PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 RJ2007/5041
RELATORIO

1. Trata-se de Termo de Acusacéo (fls. 53 a 66), instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP em face do Sr.  Luis
Antonio Oselame e das Sras. Marcia Mascioli, May Mascioli e Silvia Mascioli, visando a apurar as responsabilidades pela ndo divulgacéo de
aquisicdo de participagdo acionaria relevante da Fras-Le S.A. ("Fras-le").

2. O presente termo de acusagao originou-se do Processo CVM n° RJ2007/3144, que trata de irregularidade detectada, decorrente de pedido de
dispensa de divulgagao de informagdes sobre a aquisicdo de participagao aciondria relevante na companhia aberta Fras-Le, protocolado em
30.03.07, em conjunto, pelas investidoras Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli ("investidoras").

3. Tal correspondéncia dispunha, em suma, que: (i) em 23.02.07 as investidoras passaram a deter, conjuntamente, 5,07% das agdes preferenciais
de emissao da Fras-Le; (ii) a referida aquisigdo ndo se enquadra nas hipéteses previstas no §5° do art. 12 da Instrugdo CVM n? 358/02,
permitindo requerer a concessao da dispensa da divulgagao desse fato pela imprensa; e (iii) tais informagdes foram comunicadas a Fras-Le, com
copia a CVM e a BOVESPA, a fim de que o DRI adotasse as providéncias cabiveis, no tocante a divulgagéo da aquisi¢ao via sistema IPE.
(Paragrafos 2° e 4° do Termo de Acusagao)

4. Em 10.04.07, foi encaminhado o OFiCIO/CVM/SEP/GEA-1/N2164/07 ao DRI da Fras-Le, Sr. Luis Anténio Oselame, determinando que a
companhia atendesse o disposto no § 6° do art. 12 da Instrugdo CVM n? 358/02 (conforme alterada pela Instrugdo CVM n® 449, de 15.03.07),
divulgando via Sistema IPE, na categoria adequada, o teor da operagdo comunicada pelas investidoras, e reapresentando o formulario IAN
atualizado de forma a refletir a participagao acionaria de 5,07% do total de agdes preferenciais atingida por aquelas. Adicionalmente, foram-lhe
solicitados esclarecimentos acerca do ndo atendimento as obrigagdes previstas no citado §62, tendo em vista a afirmacéo das investidoras no
sentido de que haviam Ihe comunicado, para as providéncias cabiveis, a aquisicdo da participagdo acionaria em tela.

5. Em 13.04.07, foi protocolizada resposta ao referido Oficio, por meio da qual o DRI esclareceu que: (Paragrafo 8° do Termo de Acusagao)

a. acorrespondéncia datada de 21 de margo de 2007, informando a aquisi¢céo de participagdo acionaria relevante, de espécie
preferencial, de emissao da Fras-Le S/A, pelos investidores Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli foi recebida nas
dependéncias da Companhia em 26.03.07;

b. o comunicado ao mercado e as devidas atualizagées no formulario IAN néo foram realizadas de imediato, devido ao fato da Fras-Le
S.A. estar cumprindo calendario de eventos corporativos, através de apresentagdes de seus resultados aos Membros da APIMEC —
Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais, nas principais capitais do Pais. Tais apresentagdes
ocorreram durante as semanas dos dias 26.03.07 a 05.04.07, consequientemente, ausentando toda a equipe de relagcdes com
Investidores da Companhia nesse periodo, a qual é responsavel pela elaboragéo e envio das divulga¢des ao mercado, bem como, das
atualizagdes dos formularios ITR/DFP/IAN; e

¢. namanha do dia 12.04.07, foram atendidos os itens solicitados no OFICIO em referéncia, sendo que o formulario IAN j4 esta atualizado
nos bancos de dados da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios e o comunicado de aquisi¢do encontra-se disponivel ao mercado.

6. No que tange ao pleito formulado pelas investidoras (pedido de dispensa da divulgagao da aquisi¢cdo acionaria relevante pela imprensa), a CVM
esclareceu-lhes que restara prejudicado, considerando que, diante da alteragéo da Instrugdo CVM n° 358/02, conforme promovida pela
Instrugdo CVM n° 449/07 (vigente a partir de 19.03.07), foi retirada a previsao para concessao, pela CVM, de dispensa de publicagédo de fato
relevante, relativo a aquisigdo de participagao aciondria que corresponda a 5% ou mais de espécie ou classe de agdes representativas do capital
de companhia aberta.

7. Na mesma ocasiao, com a finalidade de atender ao disposto no art 6°-B da Deliberagdo CVM n° 457/02, foi solicitado as investidoras o
encaminhamento de manifestagao a respeito de infracdo ao disposto no capute no §3° do artigo 12 da Instrugdo CVM n® 358/02, tendo em vista
que nao houve o envio imediato @ CVM da comunicagéo da referida aquisi¢cdo, tampouco a imediata publicagao de fato relevante, nos termos do
art. 32 da mesma Instrugéo. (Paragrafo 12 do Termo de Acusagéo)

8. Em resposta, as investidoras enviaram, em conjunto, correspondéncia protocolizada em 18.05.07, nos seguintes principais termos: (Paragrafo 13
do Termo de Acusagéo)

a. de acordo com a Instrugdo CVM n° 358/02 (com a redagéo que lhe foi dada pela Instrugdo CVM n° 449/07), em vigéncia a partir de
19.03.07, ndo ha mais a obrigatoriedade de envio a CVM, a bolsa de valores e a entidade do mercado de balcéo as informagdes de que
trata o seu art. 12. Da mesma forma, a nova redagéo do referido artigo dispensa ainda a divulgagao dessas mesmas informagoes;

b. além disso, cumpre esclarecer que a aquisigado, por nés, das agoes preferenciais de emissao da Fras-le S/A, ndo resulta em nenhuma
das hipo6teses do § 5° do artigo 12, motivo que ratifica a inexisténcia da obrigacdo de informacgéao e divulgacdo de conformidade com o
que previa a revogada redagao do caput do mesmo art. 12;

c. por fim, e para demonstrar a regularidade da conduta dos adquirentes das agdes acima referidas, vem esclarecer que atual redagéo do
art. 12 "caput" e §3° da Instrugdo CVM n° 358/02, prevé a obrigagdo de os adquirentes que atingirem participacédo que corresponda a
5% ou mais de espécie e classe de agdes representativas do capital de companhia aberta, enviar a companhia, e somente a ela, as
informagdes enumeradas em seus incisos | a V, requisito que foi cumprido, conforme pode se verificar nos documentos ora juntados, e
ainda assim, foi pela companhia publicadas em 09.04.07;

d. além disso, cumpre justificar que o atraso se deveu a impossibilidade da imediata afirmacéo de que as trés pessoas formavam um grupo
de mesmo interesse, dado que uma delas pretendia na época da aquisigao desfazer-se das agdes no curto prazo, ao contrario das
outras duas e, por este fato, pediriamos a dispensa da publicagao.

9. Em que pesem os argumentos expostos pelas investidoras, a SEP destacou que as mesmas deveriam, nos termos da Instrugdo CVM n? 358/02
vigente a épocaﬂl, ou seja, imediatamente apds a primeira aquisi¢éo, ter publicado fato relevante ou, alternativamente, pedir dispensa de tal

publicagdo a CVM, também imediatamente apds a operagdo (ocorrida em 23.02.07). Nao obstante, o pedido de dispensa, junto com a
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comunicagao prevista no §3° do art. 12 da citada Instrugéo, sé foi protocolizado na CVM em 30.03.07, mais de um més apés alcangada pelas

investidoras a participagao superior a 5% das ag¢oes preferenciais da Fras-Le. (Paragrafos 18 e 19 do Termo de Acusagéo)

10. Frisou-se ainda que, conforme as proprias investidoras se caracterizam em seu pedido de dispensa, trata-se de um grupo de pessoas agindo em
conjunto, nos termos do citado art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02, o qual, ademais, ndo concede tratamento diferenciado de procedimentos em
razdo de a aquisicdo em tela ter como objetivo a alienagéo no curto ou no longo prazo. (Paragrafos 20 e 22 do Termo de Acusagao)

11. Especificamente quanto a atuagado do DRI da Fras-le, a SEP concluiu que 0 mesmo tomou conhecimento da operagdo apos as alteragdes
promovidas na Instrugdo CVM n° 358/02, devendo, portanto, proceder conforme disposto em seu art. 12, §62, in verbis:

"§ 6° O Diretor de Relagbes com Investidores é o responsavel pela transmissdo das informagbes, assim que recebidas pela companhia, a
CVM e, se for o caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo organizado em que as agbes da companhia sejam admitidas a
negociagdo, bem como por atualizar o formulario IAN no campo correspondente.”

12. Verificou-se, contudo, que somente em 12.04.07 - 17 dias ap6s o recebimento da comunicagéo das investidoras - o DRI divulgou o comunicado
ao mercado a respeito das aquisi¢gdes, bem como atualizou o IAN, referente ao exercicio findo em 31.12.05, no campo correspondente.
(Paragrafo 26 do Termo de Acusagao)

13. Diante de todo o exposto, a SEP propos a responsabilizagdo das seguintes pessoas:

- Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli, na qualidade de acionistas da Fras-Le , pela infragdo ao caput e ao §3° do art. 12 da
Instrugdo CVM n° 358/02, vigentes em 23.02.07, por ndo publicar fato relevante ou, alternativamente, protocolizar pedido de dispensa de tal
publicagdo, tampouco comunicar a CVM, imediatamente ap6s a aquisigdo, em conjunto, de 5,07% das agdes preferenciais de emissdo da Fras-
Le;e

- Luis Antonio Oselame, na qualidade de Diretor de Relagées com Investidores da Fras-Le, eleito em 02.05.06@, pela infragcédo ao
disposto no §6° do art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02, conforme alterada, por néo ter enviado o comunicado ao mercado e nao ter atualizado o
IAN referente ao exercicio social findo em 31.12.05, assim que recebeu a comunicagdo das senhoras Marcia, Silvia e May Mascioli, em
26.03.07, informando a aquisi¢ao, em conjunto, de 5,07% das agdes preferenciais de emisséo da Fras-Le.

14. Devidamente intimados, os acusados apresentaram defesa tempestiva, bem como propostas de Termo de Compromisso, tratadas
separadamente a seguir:

14.1 Proposta conjunta de Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli: (fls. 94/95) - Comprometem-se a:
a. comunicar a CVM acerca da aquisigao, em data de 27/02/07, de 5,07% das agdes preferenciais de emissdo da Fras- le SA;

b. publicar nos jornais de grande circulagao utilizados habitualmente pela companhia, ou de forma resumida com indicagéo dos enderegos
na rede mundial de computadores — Internet, onde a informagdo completa devera estar disponivel a todos os investidores, em teor no
minimo idéntico aquele remetido a CVM, o fato da aquisi¢éo de 5,07% das agdes preferenciais de emissdo da Companhia Fras —le SA.

14.2. Proposta de Luis Antonio Oselame: (fls. 107/108): Compromete-se a publicar, em jornais de grande circulagdo, dando assim
publicidade ao Mercado do fato da aquisigdo por grupo de investidores de 5,07% das agdes preferenciais da Companhia Fras-le S.A.,
bem como atualizar o cadastro IAN.

15. Nos termos da Deliberagdo CVM n? 390/01 a Procuradoria Federal Especializada — PFE analisou os aspectos legais das propostas apresentadas (fls.
114/120), manifestando o entendimento de que, no presente caso, ndo ha que se falar em cessagao da pratica da atividade ilicita (requisito do inciso | do
§5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76), "tendo em vista que a prética da conduta ilicita que estaria sendo imputada aos investigados ja deveria estar sendo
corrigida, e, frise-se que somente podem ser objeto desta clausula aquelas infragbes cuja execugdo se prolongue no tempo, posto que apenas se pode
cessar aquilo que ainda esta em curso."

16. Quanto ao requisito do inciso 1l do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76 (corregao das irregularidades com indenizagao dos prejuizos), opinou a PFE que
nao resta atendido, considerando que, ainda que inexista prejuizo individualmente mensuravel, em tais hipéteses de ilicitos contra o0 mercado de valores
mobiliarios, ha o prejuizo difuso para o mercado de valores mobiliarios como um todo.

17. Consoante faculta o §4° do art. 82 da Deliberagdo CVM n2 390/01, em reuniéo realizada em 22/01/08 o Comité decidiu negociar com os proponentes
as condi¢des das propostas de termo de compromisso que lhe pareciam mais adequadas, nos termos a seguir reproduzidos:

17.1. Negociagado da proposta conjunta de Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli

"No entendimento do Comité, a proposta merece ser aperfeigcoada, visto que a comunicagdo a CVM da aquisigdo, em 23.02.07, de 5,07% de
acbes preferenciais de emissdo da Fras-Le S/A, bem como a sua publicagdo em jornais de grande circulagao, afigura-se neste momento sem
propdsito, considerando: (i) o significativo periodo ja transcorrido desde a citada aquisi¢do; (ii) o advento da Instrugdo CVM n? 449/07, que
passou a restringir a obrigatoriedade de publicagdo na imprensa aos casos em que a aquisi¢do resulte ou tenha sido efetuada com o objetivo de
alterar a composigdo do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como aos casos em que a aquisicao gere a obrigagdo de
realizagdo de oferta publica, nos termos da Instrugao CVM n® 361/02; e (iii) que tal aquisi¢ao ja foi comunicada a esta Autarquia, e divulgada ao
publico investidor por meio de Comunicado ao Mercado de 12/04/07, denotando, de certa forma, o atendimento ao requisito da correcdo das
irregularidades apontadas, nos termos do inciso Il (primeira parte) do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76.

Ocorre que, segundo orientagdo do Colegiado desta Autarquia, além do atendimento dos requisitos minimos estabelecidos em lei para a
celebragdo do Termo de Compromisso, as prestagdes em termos de compromisso ndo destinadas ao reembolso dos prejuizos (individualizados)
devem consistir em obrigagdo suficiente para inibir a pratica de infragbes assemelhadas pelos préprios proponentes e por terceiros que estejam
em situagao similar a daqueles.

Tal entendimento pode ser constatado a partir dos recentes Termos de Compromisso firmados com esta Comissdo, onde sdo assumidos
compromissos de carater pecunidrio em beneficio do mercado de valores mobilidrios, por intermédio de seu érgao regulador, em montante dado
como bastante para o atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

Nesse sentido, o Comité sugere as proponentes o aprimoramento de sua proposta, de sorte a contemplar obrigagdo de pagamento a CVM da
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ordem de R$ 30 mil, observando que o prazo praticado em compromissos dessa natureza é de 10 (dez) dias, a contar da publicagdo do Termo
de Compromisso no Diario Oficial da Unigo.

Diante do exposto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias Uteis para que as proponentes, querendo, aditem os termos de sua proposta
inicial, a contar da data de recebimento da presente comunicaggo."

17.2. Negociagao da proposta de Luis Antonio Oselame

"No entendimento do Comité, a proposta merece ser aperfeicoada, visto que a publicagao de Comunicado ao Mercado, informando a aquisigéo,
em 23.02.07, de 5,07% de agbes preferenciais de emissdo da Fras-Le por grupo de investidores, afigura-se neste momento sem propdsito,
considerando: (i) o significativo periodo ja transcorrido desde a citada aquisicao; e (ii) que tal aquisigao ja foi objeto de divulgagdo ao publico
investidor em 12/04/07, bem como ja foi atualizado o Formulario IAN, denotando o atendimento ao requisito da corregdo das irregularidades
apontadas, nos termos do inciso Il (primeira parte) do §5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76.

Ocorre que, segundo orientagdo do Colegiado desta Autarquia, além do atendimento dos requisitos minimos estabelecidos em lei para a
celebracao do Termo de Compromisso, as prestacbes em termos de compromisso ndo destinadas ao reembolso dos prejuizos (individualizados)
devem consistir em obrigagdo suficiente para inibir a pratica de infragbes assemelhadas pelos préprios proponentes e por terceiros que estejam
em situagdo similar a daqueles.

Tal entendimento pode ser constatado a partir dos recentes Termos de Compromisso firmados com esta Comissdo, onde sdo assumidos
compromissos de carater pecunidrio em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio de seu érgao regulador, em montante dado
como bastante para o atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

Nesse sentido, o Comité sugere ao proponente o aprimoramento de sua proposta, de sorte a contemplar obrigagdo de pagamento a CVM da
ordem de R$ 30 mil, observando que o prazo praticado em compromissos dessa natureza é de 10 (dez) dias, a contar da publicagdo do Termo
de Compromisso no Diario Oficial da Uni&o.

Diante do exposto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias Uteis para que o proponente, querendo, adite os termos de sua proposta inicial, a
contar da data de recebimento da presente comunicagdo."

18. Em 25.01.08, o Sr. Luis Antonio Oselame manifestou sua concordancia com os termos sugeridos pelo Comité (E-mail a fl. 121), comprometendo-se a
pagar a CVM o montante de R$ 30.000,00 (trinta mil reais).

19. Igualmente as Sras. Marcia Mascioli, Silvia Mascioli e May Mascioli apresentaram nova proposta de Termo de Compromisso (fls. 127/129),
obrigando-se a pagar a CVM o montante de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), no prazo de 10 (dez) dias contados da publicacdao do Termo no Diario
Oficial da Uniao.

FUNDAMENTOS

20. 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.

21. 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°.

22. 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.

23. Por ocasido da andlise da proposta, cumpre verificar ndo somente o atendimento aos requisitos legais necessarios a celebragdo do Termo de
Compromisso, como também a sua adequagdo ao instituto em tela, especialmente a proporcionalidade entre os compromissos assumidos e a
reprovabilidade da conduta imputada aos proponentes, evidenciando a conveniéncia e oportunidade na celebragédo do ajuste de que se cuida.

24. Face a negociagao realizada, os proponentes aditaram suas propostas nos moldes sugeridos pelo Comité, contemplando compromisso tido como
bastante para desestimular condutas assemelhadas, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida. Deste modo, o Comité considera
que, além do preenchimento dos requisitos legais insertos nos incisos | e Il do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, as novas propostas apresentadas
coadunam-se com o instituto em tela, mostrando-se conveniente e oportuna sua aceitagao.

25. Por fim, é de se sugerir a fixagdo do prazo de 10 (dez) dias, contados da publicagdo do Termo de Compromisso no Diario Oficial da Unido, para o
cumprimento das obriga¢des pecuniarias assumidas, bem como a designagao da Superintendéncia Administrativo-Financeira — SAD para o seu atesto.

CONCLUSAO

26. 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 por: (i) Marcia Mascioli, May Mascioli e Silvia Mascioli; e (ii) Luis Antonio Oselame.

Rio de Janeiro, 20 de fevereiro de 2008
Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Superintendente Geral
Ronaldo Candido da Silva
Gerente de Normas de Auditoria
Luis Mariano de Carvalho

Superintendente de Fiscalizagao Externa
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Waldir de Jesus Nobre

Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios

(1) Instrugdo CVM n? 358/02 (anteriormente ao advento da Instru¢do CVM n® 449/07):

"Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do Conselho de Administragdo ou do conselho fiscal,
bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que atingir
participagdo, direta ou indireta, que corresponda a 5% (cinco por cento) ou mais de espécie ou classe de agbes representativas do capital de companhia
aberta, deve enviar a CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissao da
companhia sejam admitidos a negociagdo, assim como divulgar, nos termos do art. 30, declaragdo contendo as seguintes informagbes:

()

§30 A comunicagao a CVM, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissao
da companhia sejam admitidos a negociagéo, sera feita imediatamente apds ser alcangada a participagdo referida no caput.

()

§50 A CVM podera autorizar a dispensa da divulgagdo pela imprensa, em face do grau de dispersdo das agbes da companhia no mercado, e da
declaragdo do adquirente de que suas compras ndo objetivam alterar a composi¢cdo do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, desde que
assegurada a efetiva publicidade por meio de divulgagao julgado satisfatorio pela CVM

()

Art. 3o Cumpre ao Diretor de Relagées com Investidores divulgar e comunicar a CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcédo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobilidrios sejam admitidos a negociag&o." (grifamos)

(2) Segundo o IAN referente ao exercicio social findo em 31.12.06, o atual Diretor de Relagdes com Investidores, eleito em 19.04.07 é o Sr. Daniel Raul
Randon, ocupando o Sr. Luis Antonio Oselame o cargo de Diretor Executivo.
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