subscritas e integralizadas pela BNDESPAR.

Em 17 de maio de 2011, na Informacéo Padronizada IP No. 039/1183, a
Area de Mercado de Capitais trata da capitalizacio das debéntures de emiss&o da
JBS, relacionadas a operagdo de compra da Pilgrim’s e incorporagdo da Bertin.
Isso porque em 23 de dezembro de 2010 a JBS publicou Fato Relevante em que
solicitou prorrogacao do prazo para realizagao do “Evento de Liquidez” e pagou a

BNDESPAR o prémio no valor de R$ 521,6 milhdes. Como néo ocorreu o “Evento
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de Liquidez’, isto é, a abertura de capital da JBS USA, seu prazo foi estendido
para 31/12/2011.

Em carta de 11 de maio de 2011, a JBS prop6s a BNDESPAR a
capitalizacdo, na Companhia, dos créditos relativos as debéntures emitidas, pelo
preco de emissado de R$ 7,04 por acdo JBSSS3, preco que representava a média
ponderada entre o prego de fechamento das a¢cdes JBSS3 com o volume diario de
ac6es negociadas nos ultimos 100 pregdes na BM&FBOVESPA anteriores a Data
Limite.

Caso as Debéntures ndo fossem capitalizadas, a JBS teria duas
possibilidades: (i) realizacdo do Evento de Liquidez até 31/12/2011, e consequente
permuta mandatéria das debéntures em BDR’s representativos de agdes da JBS

USA ou, alternativamente, (ii) converséo das debéntures em acdes da JBS S.A.

No segundo caso, o nimero de acdes recebidas por debénture seria o
resultado entre (a) seu Valor Nominal Unitario, acrescido de um prémio de 10%; e
(b) o prego de conversao determinado com base na média ponderada por volume
do prec¢o da agéo ordinaria de emissdo da JBS em negociacdo na Bovespa sob o
cédigo JBSS3 nos 60 pregbes imediatamente anteriores a data da efetiva
conversdo das Debéntures, média esta ajustada para proventos declarados,

limitado a um piso de R$ 6,50 por agéo e um teto de R$ 12,50 por acao.

A Informacédo Padronizada 039/11 explica que aquele momento era
propicio para a captacdo de dividas via JBS USA, a fim de enfrentar o problema
da ineficiéncia causada pelas diferentes estruturas de capital na JBS S.A. e na
JBS USA. A Companhia, segundo Comunicado ao Mercado de 12 de maio de
2011, fora autorizada a captar até US$ 2,5 bilhdes por meio da JBS USA e da JBS

Australia.

De acordo com a analise da Informagé@o Padronizada, porém, a existéncia
das Debéntures seria um limitador para o rebalanceamento das estruturas de
capital, porque a BNDESPAR, na condicdo de debenturista, deveria ser
compensada pelo aumento da divida da JBS USA e subsequente envio dos
recursos para o Brasil, além da propria existéncia da debénture ser um ponto de
incerteza para os subscritores de titulos. Lembre-se, ainda, que a BNDESPAR tem
direito de veto na transacao de rebalanceamento das estruturas de capital da JBS
S.A. e JBS USA.
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A JBS, entdo, conforme analise do BNDESPAR, preferiu ndo fazer uso de
todo o prazo a que tem direito para tomar a decisdo de realizar o IPO da JBS USA
ou diluir a base acionaria da JBS S.A. (até 31/12/2011), mesmo tendo pago aos
debenturistas o prémio para prorrogacao do prazo por mais um ano, no fim de
2010.

Assim, concluiu a area técnica que seria recomendavel que a BNDESPAR
aceitasse a proposta de capitalizacdo, negociada entre a JBS e a Equipe de

Acompanhamento, pelas seguintes razdes:

¢ A ndo aceitacdo deixaria a BNDESPAR exposta ao risco da realizagdo de um
IPO da JBS USA que poderia ndo reconhecer o valor justo do seu
investimento, a despeito do mecanismo de alinhamento de interesses com a
JBS, que teria sua participacdo no capital da JBS USA diluida em no
minimo US$ 1,5 bilh&o;

e Alternativamente a permuta das debéntures pés IPO da JBS USA, a
BNDESPAR poderia receber acdes de emissdo da JBS S.A. pés
31/12/2011, sujeitando-se, entretanto, ao risco de um pre¢o maior na

conversao;

e O preco de conversdo foi baseado em um pregco que representa a média
ponderada entre o preco de fechamento das acdes JBSS3 com o volume
diario de a¢cBes negociadas nos ultimos 100 pregdes ha BM&FBOVESPA
anteriores a 31/12/2010, sendo suportado por avaliacbes de analistas de
mercado e pela Equipe de Acompanhamento, que indicam, inclusive,
potencial de valorizagdo das acdes em relagcdo ao referido preco de

conversao;

e A BNDESPAR estaria eliminando riscos de liquidez dos BDR’s
representativos de agdes da JBS USA, que tenderiam a ser menos liquidos

gue as acdes da JBS S.A;;

o A Capitalizacdo permitiria o rebalanceamento da estrutura de capital da JBS e
JBS USA, com impacto positivo nas acdes da JBS S.A., favorecendo a
BNDESPAR tanto em relacdo a sua posicao de entdo na JBS como a

participacdo adicional pés-capitalizacao.

Segundo a Escritura de Emissao das Debéntures, estas seriam pagas a

BNDESPAR integralmente por meio (i) da Permuta, apds a realizacdo do Evento
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de Liquidez ou (ii) da conversdo em acbes da JBS, no caso de nédo realizacédo do

Evento de Liquidez dentro do prazo estabelecido.

A proposta de capitalizacdo apresentada pela JBS, portanto, significava a
modificacdo das condi¢des inicialmente previstas na Escritura, o que requereria
aprovacdo pelos Orgdos competentes da JBS, bem como aprovacdo da
BNDESPAR.

De forma que a equipe de analise responsavel pela elaboracdo da
Informacdo Padronizada 039/11 propds a diretoria da BNDESPAR autorizar o

seguinte:

¢ A capitalizacéo da totalidade das Debéntures Conversiveis, correspondentes
ao valor total de R$ 3.477.567.913,60, mediante aumento do capital social
da Companhia, a ser devidamente deliberado pelos 6rgdos societarios

competentes, ao preco de R$ 7,04 por acéo, condicionada a:

o Prévia dispensa da obrigacdo de realizagdo de oferta publica de aquisi¢éo
de acOes prevista no Art. do Estatuto Social da Companhia (OPA), em
decorréncia da capitalizacdo acima mencionada, a ser aprovada em

Assembleia Geral de Acionistas da Companhia; e

0 Auséncia de aprovacdo ou distribuicdo de quaisquer proventos aos
acionistas, bonificagcbes ou desdobramento de ac¢Ges da Companhia,
desde a data da proposta da Companhia, qual seja 11/5/2011, até o
encerramento do aumento de capital decorrente da capitalizacdo das
Debéntures.

¢ O recebimento em espécie do montante equivalente a eventuais fra¢cdes do
valor de face das debéntures detidas pela BNDESPAR que nao totalizem
uma ag¢ado da Companhia;

e O comparecimento de representante da BNDESPAR a Assembleia Geral de
Debenturistas da 1* Emissao de Debéntures da JBS, a ser oportunamente

convocada, a fim de votar favoravelmente a:

o Utilizagao dos créditos das Debéntures em aumento de capital da JBS;
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o Possibilidade de resgate pela Companhia, pelo valor de face, das
Debéntures detidas pelos debenturistas que ndo manifestarem interesse

em utilizar suas Debéntures no aumento de capital da JBS; e

0 Realizacdo de aditamento a Escritura de Emissao das Debéntures para
refletir as modificagbes e ajustes necessarios em razdo da aprovagéo

das propostas da Informacdo Padronizada.

¢ O nao comparecimento de representante da BNDESPAR a(s) Assembleia(s)
Geral(is) Extraordinaria(s) de Acionistas da Companhia, a ser(em)
convocada(s) oportunamente, com o objetivo de deliberar sobre o aumento
de capital da Companhia e sobre a dispensa de realizacdo de OPA,

conforme referidos nos itens acima; e

e Que a participacao acionaria da BNDESPAR na Companhia, em decorréncia
da capitalizacdo ora proposta, seja superior a 1/3 de seu capital social, nos

termos da Informacao Padronizada.

A modificagdo dos termos originalmente pactuados, por proposta da JBS a
BNDESPAR, atendia, por 6bvio, os interesses da Companhia. Nao fosse este o
caso, nao teriam feito os administradores da JBS tal proposta, sob pena de pratica
de ato de liberalidade, vedada, conforme alinea “a” do § 2° do artigo 154 da Lei
6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢des).

Todavia ndo esta claro se, de fato, a modificagdo dos termos previamente
pactuados ndo acarretou prejuizo a BNDESPAR. Nessa hip6tese, estariamos
diante de um ato de liberalidade praticado pelos administradores da BNDESPAR,

que deve ser dirimido pelo Tribunal de Contas da Unido.”.

Em sintese, o Relator José Rocha conclui neste trecho de
seu voto que:

“Ao fazer o “Resumo da Operagéo”, o relatério de analise aduz que em 25
de maio de 2007 a JBS S.A. assinou o Acordo definitivo de compra da Swift &
Company por US 1,482 bilh&do. Isso significa que em 23 de maio a JBS apresenta
Carta Consulta, no dia seguinte (24 de maio) o BNDES faz o enquadramento da
operacao e no segundo dia (25 de maio) a JBS ja teve tranquilidade para assinar
o Acordo definitivo, ja contando com os recursos que lhe seriam liberados pela
BNDESPAR.
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Na proposta do relatério de andlise, a BNDESPAR participaria com até R$
1.463.552.345,17 (equivalente a aproximadamente US$ 750 milhdes com cotagéo
de US$ 1 = R$ 1,95). O valor proposto foi 25% superior ao valor enquadrado, de
US$ 600 milhdes.”. (pp. 157/158 do Relatdrio Final)

“Anota o relatério de analise que, “a despeito dos pedidos de explicagcéo
solicitados pelo G.An., a Companhia ndo prestou quaisquer esclarecimentos,
de modo que nédo é possivel dimensionar eventuais riscos decorrentes dos

apontamentos em tela.”.” (p. 159 do Relatério Final)

“Mais uma vez observa-se discrepancia em datas relevantes do processo
de concesséo de apoio financeiro para a JBS, para aquisicdo da Swift & Co. O
documento do Comité de Crédito e Enquadramento esta datado de 4 de junho de
2007, diferente, portanto, da data em que o relatério de analise diz ter ocorrido
esse evento.”

“A fim de superar os Obices indicados acima, o relatorio afirma que foi
suficiente declaracdo unilateral da JBS, uma vez que “a Companhia e sua
Controladora emitiram declaracbes no sentido de que inexistem contra elas
inquéritos administrativos, processos administrativos, agdes judiciais em curso,
bem como titulos protestados ou débitos de natureza fiscal, de &mbito municipal,
estadual ou federal, que comprometam ou possam vir a comprometer suas
atividades operacionais ou seu estado de solvabilidade ou, de qualquer modo,

restringi-las”. (p. 161 do Relatorio Final)

“Segundo a decisdo da diretoria de 26 de junho de 2007 (d + 34), para a
Carta Consulta apresentada em 23 de maio de 2007 (d + 0), enquadrada em 24
de maio (d + 1), com o Acordo Definitivo de compra da Swift assinado em 25 de
maio (d + 2), seria efetivamente desembolsada a primeira parcela, de pouco mais
de R$ 1,1 166 bilhdo, com até 3 dias Uteis de antecedéncia ao dia 10 de julho
de 2007 (d + 48), para compra da Swift Co. Caso a compra néo fosse efetivada
por qualguer razdo, a JBS S.A. teria entdo que devolver o valor do apoio
financeiro, corrigido pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) até o dia 20 de
dezembro de 2007.

E importante rememorar os prazos que o BNDES indica em sua pagina na
internet. Para o enquadramento, ap0s o recebimento ndo apenas da Carta
Consulta, mas de todas as informacfes solicitadas, o prazo estimado é de 30
dias. Caso o projeto seja enquadrado pelo Comité de Enquadramento e Crédito e

Mercado de Capitais (CEC), inicia-se uma fase de andlise tem estimativa de
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duracdo de 210 dias. SO entdo ocorreria a fase de contratacdo e se formaliza o
contrato de financiamento entre 0 BNDES e a empresa. Apés a assinatura do

contrato, inicia-se a fase do desembolso.” ( pp. 165/166 do Relatdrio Final)

“No caso em questdo, dada a complexidade da operacdo, que envolvia
aquisicdo de empresa estrangeira e desembolsos superiores a um bilhdo de reais,
na o BNDES poderia ter sido mais rigoroso quanto a exigéncia de apresentacao
de documentos obrigatorios, a formalizacdo das negociagfes, com dados
auditados, e ao respeito aos prazos indicados pelo préprio banco em sua pagina
na internet. ( p. 168 do Relatério Final)

“A BNDESPAR reconheceu que havia problemas de governanca e
pouca transparéncia no grupo JBS, do qual ja era sécio. E mais: a exigéncia de
instalacdo de Conselho Fiscal havia sido feita no ano anterior, no ambito do
apoio financeiro concedido para compra da Swift Co. A reiteracdo desta exigéncia
neste momento demonstra a preocupacdo do Banco em que as condi¢bes do

aporte anterior fossem integralmente cumpridas.” ( p. 177 do Relatério Final)

4. Venezuela
Transcrevo, a seguir, 0 seguinte trecho do voto da sub-
Relatora Deputada Cristiane Brasil:

“ 7) Operagdes de apoio as exportagdes de servigos de engenharia para a
construgdo das linhas Il do Metrd de Los Teques e V do Metrd de Caracas, na

Republica Bolivariana da Venezuela

Aos 26 dias do més de maio de 2009, os governos brasileiro e
venezuelano firmaram uma Carta de Inten¢Bes na cidade de Salvador, na qual foi
formalizada a intencdo do governo brasileiro em financiar, por intermédio do
BNDES, as exportactes de bens e servigcos destinados a projetos de infraestrutura

considerados prioritarios pelo governo estrangeiro.

No mesmo ano, a Construtora Norberto Odebrecht (CNO) submeteu ao
BNDES pedido de financiamento as exportacbes de servicos de engenharia e
construcdo a serem realizados na Republica Bolivariana da Venezuela, para a
realizacdo das obras da Linha 5 do Metr6 de Caracas, no valor de US$
219.342.333,00 (duzentos e dezenove milhdes trezentos e quarenta e dois mil
trezentos e trinta e trés délares norte-americanos) e da Linha 2 do Metrd de Los

Teques, no valor de US$ 527.847.704,00 (quinhentos e vinte e sete milhdes
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oitocentos e quarenta e sete mil setecentos e quatro délares norte-americanos),
totalizando US$ 747.190.037,00 (setecentos e quarenta e sete milhdes cento e
noventa mil e trinta e sete ddllares norte-americanos). Os financiamentos

concretizaram, portanto, o acordo celebrado na mencionada Carta de Intencdes.

As operacBes foram realizadas no ambito da Linha Pds-Embarque, na
modalidade supplier's credit, por meio de contratos de colaboragéo financeira
mediante desconto de titulos de crédito, consoante ja se esclareceu
anteriormente.

Saliente-se que o BNDES havia apoiado as exportacbes para a
implementacdo das Linhas 3 e 4 do Metr6 de Caracas, tendo sido os
financiamentos contratados, respectivamente, em 2004 e 2001, também por
intermédio da CNO.

As possiveis irregularidades no processo de concessdo de créditos do
Banco levaram o Tribunal de Contas da Uni&o a auditar a Area de Exportacdes da
instituicdo (AEX), bem como o processo de contratacdo e acompanhamento de
alguns contratos internacionais. A atuacdo da corte de contas enfrentou
obstaculos, especialmente diante da alegada inviolabilidade dos sigilos bancério e
comercial, que impediriam o banco de fornecer documentos para a fiscalizag&o de
suas atividades. O BNDES movimentava elevadas quantias em beneficio de
entidades privadas, de instituicbes estrangeiras e de outros paises, nao
apresentando a transparéncia necesséria, retardando assim averiguacbes do
6rgao auxiliar do Poder Legislativo. Até mesmo contratos firmados entre empresas
nacionais e estrangeiras — fundamento principal para a efetivagdo das operacgdes
— deixaram de ser repassadas ao TCU. A manutencdo de tal interpretacéo
permitia ao Poder Executivo — controlador do banco — dispor livremente de

recursos publicos de consideravel montante sem a devida prestagéo de contas.

Iniciadas as investigacfes pela corte de contas, foram omitidos pontos do
Relatorio de Analise — documento no qual sdo aferidas autorizacdes e 29 licengas
ambientais exigidas legalmente no pais importador, orcamento das exportacdes
de servicos e fontes de financiamento da parcela ndo financiada, além dos gastos
locais, uma vez que esses, como visto, ndo sdo passiveis de financiamento pela
instituicdo. Avalia-se, ainda, a viabilidade da obra a ser realizada no exterior. A
exemplo, iniciada a fiscalizacdo em 2009, a equipe de auditoria ndo dispunha de
condicdes para aferir a veracidade das informacgfes atinentes ao cronograma
fisico-financeiro em marco de 2013, em decorréncia da ndo apresentacao de

documentos.
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O TCU apontou falha no rigor do BNDES para a liberacédo de recursos,
apesar de haver rigidas disposi¢cdes normativas no ambito interno do banco para a
liberacdo de recursos ao pais importador. Observe-se, por exemplo, a exigéncia
de apresentagdo de cronograma fisico-financeiro (que indique a efetiva realizagcéo
da exportacdo, em compatibilidade com a parcela do empréstimo): mesmo sem
norma que o autorizasse, o banco deixou de observa-la. Segundo o érgéo, nao foi
informada a instancia responsavel pela dispensa, tampouco apresentado qualquer

documento que permita aferir o processo decisorio.

Por um lado, o banco afirma que os adiantamentos foram realizados de
acordo com seus regulamentos (segundo o TCU, sem indica-los). Ainda assim o
BNDES assevera estar em curso a elaboracdo de normas da Linha de

Financiamento & Exporta¢é@o que disciplinardo tais adiantamentos

Outro ponto em questdo, diz respeito ao adiantamento de valores
dispensada a efetiva realizagéo dos servicos. O TCU indicava a violagdo do caput
e do § 1° do artigo 28 da Resolucéo n° 1.467/2007 do BNDES. Este, por sua vez,
afirmava que a mencionada resolucdo tinha aplicacdo restrita a operacdes de
adiantamento de crédito para financiamento de empreendimentos no Brasil.
Contudo, ressalte-se, a defesa ndo apontou qualquer norma que autorizaria a
efetud-los na Linha de Financiamento Exim Pds-Embarque. A propdésito, que a
norma operacional da Linha de Financiamento do BNDES Exim Pos-Embarque
dispbe 30 acerca da exigéncia de apresentacdo de fatura comercial emitida pela

beneficiaria no valor das exportacdes brasileiras realizadas (item 4.2.11).

Destaque-se que consideravel montante foi despendido pouco antes das

eleicdes de 2010 a companhia, que sabidamente contribuiu muito para as

campanhas eleitorais do Partido dos Trabalhadores.

Contrariam-se, pois, as normas que cuidam da disponibilizacdo de
recursos publicos, e o préprio discurso do Presidente do Banco, que em reunido
de audiéncia publica realizada nesta CPI foi categérico: 0s recursos nao sao

adiantados, é necessario comprovar a execug¢ao dos gastos.

Funcionarios responsaveis pela liberacdo dos recursos aduziram que nao
compete ao BNDES verificar a compatibilidade entre o avanco fisico da obra e a
fatura. Afirmaram ser possivel o desalinhamento entre o avanco financeiro e o
fisico, sem que isso represente irregularidade, fato que ocorre, em maior ou menor

grau, em todos os financiamentos de exportacdes. Arremataram, asseverando nao

48



caber ao banco auditar 0 andamento do projeto que se desenvolve em outro pais,
mas simplesmente seu financiador. A prépria redacdo das faturas que embasaram
os primeiros desembolsos, segundo eles, estabelece que o item faturado
representava uma antecipacao para servicos de mobilizacdo e abertura de novas
frentes e gastos gerais associados requeridos para a continuagdo dos trabalhos
de construgao.

Em decorréncia dos eventos supramencionados, o TCU propds a
aplicacdo de multa aos responsaveis pela falta, nos termos do artigo 58 da Lei n°.
8.443, de 16 de julho de 1992, punicao esta que ainda carece de aprofundamento
da auditoria comentada.

Embora néo seja fiscal da obra, ndo se deve admitir que o banco se limite
a verificar faturas e atestes de governos estrangeiros, sob pena de ndo poder
sequer aferir se os valores do financiamento efetivamente séo despendidos com
0s servicos a que se destinavam ou se destinados a cobertura de gastos com

despesas locais — cujo financiamento é vedado.

Verificou-se ainda que parcela consideravel do valor dos financiamentos
foi utilizada para o refinanciamento dos elementos administracdo central,
beneficios e contingéncias, que ndo se caracterizariam propriamente como
prestacdo de servicos, mas ressarcimento de elementos intangiveis como riscos

empresariais e lucro.

Os itens destinados a cobrir gastos com seguros e garantias, mao de obra
brasileira mobilizada, administragdo da obra e beneficios e contingéncias
representam a maior parte do total das exportacBes brasileiras financiadas,
havendo sido objeto de grande parte dos recursos liberados antecipadamente —
destaque-se, uma vez mais, segundo apuracdo em fase de aprofundamento, sem
comprovado amparo normativo. O érgado técnico do TCU apontou, até o presente
momento, a auséncia de pardmetros que permitam aferir a adequacao desse tipo
de gastos mesmo por auditoria independente, o que suscita dldvidas sobre a
adequada utilizagédo de recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador para apoio

a essas operacoes.

Quanto ao valor utilizado para elementos de administracdo central,
beneficios e contingéncias, o argumento segundo o qual a Unica exigéncia é a
comprovacao dos pregos, nos termos das informagbes contidas na fatura e nos
Registros de Exportacao (RE) e de Operagdo de Crédito (RC) permite duvidas e

esta sendo analisado em profundidade. O banco, se ainda ndo os possui, carece
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de informar os parametros minimos para se aferir a efetividade dos resultados que
justificam sua existéncia — o fomento do desenvolvimento social e econémico

brasileiro. Alias este € um apontamento recorrente em analises do TCU.

Riscos da operacéao

Considerando os riscos consubstanciados na nota do pais na OCDE (6/7),
os financiamentos foram condicionados a realizagcdo de seguro, exigindo-se ainda
0 curso na CCR/Aladi. O COFIG aprovou a realizacdo de seguro com lastro no
FGE em sua 562. Reunido, realizada no dia 27/03/2009. Assim, os riscos politicos
e extraordinarios foram 100% cobertos pelo referido fundo. Segundo informacdes
do BNDES, o documento de analise dos riscos avaliou o cenario econémico e
politico da Venezuela, havendo sido observado o bom relacionamento do pais
com a instituicdo nas ultimas operacdes de mesma natureza ja concluidas entre

as partes.

No entanto, embora antes mesmo da celebracdo do contrato, a
classificacdo de risco de crédito da Republica Bolivariana da Venezuela foi
alterada de 6 para 7 pela OCDE (atribuida no periodo de julho a outubro do ano
de 2009 e permanecendo desde entdo no mesmo patamar), mudanga que sugere
maior risco da operacdo ja em curso e poderia demandar a reavaliacdo das

condicdes de contratacdo de seguro.

A auséncia de tempo habil ndo permitiu verificar, por exemplo, o interesse
de o BNDES financiar a exportacdo de servicos que ja haviam sido contratados
pela Republica Bolivariana da Venezuela desde 2006. Existe duvida acerca do
interesse na operacdo em questdo: o fomento a economia brasileira ou apenas a
concessdo de crédito a um pais em crise e incapaz de obté-lo de outras formas, e
ja quando considerado seu baixissimo nivel de confiabilidade, conforme atestado
pela Organizac¢édo para a Cooperacdo e Desenvolvimento (OCDE). Vale observar
que o contrato precede inclusive o Protocolo de Inten¢gBes entre os governos
brasileiro e venezuelano, deixando ddvidas que este teria expectativa em obter

tais financiamentos quando da contratacdo da empresa brasileira.

Em sintese, a Sub-relatora Deputada Cristiane Brasil

ressalta que:

“O TCU apontou falha no rigor do BNDES para a liberacdo de recursos,
apesar de haver rigidas disposi¢cdes normativas no ambito interno do banco para a

liberacdo de recursos ao pais importador.”
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“Outro ponto em questdo, diz respeito ao adiantamento de valores
dispensada a efetiva realizacdo dos servi¢cos.”

“Destaque-se que consideravel montante foi despendido pouco antes das
eleicbes de 2010 a companhia, que sabidamente contribuiu muito para as
campanhas eleitorais do Partido dos Trabalhadores.”

“Contrariam-se, pois, as normas que cuidam da disponibilizacdo de

recursos publicos, e o préprio discurso do Presidente do Banco.”

5. Indiciamentos

Os fatos acima, comprovados pelas investigacdes
iniciadas pelo TCU, contém indicios veementes da pratica dos crimes de
gestao temeréria (art. 4° da Lei n° 7.492/86 - Lei de Crimes contra o Sistema
Financeiro), emprego irregular de verbas ou rendas publicas (art. 315 do
Caodigo Penal) e improbidade administrativa (art. 10, I, VI e Xl da Lei n°
8.429/92 — Lei de Improbidade Administrativa), razdo pela qual INDICIO o
presidente, o vice-presidente e os diretores do BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social) que estavam no exercicio de suas

funcdes a época em que ocorreram os fatos acima descritos, especialmente:

Pela operacao JBS/FRIBOI:

Luciano Coutinho, Presidente do BNDES, Wagner Bittencourt
de Oliveira, Vice-presidente do BNDES, Srs. Fabio Sotelino da Rocha,
ex-Superintendente da Area de Mercado de Capitais, Caio Marcelo de
Medeiros Melo, Superintendente da Area de Mercado de Capitais,
Eduardo Rath Fingerl, ex-Diretor das Areas Industrial, de Capital
Empreendedor e de Mercado de Capitais, Julio Cesar Maciel
Ramundo, Diretor das Areas Industrial, de Capital Empreendedor e de
Mercado de Capitais, Sra. Laura Bedeschi Rego de Mattos,
Superintendente Substituta da Area de Mercado de Capitais, Selmo
Aronovich, Superintendente da Area Financeira, por terem contribuido
para a aprovagdo, sem a devida andlise, dos vultosos investimentos
realizados na empresa JBS por meio de participacdes acionarias e
aquisicoes de debéntures, apesar de os relatorios de analise informarem
a existéncia de significativos riscos que podem ter acarretado perdas
financeiras nesses investimentos para o BNDES.
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Pela operacdo de financiamento do metrd da

Venezuela;

Sr. Luciano Coutinho, Presidente do BNDES
Sr. Wagner Bittencourt de Oliveira, Vice-presidente do BNDES

Sr. Armando Mariante Carvalho Janior, Diretor da Area de
Comércio Exterior:

Por ter incorrido em omissdo ao subscrever a antecipagédo contida
na liberacdo da 12 parcela de crédito nos contratos de colaboracéo
financeira (Operacdes n. 2059070.0001 e 2059070.0001), -
antecipacdo destinada, principalmente, ao refinanciamento de
administracdo central, beneficios e contingéncias-, contrariando 0s
principios da moralidade e da eficiéncia, insculpidos no art. 37,
caput, da Constituicdo Federal, o principio administrativo da
proporcionalidade, além dos itens 4.2, Il, “b”, "d", "e" e "f' dos
procedimentos operacionais do Programa BNDES-Exim Pos-
Embarque, e pela Circular 176/2002 — que aprovou o Regulamento
Geral de Operacgdes (RGO);

Sr. Luiz Antonio Araujo Dantas, Superintendente da Area de
Comércio Exterior:

Por ter anuido com a aprovacao da antecipacao contida na liberacao
da 12 parcela de crédito nos contratos de colaboracdo financeira
(Operacbes n. 2059070.0001 e 2059070.0001), - antecipacao
destinada, principalmente, ao refinanciamento de administracdo
central, beneficios e contingéncias-, contrariando os principios da
moralidade e da eficiéncia, insculpidos no art. 37, caput, da
Constituicdo Federal, o principio administrativo da proporcionalidade,

além dos itens 4.2, I, “b”, "d", "e" e "f* dos procedimentos
operacionais do Programa BNDES-Exim Pés-Embarque, e pela
Circular 176/2002 - que aprovou o0 Regulamento Geral de

Operacdes (RGO);

Sra. Luciene Ferreira Monteiro Machado, Chefe de Departamento
da Area de Comércio Exterior:
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Por ter defendido, perante as instancias superiores a aprovacao da
antecipacdo contida na liberacdo da 12 parcela de crédito nos
contratos de colaboragéo financeira (Operagdes n. 2059070.0001 e
2059070.0001), - antecipagao destinada, principalmente, ao
refinanciamento  de  administracdo central, beneficios e
contingéncias-, contrariando os principios da moralidade e da
eficiéncia, insculpidos no art. 37, caput, da Constituicdo Federal, o
principio administrativo da proporcionalidade, além dos itens 4.2, Il,
‘b”, "d", "e" e "f" dos procedimentos operacionais do Programa
BNDES-Exim Pdés-Embarque, e pela Circular 176/2002 - que
aprovou o Regulamento Geral de Operacdes (RGO);

Sra. Elydia Silva, Economista, AEX/DECEX2/GOP4, por ter
considerado, em sua andlise, regular a antecipacdo contida na
liberacdo da 12 parcela de crédito nos contratos de colaboragéo
financeira (Operagbes n. 2059070.0001 e 2059070.0001), -
antecipagao destinada, principalmente, ao refinanciamento de
administracdo central, beneficios e contingéncias-, contrariando 0s
principios da moralidade e da eficiéncia, insculpidos no art. 37,
caput, da Constituicdo Federal, o principio administrativo da
proporcionalidade, além dos itens 4.2, Il, “b”, "d", "e" e "f" dos
procedimentos operacionais do Programa BNDES-Exim Pos-
Embarque, e pela Circular 176/2002 — que aprovou o Regulamento
Geral de Operagoes (RGO);

Sr. André de Barros Ruttimann, Gerente, AEX/ DECEX2/ GOP4,
por ter considerado regular a andlise da antecipacdo contida na
liberacdo da 12 parcela de crédito nos contratos de colaboragéo
financeira (Operagbes n. 2059070.0001 e 2059070.0001), -
antecipacdo destinada, principalmente, ao refinanciamento de
administracdo central, beneficios e contingéncias-, contrariando 0s
principios da moralidade e da eficiéncia, insculpidos no art. 37,
caput, da Constituicdo Federal, o principio administrativo da
proporcionalidade, além dos itens 4.2, Il, “b”, "d", "e" e "f" dos
procedimentos operacionais do Programa BNDES-Exim Pos-
Embarque, e pela Circular 176/2002 — que aprovou o Regulamento
Geral de Operagdes (RGO).

6 - Sugestdo de aprofundamento de investigagcao

Depois de varios depoimentos colhidos nesta CPI, restou a
preocupacao de que os financiamentos do BNDES, seja para obras
no Pais, seja para empreendimentos no exterior, sdo passiveis de
desvios de recursos publicos e trafico de influéncia.
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Diante da gravidade dos fatos, sugerimos ao Ministério Publico que
aprofunde as investigacdes relacionadas as pessoas abaixo listadas:

Sr. Fernando Damata Pimental, atual governador do Estado de
Minas Gerais, investigado pela operacao Acrénimo;

Sra. Carolina de Oliveira Pimentel, ex assessora e esposa do
governador Fernando Damata Pimentel, investigada pela operacao
Acronimo;

Sr. Benedito Rodrigues Oliveira Neto, empresario, investigado pela
operacdo Acronimo;

Sr. José Carlos Bumlai, proprietario da Usina Sao Fernando, cuja
faléncia foi solicitada pelo BNDES;

Sr. Eike Batista, envolvido em supostas irregularidades cometidas pelo
BNDES na concessao de empréstimos e compra de ac0es;

Sr. Taiguara Rodrigues dos Santos, sobrinho do ex-presidente Lula,
proprietario da empresa Exergia Brasil contratada pela Odebrecht
para trabalhar na obra de ampliacdo e modernizacéo da hidroelétrica
de Cambambe, em Angola;

Sr. Dalton Avancini, ex-presidente da construtora Camargo Corréa,
que em informou que a empresa pagou pouco mais de R$ 100
milhdes em propina para obter contratos de obras na usina de Belo
Monte; e

Sr. Luiz Carlos Martins, ex-diretor da area de Energia da Camargo
Corréa, apontado pelo sr. Dalton Avancini como a pessoa que
poderia fornecer detalhes sobre o esquema de superfaturamento
nas obras da Usina Hidrelétrica de Belo Monte para pagamento de
propina.

Deputado ARNALDO JORDY
(PPS/PA)
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