PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°RJ2007/10843

RELATORIO

1. Trata-se de Termo de Acusacéo (fls. 182 a 200), instaurado pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas — SEP em face do Sr. Milton de
Araujo, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores - DRI do Banco Mercantil do Brasil S/A, e do Sr. Alberto Michaan, acionista dessa
companhia, pela ndo observancia do disposto no art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02.

2.

10.

11.

12.

O presente processo originou-se do Processo CVM n° RJ2007/3037, que trata de reclamagao de acionista do Banco Mercantil do Brasil S/A
("BMB"), questionando o volume de agbes preferenciais alienadas pela Corretora Brascan nos trés primeiros meses do ano de 2007, que, a seu

ver, poderiam indicar posse de informagoes privilegiadas pelos alienantes(1). (paragrafos 2° e 4° do Termo de Acusagao)

. Em 11.04.07, o BMB, por meio de seu DRI, respondendo a solicitagdo da Bolsa de Valores de S&o Paulo - Bovespa, informou que tanto o grupo

controlador quanto a administragdo do Banco desconheciam qualquer fato que justificasse as oscilagdes registradas com as ag¢des preferenciais
da companhia. (paragrafo 5° do Termo de Acusagao)

. Visando a apurar possiveis irregularidades porventura ocorridas nas negociagoes praticadas com a¢des PN do BMB, foram solicitadas

informagdes a Bovespa, a qual, em 07.05.07, apresentou relatérios de concentragdo e CD contendo os negdcios realizados naquela Bolsa com
acodes preferenciais emitidas pelo BMB no periodo de 01.01.07 a 02.05.07. Ao analisar os dados enviados, a Superintendéncia de Relagdes com
o Mercado e Intermediarios - SMI constatou, dentre outros, que o Sr. Alberto Michaan adquiriu 7.260.000 (sete milhées, duzentos e sessenta mil)
acoes preferenciais de emissdo do BMB entre 01.01.07 e 02.05.07, e que no IAN/05 constava que tal investidor possuia 12.231.000 (doze
milhdes, duzentas e trinta e um mil) agdes preferenciais. (paragrafos 6° a 82 do Termo de Acusagéo)

. Em vista do constatado pela SMI, os autos foram encaminhados a SEP, a qual inferiu que, no Formulario IAN/05 (reapresentado em 14.03.07),

constava que o Sr. Alberto Michaan atingira participagéo correspondente a 5,39% das agdes preferenciais de emissdo do BMB. (paragrafo 12 do
Termo de Acusagao)

. Instado a se manifestar sobre a matéria, o Sr. Alberto Michaan esclareceu que ndo comunicara tal aquisicdo a esta CVM, no momento devido,

por um lapso de sua parte, pois achava que esta informagao deveria ser feita pela prépria companhia. A seu ver, o BMB é quem poderia calcular
o percentual de sua participagao, tanto que informou a CVM a posigdo acionaria por ele detida no Formulario IAN/05. Adicionalmente, ressaltou
que a aquisi¢ao das agdes tinha o exclusivo objetivo de investimento, ndo havendo qualquer interesse em alterar a composi¢ao do controle ou
estrutura administrativa da companhia, bem como que néo firmara acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a compra e
venda de valores mobiliarios. (paragrafos 18 e 21 do Termo de Acusagéo)

Na mesma ocasido, o Sr. Alberto Michaan enviou cépia de Comunicado ao Mercado divulgado pelo BMB em 30.07.07 (através do sistema IPE),
acompanhado de pedido de dispensa de publicagéo de fato relevante, destacando que a exigéncia de publicagdo na imprensa ser-lhe-ia
extremamente onerosa, além de dispensavel, dada a ampla divulgagéo pelo sistema IPE. Ocorre que, diante da alteragdo da Instrugdo CVM n°

358/02, promovida pela Instrugdo CVM n® 449/07 (vigente a partir de 19.03.07)(2), a SEP entendeu que tal pleito restaria prejudicado, conforme

devidamente comunicado ao Sr. Alberto Michaan. (paragrafos 22 e 23 do Termo de Acusagéo)

. Nao obstante, a SEP concluiu restar comprovado que o Sr. Alberto Michaan descumprira o disposto no capute §3° do art. 12 da Instrugdo CVM

n° 358/02, vigente em 14.03.07 (antes das alteragdes promovidas pela Instrugdo CVM n° 449/07), por nao ter publicado declaragao informando
a referida aquisigdo, nos termos do art. 3° da Instrugdo CVM n° 358/02, tampouco ter solicitado a dispensa de tal publicagao, bem como néo ter
comunicado a CVM e a BOVESPA, imediatamente apéds atingir a mencionada participagéo.

. Ainda a partir da analise da documentagao enviada pela Bovespa, e de diligéncias efetuadas pela SEP, verificou-se a ocorréncia de aquisicdes e

alienagdes de participagdes relevantes em agdes preferenciais de emissdo do BMB por fundos administrados pelo Banco Opportunity S/A, as
quais, ndo obstante terem sido comunicadas a companhia pelo referido administrador, ndo foram divulgadas pelo Sistema IPE, como previsto no
art. 12 da Instrugdo CVM n? 358/02. (paragrafo 24, alienas "d" e "e" do Termo de Acusagéo)

Instado a se manifestar sobre o assunto, o DRI do BMB arguiu inicialmente que, até a edi¢ao da Instrugdo CVM n° 449/07, nao havia nenhuma
obrigagao normativa direcionada a companhia aberta no sentido de impor o dever de divulgagao de alienagdo/aquisigdo de posigao acionaria
relevante. Ressaltou que, em relagéo as alienagdes/aquisi¢des relevantes ocorridas antes de 19.03.07, época em que vigia a redagao original do
art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02, o BMB néo tinha a obrigacéo de divulgacdo dessa informagao, haja vista que, de acordo com o texto
normativo de regéncia, essa medida era providéncia que competia unicamente ao alienante/adquirente da posi¢do acionaria. (paragrafo 25,
alienas "|" a "0" do Termo de Acusagao)

Em vista disso, salientou o DRI que apenas uma Unica alienagéo relevante teria sido promovida pelo Banco Opportunity S.A. apés a vigéncia da
nova redagao dada ao art. 12 da Instrugdo CVM n? 358/02, a qual ja teria sido divulgada via sistema IPE, restando, assim, atendida a exigéncia
normativa imposta ao BMB. (paragrafo 25, aliena "p" do Termo de Acusagao)

N&o obstante, a SEP concluiu restar comprovado que o DRI do BMB, Sr. Milton de Aradjo (3), descumprira o disposto no §6° do art. 12 da
Instrugdo CVM n° 358/02, ao nao transmitir a CVM e a BOVESPA (bolsa de valores em que as agdes da companhia estdo admitidas a
negociagao) a informagéo sobre a alienagéo de 5,58% das acgdes preferenciais de emissdo do BMB pelo Banco Opportunity S/A, atingida em
29.03.07, assim que recebida pela companhia. Segundo informado pelo préprio DRI, o encaminhamento via sistema IPE ocorreu em 15.08.07,
ou seja, mais de quatro meses apds ter sido comunicado pelo Banco Opportunity S/A (em 02.04.07). (paragrafos 37 a 41 do Termo de

Acusacao)
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13. Diante de todo o exposto, a SEP prop6s a atribuigdo das seguintes responsabilidades: (paragrafo 42 do Termo de Acusagéo)

a. Sr. Alberto Michaan, acionista do BMB, pelo descumprimento ao disposto no capute no §3° do art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02 (antes das
alteragdes promovidas pela Instrugdo CVM n° 449/07), por néo ter publicado declaragéo informando a aquisicao de 5,39% das agoes
preferenciais de emissao do BMB, atingida em 14.03.07, nos termos do art. 3° da referida Instrugdo, tampouco ter solicitado dispensa de tal
publicagao, bem como por néo ter comunicado a CVM e a BOVESPA (bolsa em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia estao
admitidos a negociagéo), imediatamente ap6s atingida a referida participagéo, configurada infragdo grave para os fins previstos no §3° do artigo
11 da Lei n? 6385/76 pelo art. 18 da mesma Instrugao;

b. Sr. Milton de Araujo, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores do BMB, eleito em 03.05.05, pelo descumprimento ao disposto no
§6° do art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02, por nao ter transmitido a CVM e a BOVESPA (bolsa de valores em que as agdes da companhia
estdo admitidas a negociagao) a informagao sobre a alienagéo de 5,58% das agbes preferenciais de emissdo do BMB pelo Banco Opportunity
S/A, atingida em 29.03.07, assim que recebida pela companhia, em 02.04.07, configurada infragao grave para os fins previstos no §3° do artigo
11 da Lei n%6. 385/76 pelo art. 18 da mesma Instrugédo.

14. Regularmente intimados, os acusados expuseram suas razdes de defesa (fls. 213 e 224/231), tendo apenas o Sr. Milton de Araujo apresentado
proposta de celebracao de Termo de Compromisso, consoante faculta a Deliberacao CVM n2 390/01.

15. Em sua proposta (fls. 214/216), o Sr. Milton de Araudjo expde argumentos proprios de defesa, arglindo, ademais, a inexisténcia de prejuizo ao
mercado ou aos acionistas do BMB. Compromete-se a pagar a CVM o valor de R$10.000,00 (dez mil reais), no prazo de 10 dias a contar da
publicacao do Termo no Diario Oficial da Unido, a titulo de ressarcimento de custos despendidos com o presente Processo Administrativo
Sancionador.

16. Nos moldes da Deliberagdo CVM n° 390/01, a Procuradoria Federal Especializada - PFE apreciou os aspectos legais da proposta apresentada (fls.
243/248), nos seguintes principais termos:

"Primeiramente, cabe salientar que a andlise de legalidade a ser realizada por esta Procuradoria Federal Especializada - PFE pressup6e
a verificagdo de cumprimento das exigéncias estabelecidas dos incisos | e Il, do §5°, da Lei n° 6.385/76.

Com efeito, entendo que, no caso ora em analise, ndo ha que se falar em cessagdo da pratica da atividade ilicita, nos termos do art. 11,
§5°, 1, da Lei n° 6.385/76, tendo em vista que o fato que estaria sendo imputado ao proponente, qual seja, o descumprimento do
disposto no art. 12, §6°, da Instrucao CVM n° 358/02, por néo ter transmitido &8 CVM e a BOVESPA a informacdo sobre a alienacdo de
5,568% das agdes preferenciais de emissdo da BMB pelo Banco Opportunity S.A., atingida em 29.03.07, assim que recebida pela
companhia, em 02.04.07, teria ocorrido em momento passado determinado, ndo se tratando de infragdo de natureza continuada.
Ademais, ndo ha nos autos noticia de reiteragdo da conduta reputada ilicita pela Administragdo Publica.

No tocante ao exame do cumprimento ao segundo requisito de legalidade, embora ndo se constate a ocorréncia de prejuizo
individualizado a algum participante do mercado, 0 § 5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76 impbe a indenizagdo dos danos difusos causados
ao mercado de valores mobiliarios (em razdo do descumprimento da regra prevista no art. 12, § 6°, da Instrugdo CVM n° 358/02), que
pode ser diretamente dirigida, através de medidas concretas, a esse mesmo mercado ou, indiretamente, na pessoa deste drgdo
regulador, que busca a protegdo e o desenvolvimento do mercado através de inumeros bens juridicos economicamente intangiveis,
como a confiabilidade, transparéncia, a qualidade das informagdes fornecidas ao publico, dentre outros (art. 4° da Lei n° 6.385/76).
Assim a conduta ilicita imputada ao ora compromitente pode ser ressarcida através da apresentagdo de um compromisso que seja
positivo para o mercado de valores mobilidarios como um todo, em contrapartida as irregularidades apontadas.

Entendo, outrossim, que o pagamento de importdncia a CVM constitui uma das formas de indenizagdo dos prejuizos sofridos pelo
mercado ou pela CVM. Ressalto, apenas, que, devido a vedagdo imposta pelo art. 2°, Xl, da Lei n° 9.784/99, as importancias nao
podem ser recebidas como ressarcimento dos custos incorridos no processo administrativo. Ademais, de acordo com o entendimento
do Colegiado desta autarquia (PAS CVM SP 2002/0440 e PAS CVM SP 2005/0099) o pagamento deve ser efetuado como condigdo de
eficacia do termo de compromisso.

()

Cumpre asseverar, ainda, que, conforme reiteradas manifestagbes desta Procuradoria, a proposta de termo de compromisso e sua
respectiva andlise devem estar balizadas pela realidade da pega acusatdéria. Com efeito, 0 § 6° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, preceitua
que a celebragdo do termo de compromisso ndo importa em confissdo quanto a matéria fatica, tampouco no reconhecimento da ilicitude
da conduta analisada, razdo pela qual apresentam-se descabidas as argumentacées dos proponentes no sentido de tentar deixar
registrado no termo as suas convicgbes quanto a legalidade das condutas. Estas questées devem ser objeto da pega de defesa, ja que
0s requisitos para suspensao do procedimento administrativo sdo apenas a cessagdo das atividades consideradas ilicitas e a corregcao
das irregularidades apontadas, inclusive com indenizag&o dos prejuizos.

Assim sendo, feitas as consideragbes acima, sugiro o encaminhamento da proposta para a andlise do Comité de Termo de
Compromisso, que podera, inclusive, negociar com o proponente as condigbes da proposta de termo de compromisso que lhe parecam
mais adequadas, nos termos do art. 8°, §4°, da Deliberagdo CVM n° 390/01."

17. Especificamente quanto ao montante ofertado como obrigagao de carater pecuniario, ressalvou a Procuradoria que, nos exatos termos dos arts. 8° e
9 da Deliberagdo CVM n® 390/01, incumbe ao Comité de Termo de Compromisso e ao Colegiado a analise da oportunidade e da conveniéncia de
celebragéo da proposta apresentada.

18. Em reunido realizada em 16/04/08, o Comité decidiu negociar com o proponente as condigdes da proposta de termo de compromisso que lhe
pareciam mais adequadas, consoante faculta o §4° do art. 82 da Deliberagdo CVM n® 390/01, nos termos a seguir reproduzidos:

"A juizo do Comité, a proposta merece ser aperfeicoada para melhor adequagdo a este tipo de solugao consensual do
processo administrativo, haja vista a desproporcionalidade verificada entre o compromisso assumido e a reprovabilidade da
conduta atribuida ao proponente. Nesse tocante, cabe frisar que este ndo é o momento proprio a analise de argumentos de
defesa, a medida que o seu eventual acolhimento somente pode ser objeto de julgamento final pelo Colegiado desta
Autarquia, sob pena de caracterizar uma extrapolagdo dos estritos limites da competéncia deste Comité, convolando-se o
instituto em verdadeiro julgamento antecipado.

Segundo orientagcdo do Colegiado desta Autarquia, os Termos de Compromisso devem contemplar obrigagdo tida como
suficiente para inibir a préatica de infragbes assemelhadas, seja pelo proprio proponente, seja por terceiros que estejam em
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situacdo similar a daquele, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

Deste modo, o Comité depreendeu que a propositura de obrigagdo pecunidria em favor da CVM, da ordem de R$ 30 mil,
aparenta mais adequada ao instituto do Termo de Compromisso, posto que estaria em consondncia com decisbes do

Colegiado em casos dessa natureza, tal qual os Processos Administrativos Sancionadores CVM n°S RJ2007/5041 e
RJ2007/5035, revertendo em beneficio do mercado por intermédio de seu 6rgdo regulador, ao qual incumbe, dentre outros,
assequrar o funcionamento eficiente e regular desse mercado (art. 4° da Lei n° 6.385/76).

Isto posto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias uteis para que o proponente apresente suas consideragées e, conforme
0 caso, adite a proposta apresentada, ocasido em que sera encerrada a fase de negociacao de que trata o §4° do art. 8° da
Deliberagao CVM n® 390/01, com o conseqliente encaminhamento de parecer ao Colegiado." (fls. 249/250)

19. Em expediente, datado de 05.05.08, o proponente Milton de Arauljo informou que decidiu aceitar a proposta de negociagao feita pelo Comité, de
pagamento de obrigagdo pecuniaria de R$ 30 mil (fls. 251/255).

FUNDAMENTOS

20. O paragrafo 5° 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, ap6s 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 rejeigao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

22. Por sua vez, o art. 9° da Deliberacdo CVM n? 390/01, com a redagdo 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 celebragdo, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de puni¢éo, no caso concreto.

23. Inicialmente, ha que se ressaltar que este ndo € o momento préprio a andlise de argumentos de defesa, a medida que o seu eventual acolhimento
somente pode ser objeto de julgamento final pelo Colegiado desta Autarquia, sob pena de caracterizar uma extrapolagdo dos estritos limites da
competéncia deste Comité, convolando-se o instituto em verdadeiro julgamento antecipado. Ademais, nos termos do §6° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a
celebragéo do Termo de Compromisso ndo importa confisséo quanto & matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada.

24 Por ocasido da analise da proposta, cumpre verificar ndo somente o atendimento aos requisitos legais necessarios a celebragdo do Termo de
Compromisso, como também a sua adequacdo ao aludido instituto, 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.

25. Face a negociagao realizada, o proponente aditou sua proposta nos moldes sugeridos pelo Comité, contemplando obrigacéo tida como bastante para
desestimular condutas assemelhadas, em atendimento a finalidade preventiva do instituto do Termo de Compromisso. Vale dizer, depreende o Comité
que a proposta denota valor suficiente para coibir ocorréncias futuras, em linha com recente orientagdo do Colegiado, apresentando-se em consonancia
com outros casos apreciados pela CVM e com caracteristicas essenciais similares as do presente caso.(4)

26. 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, a
nova proposta apresentada coaduna-se com o escopo do instituto em aprego, mostrando-se conveniente e oportuna sua aceitagao.

27. Por fim, é de se sugerir a designacédo da Superintendéncia Administrativo-Financeira — SAD para o atesto do cumprimento da obrigacdo assumida.
CONCLUSAO

28. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitacao da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por Milton de Araujo.

Rio de Janeiro, 20 de maio de 2008.
Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Superintendente Geral
Waldir de Jesus Nobre
Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios
Mario Luis Lemos
Superintendente de Fiscalizagao Externa
Fébio Eduardo Galvao F.Costa
Superintendente de Processos Sancionadores
José Carlos Bezerra da Silva

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria em exercicio

(1)Segundo a reclamante, a Brascan teria vendido, somente nos primeiros trés meses de 2007, 19.000.000 PN, equivalente a 11% das agdes
preferenciais ou 20% do Free Float.
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(2)A partir da Instrugdo CVM n® 449/07, tal publicagdo pela imprensa passou a ser exigida somente nos casos em que a aquisi¢ao resulte ou tenha sido
efetuada com o objetivo de alterar a composigao do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisi¢céo gere a
obrigagao de realizagéo de oferta pulblica, nos termos da Instrucdo CVM n? 361/02 (art. 12, caput e §59°).

(3)Segundo a ata da RCA realizada em 03.05.05, o Sr. Milton Araujo foi eleito, nessa data, para o cargo de Diretor Presidente, acumulando a fungéo de
Diretor de Relagdes com Investidores, com mandato até a primeira RCA apds a realizagdo da AGO de 2008. (paragrafo 41 do Termo de Acusagao)

(4)Nesse tocante, cumpre citar os Termos de Compromisso firmados no ambito dos processos RJ2007/5035 e RJ2007/5041, aprovados em reunido do
Colegiado de 25/03/08.
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