PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N¢ RJ2006/180
RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso encaminhada por D&hler S.A ("Companhia") e seus administradores, Udo Dohler, Arno Waldemar
Dohler Junior, Ricardo Déhler, Roland Déhler, Carlos Alexandre Déhler, César Pereira Dohler, José Mario Gomes Ribeiro, Ingo Déhler e Roberto Teodoro
Beck ("Administradores"), previamente a instauragao de Processo Administrativo Sancionador por parte desta Comisséo, nos termos do §3° do art. 7° da
Deliberagao CVM n® 390/01.

2. Em 31/08/05, o Fundo Bradesco Templeton de Valor e Liquidez — Fundo de Investimento em Agdes ("Reclamante"), titular de 19,46% das acdes
preferenciais da Companhia, enviou a CVM reclamagéo (fls. 01/42), na qual alega o abuso do poder de controle exercido pelos acionistas controladores
da Companhia, caracterizado, principalmente, pela diluicdo injustificada dos acionistas minoritarios, em aumento de capital mediante subscricdo
particular, aprovado na Assembléia Geral Extraordinaria de 08/07/05; e pela ilegalidade da destinagdo a reserva estatutaria dos lucros cabiveis aos
acionistas (Processo CVM n® RJ2005/6001). Dessa feita, o Reclamante solicita a esta Comissdo que:

"(i) Manifeste-se sobre a inadequagdo do prego de emissdo de agdes utilizado pela Companhia no aumento de capital e sobre o
descumprimento dos §1°e §7°do art. 170 da Lei 6.404/76;

i. Determine que a Companhia reconhega sem efeitos o aumento de capital, ndo podendo realizar a Assembléia Geral de homologagdo
de tal aumento;

ii. Reconheca a ilegalidade das Reservas e determine que a Companhia tome as medidas legais para alteragdo do art. 22 do seu Estatuto
Social, visando adequa-lo as disposicdes contidas na Lei 6.404/76;

iii. Recomende a Companhia a reversdo das Reservas e a distribuigdo aos acionistas do montante que as compéem, atualmente R$
103.226.000,00, nos termos do §6° do art. 202 da Lei 6.404/76; e

iv. Instaure inquérito administrativo necessario, de modo apurar e determinar o abuso por parte dos acionistas controladores da
Companhia e o descumprimento dos deveres legais pelos administradores da mesma, e aplique as penalidades previstas no art. 11 da
Lei 6.385/76 aos infratores, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal, de forma a coibir pratica das mais nocivas ao
funcionamento do mercado de capitais brasileiro".

3. Apbs a apresentagdo de esclarecimentos e consideragdes pelas partes interessadas(1), a Superintendéncia de Relagées com Empresas (SEP)
manifestou seu entendimento acerca da questao, por intermédio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/618, de 19/12/05 (fls. 372/374), cujos termos encontram-se
sintetizados no MEMO/CVM/SEP/GEA-3/N°11/06, conforme a seguir transcritos (item 2, fls. 412):

"a) ndo pareceu razodvel a utilizagdo da cotagdo das agbes preferenciais da companhia para fixar o prego das agdes a serem emitidas no
aumento de capital deliberado na AGE realizada em 08.07.05, tendo em vista a baixissima liquidez das acdes emitidas pela companhia e
considerando, ainda, que a controladoria da Déhler sugeriu, no ‘Estudo para Aumento de Capital’ de 15.06.05, um desdgio em fungdo de maus
resultados até ali obtidos e projegdes negativas para os proximos meses;

b) considerando que, segundo o referido ‘Estudo’, o valor do patriménio liquido da agao (previsto no inciso Il do art. 170 da Lei n° 6.404/76) nao
seria um critério plausivel de aplicagdo ao caso concreto, a alternativa seria a utilizagdo do critério perspectiva de rentabilidade da companhia
(prevista no inciso lll do art. 170 da lei 6.404/76), isoladamente ou conjuntamente com os demais, o que de fato nao ocorreu;

c) pelas razées acima expostas e em linha com o que dispbem os Pareceres de Orientagdo CVM n°01/78 e n°05/79, nao foi observado o
disposto nos §§1°e 7°do art. 170 da Lei n°® 6.404/76;

d) ndo foi atendida a condicdo estabelecida no inciso Il do art. 194 da Lei n° 6.404/76 para a criacdo de ambas as reservas estatutarias da Déhler
— Reserva para Aumento de Capital e Reserva para Investimentos e Capital de Giro — previstas no estatuto, art. 22, §§ 5° e 7%, respectivamente;
e

e) o saldo atual para a Reserva para Aumento de Capital excede o limite maximo estatutario equivalente a 80% do capital, em R$ 3.203 mil, de
modo que, em analogia ao disposto no art. 199 da Lei n°® 6.404/76 e em decorréncia do excesso do saldo da Reserva para Aumento de Capital,
a companhia deveria deliberar em assembléia a aplicagdo desse excesso no aumento do capital, ou na distribuicdo de dividendos
complementares."

4. Diante do entendimento exarado pela area técnica, a Companhia apresentou recurso ao Colegiado (fls. 389/411), nos termos da Deliberagdo CVM n®
463/03, somente no que toca a divergéncia com relagéo ao critério utilizado para a fixagdo do preco de emissdo das agbes no aumento de capital da
Companhia. Nesse sentido, procedeu-se a abertura do presente processo de Recurso contra Decisdo de Superintendente, e as questdes relativas as
reservas estatutarias(2) continuaram a ser analisadas no ambito do Processo CVM n? RJ2005/6001 (item 5 do MEMO/SEP/GEA-3/N211/06, fls. 416). Tal
processo, segundo informagéo constante do Sistema de Acompanhamento de Processos — SAP, foi encerrado em 04/07/2006 (fls. 573/575).

5. Ao conhecer do recurso, o Colegiado, por maioria, deu-lhe provimento, ao entender que ndo ha nos autos comprovagdo de que a Companhia tenha
deixado de observar qualquer das trés condigdes legais necessdrias para a operagéo de aumento de capital. Ressaltou-se, ainda, que por ndo terem sido
suficientemente esclarecidas as justificativas do prego da emissédo, a SEP poderia considerar que dos autos ja constam elementos suficientes para a
abertura de processo disciplinar (fls. 461/473).

6. Tal deciséo foi devidamente comunicada @ Companhia, por intermédio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N? 249, de 19/05/06 (fls. 477), oportunidade na
qual também foram solicitados esclarecimentos acerca do entendimento manifestado pela SEP, especialmente quanto a inobservancia dos §§1¢ e 7° do
art. 170 da Lei n? 6.404/76, haja vista o disposto no art. 6%-B da Deliberagdo CVM n® 457/06, conforme redagdo dada pela Deliberagdo CVM n? 504/06(3).

7.Em atendimento a solicitagdo da SEP, a Companhia, em conjunto com seus administradores, apresentou novas consideragées sobre a matéria,
ressaltando ao final que, caso sua manifestacéo nédo fosse suficiente para inibir o oferecimento de Termo de Acusagéo pela superintendéncia, possuiria
interesse em celebrar Termo de Compromisso, nos termos da Deliberagdo CVM n® 390/01 (fls. 480/503).

8. Considerando que a SEP manteve seu entendimento sobre o assunto, foi apresentada tempestivamente proposta completa de Termo de Compromisso
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pela Companhia, em conjunto com seus Administradores (fls. 538/553).

9. Em sua proposta, os proponentes reafirmam sua convicgdo de que ndo praticaram qualquer irregularidade passivel de punicdo pela CVM, bem como a
inexisténcia de prejuizo aos acionistas, a terceiros ou ao mercado. Destacam, demais, os danos que adviriam da tomada de qualquer procedimento no
sentido de modificar a decisdo assemblear quanto ao aumento de capital e ao prego de emissdo aprovados.

10. No que toca ao atendimento dos requisitos legais necessarios a celebragdo de Termo de Compromisso, alegam os proponentes que ndo ha pratica
de atividades ou atos considerados ilicitos a cessar, vez que a suposta infragdo cometida exauriu-se quando da homologagao do aumento de capital em
Assembléia Geral Extraordinaria. Argumentam, ainda, que ndo foi apontado, por inexistente e ndo mensuravel, qualquer prejuizo aos acionistas ou ao
mercado como um todo. Assim sendo, comprometem-se nos seguintes termos:

"12) Os COMPROMITENTES se comprometem a patrocinar e organizar um Semindrio com duragdo de um dia, objetivando ampla discusséo
sobre os principais aspectos e procedimentos referentes a abertura do capital das sociedades anénimas, os beneficios e as obrigagbes dela
decorrentes, além de outros temas de interesse geral, dentre 0s quais se destaca o aumento de capital social nas companhias abertas e a
melhor aplicagdo do artigo 170 da Lei 6.404/76 e seus paragrafos.

2°) O programa do seminario sera discutido em conjunto com a CVM, em especial com a Superintendéncia de Relagbes com Empresas - SEP.
Serado convidados a palestrar, além de profissionais do mercado, a propria CVM e a BOVESPA, entendendo os COMPROMITENTES que a
participagdo de representantes de ambas certamente enaltecerda a importancia do evento e potencializard o intuito de fomentar o
desenvolvimento do mercado de capitais, em especial na regigo.

39 O Semindrio serd aberto a profissionais do mercado, investidores, companhias abertas, bem como companhias fechadas de médio e grande
porte da Regido Sul (potenciais futuros participantes do mercado de capitais), a serem convidados pelos COMPROMITENTES, que convidardo
também a prépria CVM, representantes de bolsas de valores e de associagbes de participantes do mercado.

4°) Os COMPROMITENTES propiciardao a participagdo de no minimo 50 pessoas no Semindrio, custeardo todas as despesas decorrentes de
Sua organizagdo, incluindo despesas de viagem e estadia dos palestrantes, mas ndo constardo como patrocinadores nos materiais de
divulgagao e quaisquer outros relacionados ao Seminario.

59 O Seminario sera realizado preferencialmente em Joinville, tendo em vista ser a cidade de maior representagdo econémica no Estado de
Santa Catarina que, por sua vez, se encontra eqdidistante das cidades de Porto Alegre e de Curitiba, podendo ser modificado, conforme a
conveniéncia da CVM;

6°) Adicionalmente, objetivando oferecer a CVM uma compensagdo pelos custos incorridos com os procedimentos de investigagdo preliminar,
bem como fornecer subsidios ao cumprimento de seus objetivos, e considerando que ndo ha prejuizo determinado a reparar, 0s
COMPROMITENTES se obrigam a pagar a CVM o valor de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), a titulo de contribuigdo voluntdria, como condigao
de eficacia deste Termo de Compromisso, por meio de GRU — Simples (Guia de Recolhimento da Unido), a ser recolhida junto ao Banco do
Brasil, em favor da CVM.

7°) Os compromissos assumidos no presente termo serdo cumpridos nos seguintes prazos: a) 0 Semindrio sera realizado no prazo maximo de 6
(seis) meses contados da data de celebragao do Termo de Compromisso, podendo ser prorrogado, a critério exclusivo da CVM, mediante
justificativa dos COMPROMITENTES; b) os valores previstos no item 6° serdo pagos através de recolhimento via Guia de Recolhimento da
Unido — GRU no prazo de 10 (dez) dias a contar da data de publicagdo deste Termo de Compromisso no Diario Oficial da Unigo (...)

89 Os procedimentos de investigagdo preliminar da Superintendéncia de Relagbes com Empresas — SEP decorrentes dos Processos
Administrativos ndo-sancionadores CVM RJ-2005-6001 e CVM RJ-2006-180 serdo suspensos em relacdo aos COMPROMITENTES na data
de assinatura deste Termo de Compromisso.

99 O integral cumprimento dos compromissos ora assumidos sera devidamente atestado por auditor independente registrado na CVM, devendo
ser ratificado pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas - SEP da CVM, a quem serdo dirigidas as informagbes relativas ao
cumprimento deste Termo de Compromisso.

10°) As informagées relativas ao cumprimento deste Termo de Compromisso deverdo ser dirigidas a Superintendéncia de Relagbes com
Empresas — SEP da CVM, a qual cabera atestar o adimplemento integral das obrigagbes nele contidas.

119 Uma vez recebido o parecer do auditor independente, a CVM compromete-se a ndo instaurar, por meio de qualquer de seus 0rgaos,
qualquer procedimento referente as supostas irregularidades que ensejaram os ja encerrados Processos Administrativos ndo-sancionadores
CVM RJ-2005-6001 e CVM RJ-2006-180, principalmente no que se refere ao oferecimento de Termo de Acusagdo ou a instauragdo de Inquérito
Preliminar (...)" (Grifos do original)

11. Trata-se, portanto, de compromisso de realizagdo de seminario e de contribuigdo pecuniaria a CVM, para fins de suspender e posteriormente extinguir
qualquer procedimento referente as irregularidades que ensejaram a abertura do Processo Administrativo CVM n? RJ2005/6001 e do presente processo,
notadamente quanto ao oferecimento de Termo de Acusagéo ou instauragéo de Inquérito Administrativo.

12. Ao apreciar a legalidade da proposta (fls. 561/566), a Procuradoria Federal Especializada — PFE manifestou-se pelo atendimento ao requisito legal
inserto no inciso | do §5°2 do art. 11 da Lei n® 6.385/76, qual seja, a cessagao da pratica das atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM.

13. Com relagédo a obrigagdo de reparar o dano, nos termos do inciso Il do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a PFE entendeu que n&o restou
caracterizado nos autos nenhum prejuizo patrimonial a investidor passivel de ressarcimento, de sorte que também estaria atendido o requisito legal em
tela.

14. Entretanto, ressalta a Procuradoria que o compromisso de pagar a CVM determinada quantia em dinheiro a titulo de ressarcimento pelos custos
incorridos com o processo nao se revela juridicamente adequado, visto que se trata de atribuigdo legal, j& custeada pelos cofres publicos. Salienta,
demais, que o inciso XI do paragrafo Unico do art. 2° da Lei n® 9.784/99 veda a cobranga de quaisquer despesas processuais, ressalvadas as previstas
em lei. Dessa forma, entende que tal pagamento constituiria tdo-somente compromisso para fins indenizatérios por prejuizos sofridos pelo mercado ou
pela CVM, voltado a melhoria do mercado de valores mobiliarios, na pessoa de sua entidade reguladora, consoante disposto no art. 4° da Lei n® 6.385/76.

15. Por fim, a PFE concluiu que ndo hé 6bice para a apreciagdo da proposta por parte do Comité de Termo de Compromisso acerca da oportunidade e
conveniéncia na celebragdo do compromisso proposto, nos termos da legislagao pertinente a matéria.

16. Consoante dispde o §4° do art. 8° da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redagdo dada pela Deliberagdo CVM n° 486/05, o Comité de Termo de
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Compromisso, em reunido realizada em 23/08/06, decidiu negociar as condigdes da proposta apresentada, vez que mereciam ser aprimoradas para
melhor adequagao a este tipo de solugéo consensual do processo administrativo.

17. O Comité depreendeu que a proposta de patrocinio e organizagio de semindrio ndo se mostrava conveniente nem oportuna, ndo se coadunando com
a finalidade do instituto de que trata a Lei n® 6.385/76. O Comité entendeu que a eventual conversdo em espécie da proposta em tela aparentaria mais
adequada ao instituto do Termo de Compromisso, posto que estaria em consonancia com o ocorrido em outros casos apreciados pela CVM e com
caracteristicas essenciais semelhantes as do presente caso, revertendo em beneficio do mercado, por intermédio de seu 6rgao regulador. Todavia, dispds
sobre recente orientagdo do Colegiado, de que as presta¢cdes em Termos de Compromisso ndo destinadas ao reembolso dos prejuizos devem consistir
em pagamento de valor suficiente para desestimular a pratica de infragdes semelhantes pelos indiciados e por terceiros que estejam em situacéo similar a
daqueles (Processos Administrativos Sancionadores CVM n%s RJ2005/9000, RJ2005/9059 e SP2005/128).

18. Dessa feita, destacou o Comité que a quantia eventualmente convertida em espécie poderia somar-se a contribuicdo oferecida pelos proponentes a
titulo de contribuigao voluntaria, como condigdo de eficacia do Termo de Compromisso.

19. Tendo em vista a negociagdo em tela, os proponentes apresentaram nova proposta (fls. 576/588), na qual afirmam o acolhimento da sugestao
efetuada pelo Comité, quanto a conversao em espécie da proposta de realizagdo de seminario e sua adi¢cdo a quantia oferecida pelos proponentes a titulo
de contribuigdo voluntaria. Em vista disso, os proponentes expuseram orgamento, no valor aproximado de R$ 15 mil, relativo as despesas necessarias a
realizacdo do seminario, conforme originalmente proposto, tais como honorarios, hospedagem e passagens areas dos palestrantes.

20. Em sua nova proposta, portanto, os proponentes comprometem-se nos seguintes termos:

"12) Os COMPROMITENTES, objetivando oferecer a CVM uma compensagdo pelos custos incorridos com os procedimentos de investigagdo
preliminar, bem como fornecer subsidios ao cumprimento de seus objetivos, e considerando que ndo ha prejuizo determinado a reparar, os
COMPROMITENTES se obrigam a pagar a CVM o valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), a titulo de contribuigdo voluntaria, como condigdo de
eficacia deste Termo de Compromisso, por meio de GRU — Simples (Guia de Recolhimento da Unido), a ser recolhida junto ao Banco do Brasil,
em favor da CVM."

2°) O valor previsto no item 1° sera pago através de recolhimento via Guia de Recolhimento da Unido — GRU no prazo de 10 (dez) dias a contar
da data de publicagao deste Termo de Compromisso no Didrio Oficial da Uniao".

FUNDAMENTOS:

21. O paragrafo 52 do artigo 11 da Lei n® 6.385/76, estabelece que a CVM podera, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em
qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragao de infragcdes da legislacdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado
ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

22. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberagdo CVM n° 390/01, alterada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, que dispde em seu art. 82 sobre a
competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apos ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta,
apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo do compromisso, e a adequagao da proposta formulada pelo acusado, propondo
ao Colegiado sua aceitagéo ou rejei¢do, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

23. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n? 390/01, com a redagao dada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, estabelece como critérios a serem
considerados quando da apreciagdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebragéo, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto.

24. Consoante destacado acima, a proposta em aprego foi apresentada previamente a instauracdo de Processo Administrativo Sancionador por esta
CVM, de sorte que o Comité ha que de considerar os elementos até entdo apontados pela area técnica, constantes dos autos do presente processo. A
respeito, destaca-se que a apuragao dos fatos pela SEP decorreu de reclamagéo de investidor, na qual se alega o abuso do poder de controle exercido
pelos acionistas controladores da Companhia, cujos aspectos foram apreciados por esta Autarquia, inclusive no ambito de seu Colegiado, restando
apenas questao relativa as justificativas do prego da emissao, para fins de se considerar a abertura de processo disciplinar.

25. Entretanto, ainda que neste momento ndo se possa precisar as pessoas sobre as quais recairiam as responsabilidades porventura imputadas, o
Comité entende incabivel a inclusdo da Companhia como proponente, vez que, dessa feita, esta-se atribuindo a seus acionistas um 6nus que nao lhes
convém.

26. Por outro lado, o Comité depreende ainda que, no presente caso, ndo ha nos autos referéncia a existéncia de prejuizos aos acionistas da Companhia,
0 que, inclusive, é ressaltado pelo Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, ao dispor em seu voto que: "(...) ndo foi trazido aos autos qualquer elemento
com a finalidade de comprovar que o aumento proposto teria o poder de provocar uma injustificada diluicdo na participagao aciondria dos acionistas. Ao
contrario, observa-se a existéncia de uma justificativa, fornecida pela Administragdo da Companhia, para o aumento proposto (fls. 114/127) e que, nesse
aspecto, nao foi eficazmente contraditada pelo Fundo ou pela area técnica.” (fls. 469)

27. Nesse aspecto, o Comité conclui que restam atendidos os requisitos legais necessarios a celebragdo do Termo de Compromisso (incisos | e Il do §5°
do art. 11 da Lei n? 6.385/76), assim como a adequagao da proposta ao instituto em tela, mostrando-se conveniente e oportuna sua aceitagéo, desde que,
conforme destacado acima, seja a Companhia excluida de tal compromisso.

28. Ademais, hd que se efetuar alguns ajustes a proposta, excluindo-se os itens 1.4 e 2 ("Considerandos"), tendo em vista que, em linha com
manifestagées exaradas pela PFE em casos do género, a celebragao de termo de compromisso ndo pressupde nenhum juizo de valor sobre os fatos e as
imputagoes efetuadas, tampouco ha analise das defesas ou ponderagdes apresentadas.

29. Igualmente deve-se excluir da clausula 12 a referéncia a "compensagédo pelos custos incorridos com os procedimentos de investigacdo preliminar”,
haja vista a vedagao imposta pelo art. 22, paragrafo Gnico, XI, da Lei n® 9.784/99(4).

30. Observadas, portanto, as consideragdes acima, o Comité de Termo de Compromisso entende que a aceitagcdo da proposta em tela é conveniente e
oportuna, nos termos da legislagéo aplicavel a matéria.

CONCLUSAO

31. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitagao da proposta de Termo de Compromisso
apresentada.
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Rio de janeiro, 20 de setembro de 2006
Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Superintendente Geral
Luis Mariano de Carvalho
Superintendente de Fiscalizacdo Externa
Antonio Carlos de Santana

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria
(1) Vide os esclarecimentos e consideragdes apresentados pela Companhia as fls. 67/87 e 137/169, bem como pelo Reclamante as fls. 287/304.

(2) A respeito, a Companhia informou que convocaria o Conselho de Administragéo, de cuja reunido também participariam os membros do Conselho
Fiscal, para apresentar proposta sobre o destino a ser dado ao valor da reserva considerado excedente (R$ 3.203 mil), assim como analisar as
orientagdes da CVM acerca da constituicdo das demais reservas e propor a Assembléia Geral deliberagbes acerca da matéria (fls. 390).

(3) Art. 6°-B — Para formular a acusagéo, a Comissao de Inquérito e o Superintendente, na hipétese referida no art. 42, deverao ter diligenciado no sentido
de obter do acusado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusagéao, conforme o caso.

(4) "Art. 2° A Administragdo Publica obedecerad, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade,
moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranga juridica, interesse publico e eficiéncia.

Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:

(omissis)

4/4



