PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Ne 10/08
PROCESSO DE TERMO DE COMPROMISSO CVM N2 RJ 2010/963
RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Pedro Caldas Pereira, acusado no ambito do Processo Administrativo Sancionador
CVM n® 10/08, instaurado com a finalidade de apurar "eventuais irregularidades nos negdcios com agdes de emissdo da Refinaria de Petrdleo Ipiranga
S.A., Distribuidora de Produtos de Petrdleo Ipiranga S.A. e Companhia Brasileira de Petrdleo Ipiranga, especialmente em relagdo a possivel antecipagdo
a divulgagao de fatos relevantes sobre a alienagdo de controle do grupo Ipiranga para a Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras, Ultrapar Participagbes S.A. e
Braskem S.A.". (Relatério da Superintendéncia de Processos Sancionadores - SPS e Procuradoria Federal Especializada - PFE junto a CVM as fls. 01 a
107 do Processo de TC)

2. O presente processo teve origem na andlise realizada pela Superintendéncia de Relagées com o Mercado e Intermediarios — SMI, consubstanciada no
Relatério de Analise GMA-1 n® 29/07, que detectou um nitido aumento no volume negociado e nas cotagdes das agbes ordinarias de emissdo da
Refinaria de Petréleo Ipiranga (RIPI), Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga (DIPPI) e Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga (CBPI) nos
pregdes anteriores a divulgagao de fato relevante no dia 19.03.07. (paragrafos 2° e 32 do Relatério da SPS/PFE)

3. No fato relevante de 19.03.07, foi divulgado que os acionistas controladores da RIPI e DPPI haviam celebrado um Contrato de Compra e Venda de
Acgbes e Outras Avengas, alienando o controle da RIPI, DPPI e CBPI e suas subsidiarias para a Ultrapar, Braskem e Petrobras. (paragrafo 4° do Relatério
da SPS/PFE)

4. Na analise elaborada pela SMI dos comitentes que negociaram agdes ordinarias de emissdo da RIPI, DPPI e PTPI nos mercados a vista e a termo,
foram identificados alguns suspeitos de terem atuado como insiders, dentre os quais Pedro Caldas Pereira, funcionario da Petrobras, e dois profissionais
de mercado, que mantinham estreito relacionamento entre si. Mister destacar que, em 21 e 23.03.07, a CVM e o Ministério Publico Federal (MPF)
ajuizaram conjuntamente medidas cautelares perante a Justica Federal do Rio de Janeiro, que resultaram na decretagao de indisponibilidade do produto
da venda de agbes ordinarias de emissado da RIPI (RIPI3) do Sr. Pedro Caldas Pereira. (paragrafos 82 e 9° do Relatério da SPS/PFE)

5. Em decorréncia disso, foi proposta pela SMI a abertura de inquérito administrativo para apurar a eventual utilizagao de informagéo privilegiada, que foi
aprovada pela Superintendéncia Geral, tendo o inquérito sido instaurado pela PORTARIA/CVM/SGE/N® 108 de 15.04.08. (paragrafos 10 e 11 do Relatério
da SPS/PFE)

6. De acordo com o apurado, o primeiro contato entre as partes vendedoras e compradoras ocorreu em 13.02.07, ocasido em que se iniciaram as
negociagdes. Na semana de 12.03.07, tais negociagbes se intensificaram, tendo o fechamento do contrato ocorrido na madrugada do dia 19.03.07 e o
fato relevante divulgado na manha do mesmo dia, anteriormente a abertura do pregdo. Verificou-se ainda que cerca de 700 pessoas (distribuidas em
mais de 30 instituicdes) tiveram conhecimento ou participaram das tratativas, sendo que, apenas no ambito da Petrobras, foram envolvidas 114 pessoas
entre funcionarios da prépria companhia e de suas subsidiarias Petrobras Distribuidora S.A. (BR Distribuidora) e Petrobras Quimica S.A. (Petroquisa).
Devido ao grande nimero de pessoas envolvidas, adotou-se como linha de investigacdo, apds a obtengdo e analise de informagdes e documentos,
inquirir os comitentes suspeitos e as pessoas a eles relacionadas que pudessem contribuir para o esclarecimento dos fatos, ao invés de questionar a
totalidade dos envolvidos nas tratativas. (paragrafos 23, 24, 26, 31 e 35 do Relatério da SPS/PFE)

7. Adicionalmente, realizou-se uma pesquisa sobre a eventual existéncia de noticias a respeito das tratativas em tela anteriormente a divulgacéo do fato
relevante de 19.03.07, tendo sido localizada uma Unica noticia divulgada na imprensa antes do dia 16.03.07, Gltimo pregdo anterior a publicagao do fato
relevante em 19.03.07. Tal noticia foi divulgada no dia 13.03.07 no jornal Valor Econémico e dispunha que: "As PNs da Ipiranga Petréleo subiram ontem
3,52%. Na semana passada, os papéis subiram 11,38%, a maior alta entre os papéis do Ibovespa. Voltaram os rumores de que a companhia sera
vendida." (paragrafos 36 a 38 do Relatério da SPS/PFE)

8. Assim, o periodo compreendido entre 13.02.07, primeiro contato acerca da possibilidade de alienagdo do Grupo Ipiranga entre as partes, e 16.03.07,
Ultimo pregao anterior a divulgacéo do fato relevante, foi considerado suspeito para efeito de andlise de atuagdo dos comitentes. (paragrafo 47 do
Relatério da SPS/PFE)

9. Vale destacar que a divulgacédo do fato relevante impactou positivamente as cota¢des das agdes ordinarias de emissdo da RIPI, DPPI e CBPI (que
obtiveram uma valorizagdo de respectivamente 20%, 67% e 70% ao final do pregao de 19.03.07), considerando que, segundo divulgado, os pregos a
serem pagos no tag along das agdes ordinarias de emissdo dessas companhias eram muito superiores aos pre¢os negociados a época na Bovespa.
(paragrafo 41 do Relatério da SPS/PFE)

10. No tocante ao proponente Pedro Caldas Pereira, verificou-se que comprou e vendeu pequenas quantidades de agdes ordindrias de emisséo da RIPI
(RIPI3) no mercado a vista nos pregdes de 16.02, 07, 08, 09 e 13.03.07, sem qualquer ganho econdmico relevante. O proponente também operou a
termo, comprando no dia 21.02.07 8.100 agoes preferenciais (RIP14) pelo valor de R$ 343.097,00 e no dia seguinte mais 1.900 acdes preferenciais pelo
valor de R$ 83.965,34 e 500 agbes ordinarias pelo valor de R$ 27.270,00. Parte das operagdes a termo foi revertida no dia 13.03.07, sendo 500 agdes
ordinarias pelo valor de R$ 27.500,00 e 3.700 agdes preferenciais pelo valor de R$ 155.125,00, e as restantes 6.300 agdes preferenciais no dia seguinte
pelo valor de R$ 274.050,00, também sem qualquer ganho extraordinario. (paragrafos 168 a 170 do Relatério da SPS/PFE)

11. Ocorre que no dia 13.03.07 o proponente efetuou uma nova operagéo a termo, tendo adquirido 3.000 agdes ordinarias pelo valor de R$ 174.173,25,
que foram vendidas a vista em 19.03.07, imediatamente apés a divulgacéo do fato relevante, liquidando a sua posigdo a termo, tendo obtido o lucro de
R$ 120.067,75. Esses recursos, no entanto, foram bloqueados pela CBLC em 23.03.07 em decorréncia de decis&o liminar deferida nos autos de medida
cautelar ajuizada pela CVM em litisconsércio com o MPF para decretagédo de indisponibilidade de ativos. (paragrafos 171, 172 e 177 do Relatério da
SPS/PFE)

Negécios realizados no mercado a vista

Acéo Data Qtde. C Qtde. V Valor C Valor V
RIPI3 16.02.07 1.000 1.000 48.510,00 48.510,00
RIPI3 07.03.07 100 5.000,00
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RIPI3 08.03.07 100 5.000,00
RIPI3 09.03.07 100 5.150,00
RIPI3 13.03.07 100 5.760,00
Negdcios realizados no mercado a termo (compras a termo e vendas a vista)
Acéo Data Qtde. C Qtde. V Valor C Valor V
RIP14 21.02.07 8.100 343.097,00
RIPI3 22.02.07 500 27.270,00
RIPI14 22.02.07 1.900 83.965,34
RIPI3 13.03.07 500 27.500,00
RIPI4 13.03.07 3.700 155.125,00
RIPI3 13.03.07 3.000 174.173,25
RIPI4 14.03.07 6.300 274.050,00
RIPI3 19.08.07 3.000 294.241,00

12. De acordo com informagdes prestadas pela corretora intermediaria, as ordens de compra e venda de agdes de RIPI3 referentes a operagdo a termo
teriam sido transmitidas em nome do proponente por operador da propria corretora. Analise do histérico dos investimentos realizados no periodo de
01.01.05 a 30.06.07 pelo proponente, por sua vez, revelou a existéncia de expressiva quantidade de operagdes na Bovespa, principalmente day-trade e
de curto prazo de diversas agoes. (paragrafos 175 e 178 do Relatério da SPS/PFE)

13. Em 11.05.07, a CVM recebeu o Relatério da Comissao Interna de Apuragdo da Petrobras que, apesar de néo ter logrado éxito quanto ao uso de
informacéo privilegiada, destacou a conduta omissiva do Sr. Pedro Caldas Pereira ao ndo comunicar aos seus superiores as negociagoes efetuadas tdo
logo foi divulgado o fato relevante. Além disso, considerou como agravantes o fato de exercer fungdo de confianga na BR Distribuidora, ter tomado
conhecimento de que todas as operagdes estavam sob investigagdo, bem como do bloqueio dos recursos resultantes da venda. Em consequéncia, foi
destituido do cargo de gerente executivo da BR Distribuidora. (paragrafos 181 a 183 do Relatério da SPS/PFE)

14. Embora o proponente Pedro Caldas Pereira tenha afirmado que ndo tomou conhecimento do fato relevante antes de sua divulgacédo pela imprensa
em 19.03.07, o Relatério elaborado pela SPS/PFE aponta a existéncia de diversos indicios de utilizagao de informagéo privilegiada por ele, a saber:

a) devido ao cargo que ocupava na BR Distribuidora — gerente executivo de produtos de aviagdo —, possuia acesso a informagdes estratégicas da
companhia; (paragrafos 202 a 207 do Relatério da SPS/PFE)

b) conhecia a grande maioria das pessoas da BR Distribuidora que participaram ou tiveram conhecimento das tratativas que levaram a aquisi¢gdo do
Grupo Ipiranga e possuia contato frequente com elas, sendo uma seu superior imediato e outras duas colegas de area; (paragrafos 208 a 237 do
Relatério da SPS/PFE)

¢) ndo ter informado a Petrobras ou a BR Distribuidora a aquisicdo das agdes que lhe proporcionou o lucro de cerca de 70% nunca obtido antes, mesmo
tendo conhecimento da existéncia de investigagdo na CVM sobre o uso de informagéo privilegiada (incluindo o bloqueio dos recursos); (paragrafos 238 a
246 do Relatério da SPS/PFE)

d) a alegagdo do proponente de que o agente autbnomo, operador da corretora intermediaria que teria transmitido as ordens, era o responsavel por suas
decisdes de investimento ndo se sustenta diante da constatagdo de que se falavam em raras ocasides e s6 vieram a se conhecer pessoalmente em abril
de 2007 apo6s as operagdes questionadas, bem como diante da afirmagdo de um amigo que admitiu serem de sua iniciativa todas as operagdes feitas em
nome do proponente; (paragrafos 247 a 265 do Relatério da SPS/PFE)

e) embora tanto o proponente quanto o agente autdbnomo tenham dito que o agente foi o responséavel pela decisdo, o que se apurou é que o agente ndo
tinha qualquer ingeréncia sobre os negdcios e quem tomou a decisdo de adquirir as agbes foi 0 amigo do proponente, conforme admitido por ele;
(paragrafos 266 a 274 do Relatério da SPS/PFE)

f) a compra a termo de agdes preferenciais nos dias 21 e 22.02.07 decorreram de erro do agente autbnomo, uma vez que a ordem dada pelo amigo do
proponente era para adquirir agdes ordinarias. Ao constatar o engano, a operagao foi desfeita e adquiridas as agdes corretas, ndo havendo divida de que
a decisao pela compra das ag¢des ordinarias foi do amigo; (paragrafos 275 a 280 do Relatério da SPS/PFE)

g) 0 proponente e 0 amigo possuiam contato bastante freqliente, quase que diario, e ambos fizeram investimentos semelhantes em ac¢des RIPI3 e RIP14:
enquanto o amigo adquiriu 10.000 agdes ordinarias no mercado a termo nos dias 21 e 22.02.07 e obteve o segundo maior lucro dos investigados [1], o
proponente por erro do agente autbnomo adquiriu a termo nesses mesmos dias 10.000 agdes preferenciais ao invés de ag¢des ordinarias; (paragrafos 281
a 288 do Relatério da SPS/PFE)

h) ainda que o amigo tenha alegado que a decisao de comprar acdes RIPI3 em nome do proponente foi somente sua, os fatos apurados, no entanto,
indicam que a deciséo foi tomada em conjunto pelo proponente e o amigo; (paragrafos 289 a 302 do Relatério da SPS/PFE)
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i) a informagéao de que a Ipiranga seria vendida a Petrobras circulou no inicio de fevereiro de 2007 no &mbito da corretora utilizada pelo proponente, ndo
tendo se verificado tal fato em nenhuma outra instituicdo; (paragrafos 303 a 305 do Relatério da SPS/PFE)

j) o proponente e o amigo estdo entre os primeiros clientes da corretora que adquiriram agdes RIPI3 no periodo suspeito, ou seja, a partir do dia 13.02.07,
sendo que o proponente nunca havia investido no papel antes. (paragrafos 306 e 307 do Relatério da SPS/PFE)

15. Diante do sério e convergente conjunto de indicios relatados acima, a investigagdo entendeu que Pedro Caldas Pereira, que era gerente executivo
da BR Distribuidora, teve conhecimento de que a Petrobras/BR Distribuidora estudava a possibilidade de adquirir o Grupo Ipiranga, repassou a
informagéo ao amigo com o qual costumava discutir suas operagdes e com o seu auxilio adquiriu as agdes RIPI3, tendo concluido que os negécios
realizados com agdes RIPI3 em 13.03.07 que lhe proporcionaram o lucro de R$ 120.067,75 decorreram da utilizagdo de informagéo privilegiada. Assim,
propde a responsabilizacdo do proponente por violar o disposto no § 42 do art. 155 da Lei 6.404/76 [2]. (paragrafos 308 a 309 e 471 do Relatério da
SPS/PFE)

16. Devidamente intimado, o Sr. Pedro Caldas Pereira apresentou suas razdes de defesa, bem como proposta de celebra¢do de Termo de Compromisso
(fls. 157 a 159).

17. O proponente, a0 mesmo tempo em que nega a utilizagao de informagéo privilegiada decorrente de sua qualidade de funcionario da Petrobras, se
dispde a firmar Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta com a CVM e o MPF, a fim de suspender o processo administrativo sancionador no
ambito da CVM e extinguir a Agéo Civil Publica e a Medida Cautelar Inominada perante a 152 Vara Federal do Rio de Janeiro.

18. Assim, propde o pagamento da importancia de R$ 180.101,62 (cento e oitenta mil, cento e um reais e sessenta centavos), equivalente a 150% (cento
e cinquenta por cento) do resultado auferido com as operagdes investigadas, sendo R$ 120.067,75 (cento e vinte mil, sessenta e sete reais e setenta e
cinco centavos), acrescido de toda a remuneragéo legal atribuida pela Caixa Econémica Federal, mediante transferéncia do valor bloqueado por for¢a da
Medida Cautelar ao Fundo de Defesa dos Direitos Difusos, previsto no art. 13 da Lei n® 7.347/85, e o saldo de R$ 60.033,87 (sessenta mil, trinta e trés
reais e oitenta e sete centavos) em conta bancaria de titularidade do proponente, que somente podera ser movimentada ao comando conjunto da CVM e
do MPF, aos quais cabera a decisdo sobre a destinagdo, no prazo de 10 dias Uteis contados da publicagcdo da sentenca que julgar extinta a Agdo Civil
Publica e a Agédo Cautelar em curso perante a 152 Vara Federal, por forga da celebragdo do Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta.

19. Em razao do disposto na Deliberagdo CVM n? 390/01 (art. 7°, § 5°), a PFE apreciou os aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo
concluido pela inexisténcia de ébice legal para apreciacdo da proposta e salientado que a andlise da oportunidade e da conveniéncia da sua celebragéo
cabe ao Comité e ao Colegiado. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N® 042/10 e respectivos despachos as fls. 166/174)

20. Da manifestacao, cabe destacar o seguinte:

"Com efeito, ndo ha duvidas de que em casos de acusagao por uso de informagdo relevante sobre a companhia e os valores
mobilidrios por ela emitidos, ainda ndo divulgada amplamente ao publico em geral (insider trading), ha uma ofensa tanto a
higidez, estabilidade e eficiéncia do mercado de valores mobilidrios, como também, ao patriménio dos investidores que
negociaram com os valores mobilidarios — seja contraparte do insider ou ndo - sem o acesso a mesma informagéo relevante ou
mesmo deixaram de negociar por ndo terem conhecimento de tais informagées.

De fato, o insider compra e/ou vende valores mobiliarios que ainda ndo estao refletindo o impacto de determinadas
informagées, que séo de seu conhecimento exclusivo. [3] Assim agindo, ele obtém lucros unicamente em fungdo da utilizagdo
de informagdes confidenciais, que sabe que ndo estdo disponiveis ao publico em geral.

Nada obstante o acima afirmado acerca da existéncia de danos a investidores que negociaram com os valores mobilidrios sem
o0 conhecimento da informagdo relevante, bem como aqueles que deixaram de negociar justamente por ndo deterem tal
informagédo, entendemos que néo seria possivel, ao menos no &mbito de um processo administrativo sancionador e, mais
especificamente, no bojo de um termo de compromisso, uma segura e objetiva individualizagdo de prejudicados e seus
respectivos ressarcimentos.

Assim sendo, temos que, nesses casos, a Unica forma de efetiva recomposic&do dos prejuizos, nos termos do art. 11, § 55 I,
da Lei n® 6.385/76, é a reparagdo ao dano difuso causado a higidez, estabilidade e eficiéncia do mercado, cuja tutela incumbe a
esta autarquia, conforme disposto no art. 4° da Lei n® 6.385/76, sob pena de se inviabilizar a celebragdo de Termos de
Compromisso em casos semelhantes ao ora analisado.

Parece-nos, outrossim, que, ainda que haja dificuldade em se especificar prejudicados, ha, efetivamente, um claro prejuizo
passivel de mensuragéo, cujo valor deve equivaler, s.m.j. € no minimo, a vantagem econémica obtida com a negociagdo, com
as devidas atualizagbes monetarias.

Portanto, faz-se necessario que a proposta contemple um calculo dos ganhos auferidos com as operacbes supostamente
ilicitas, parecendo-nos que, sob prisma estritamente juridico, tal montante é a base minima para qualquer proposta de termo
de compromisso.

Em razdo do exposto, entendemos que restou atendido o disposto no art. 11, § 5% Il, da Lei n° 6.385/76, uma vez que o
montante proposto corresponde a 150% (cento e cinquenta por cento) do ganho auferido, segundo apurado no presente
processo administrativo sancionador.

Em andlise de casos semelhantes ao presente, manifestamo-nos no sentido de que o Comité de Termo de Compromisso
deveria avaliar, inclusive, a luz da legislagédo, da doutrina e de precedentes envolvendo o assunto, a conveniéncia de se fixar
um valor atinente ao dano difuso causado ao mercado de valores mobiliarios, considerada também a perspectiva de ordem
moral e de desestimulo a praticas semelhantes, pela necessidade de pagamento de valor adicional ao valor puro e simples do
lucro obtido.

Percebe-se, outrossim, que o requerente compromete-se a pagar um valor adicional aquele correspondente ao resultado
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apurado no processo ora em andlise. Nada obstante, ha que ser avaliado por esse Comité de Termo de Compromisso a
conveniéncia da aceitacdo da proposta de que se trata, tendo em vista o precedente existente envolvendo caso
semelhante.

Com efeito, no dia 17 de margo de 2008 foi assinado Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta, por esta
Comissdo de Valores Mobilidrios e o Ministério Publico Federal, com um investigado pela utilizacao de informagcées
privilegiadas, nos termos do art. 155, § 4°, da Lei n° 6.404/76, hipdtese em que, havia Medida Cautelar Inominada para a
decretagdo de indisponibilidade de ativos, bem como Agéo Civil Publica de responsabilidade por danos causados aos titulares
de valores mobilidrios e aos investidores do mercado [4], no qual o proponente se dispés a pagar, ao Fundo de Defesa
dos Direitos Difusos previsto no artigo 13 da Lei n® 7.347/85, montante correspondente a 4 (quatro) vezes o resultado
do ganho considerado por esta autarquia como ilicito." (grifamos)

21. Consoante faculta o §4° do art. 8° da Deliberagdo CVM n? 390/01, em reunido realizada em 03.03.10, o Comité decidiu negociar os termos da
proposta apresentada pelo proponente, nos termos abaixo reproduzidos: (Comunicado de negociagao as fls. 175/176)

"Diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto e considerando a natureza da acusagdo [5] e a existéncia de Agdo
Civil Publica relativa aos fatos aqui apurados, o Comité vislumbra que a proposta apresentada deve ser aprimorada, de sorte a
contemplar obrigagdo que mais se ajuste a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

Em linha com precedente de Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta com caracteristicas essenciais similares
aquelas constantes do caso concreto (Processo CVM n° RJ2007/12231), o Comité sugere o aprimoramento da proposta
apresentada, de modo a contemplar obrigagao pecuniaria da ordem R$ 480.271,00 (quatrocentos e oitenta mil, duzentos e
setenta e um reais), correspondente a quatro vezes o montante auferido com as operagdes investigadas, quantia essa que
devera ser destinada diretamente ao Fundo de Defesa dos Direitos Difusos de que trata o art. 13 da Lei n® 7.347/85.

Cumpre observar que o prazo praticado em compromissos dessa natureza é de 10 (dez) dias, a contar da publicagdo da
sentenga que tiver julgado extinta a A¢do Civil Publica e a Agdo Cautelar por forga da celebragao do TAC.

Por fim, destaca-se que, consoante entendimento ja consubstanciado em sede de Termo de Compromisso, a analise do
Comité é sempre pautada pela realidade fatica manifestada nos autos e os termos da acusagdo, ndo competindo neste
momento processual adentrar em argumentos proprios de defesa, a medida que o seu eventual acolhimento somente pode ser
objeto de julgamento final pelo Colegiado desta Autarquia, sob pena de convolar-se o instituto do Termo de Compromisso em
verdadeiro julgamento antecipado. Ademais, ndo é demasiado lembrar que a celebragdo do ajuste a que se refere ndo importa
confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada (art. 11, §6° da Lei n° 6.385/76).

Isto posto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias uteis para que os proponentes apresentem suas consideragoes e,
conforme o caso, aditem a proposta apresentada, ocasido em que sera encerrada a fase de negociagdo de que trata o §4° do
art. 8° da Deliberagao CVM n®° 390/01, com o conseqliente encaminhamento de parecer ao Colegiado."

22. Em 19.03.10, foi protocolada correspondéncia com nova proposta de Termo de Compromisso, na qual foram realizadas algumas consideragdes: a) o
proponente ratificou as informagbées de que é aposentado da Petrobras e de que ndo é um homem de posses; b) o valor sugerido pelo Comité
representaria um percentual significativo de seu patrimoénio disponivel, patriménio esse composto de algumas agdes e aplicagdes financeiras diversas (foi
anexada copia de sua relagao de bens constantes da declaragdo de imposto de renda atual); c) o precedente alegado (Processo RJ2007/12331) como
base pecunidria para essa negocia¢do nao seria 0 mais apropriado, uma vez que se tratava de pessoa juridica de patriménio e capacidade econémica
totalmente diversa da sua [6]. Nesse sentido, o proponente apresentou nova proposta no valor de R$ 300.169,00 (trezentos mil, cento e sessenta e nove
reais), quantia equivalente a 2,5 o resultado auferido com as operagdes investigadas (fls. 177/185).

23. Em reunido realizada em 24.03.10, o Comité decidiu renegociar a proposta apresentada, nos seguintes termos: (Comunicado de negociagao as fls.
186/187)

"Inicialmente, o Comité reitera os argumentos apresentados em seu comunicado de negociagdo de 05/03/2010, quanto a necessidade
da assungdo pelo proponente de obrigagdo bastante ao desestimulo da prética de condutas assemelhadas, considerando notadamente
a natureza da acusacdo e a existéncia de Ag¢do Civil Publica relativa aos fatos apurados. Nesse sentido o Comité reafirma a
necessidade do aprimoramento da proposta apresentada, de modo a contemplar obrigagdo pecunidria da ordem R$ 480.271,00
(quatrocentos e oitenta mil, duzentos e setenta e um reais), correspondente a quatro vezes o montante auferido com as operagées
investigadas, em favor do Fundo de Defesa dos Direitos Difusos de que trata o art. 13 da Lei n°® 7.347/85.

Por outro lado, dadas as alegagbes expostas pelo proponente em sua nova proposta, o Comité decidiu sugerir-lhe proposta
alternativa, consistente na assungdo de obrigagdo pecunidria correspondente a trés vezes o montante auferido com as operagdes
investigadas (R$ 360.203,25) e de obrigagao de ndo atuar nos mercados de bolsa de valores e de balcdo organizado, direta ou
indiretamente, pelo periodo de 3 (trés) anos, contados a partir da publicagdo do Termo de Compromisso no Diario Oficial da Uni&o.

Isto posto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias Uteis para que o proponente apresente suas consideragdes e, conforme o caso,
adite a proposta apresentada, ocasiao em que sera encerrada a fase de negociagao de que trata o §4° do art. 82 da Deliberagdo CVM
n® 390/01, com o consequente encaminhamento de parecer ao Colegiado."

24. Em 14.04.10, o proponente apresentou consulta junto ao Comité referente a proposta alternativa apresentada, considerando que a limitagéo de sua
atuagdo no mercado de bolsa de valores e de balcdo organizado, direta ou indiretamente, pelo periodo de 3 anos, restringiria severamente a sua
possibilidade de investimento em geral, a qual ficaria limitada as aplicagdes de renda fixa, a medida que "as aplicagbes em Fundos de Ag¢bes e/ou clubes
de investimento em agdes, administrados e/ou geridos por instituigées financeiras ou aqueles gestores devidamente autorizados pela CVM como
aplicagéo indireta em bolsa de valores ou mercado de balcao, estariam aparentemente vedadas uma vez que poderiam ser encaradas como aplicagdo
indireta.” Visando, portanto, eliminar qualquer ddvida quanto as suas possibilidades de investimento, o proponente apresentou consulta quanto a
viabilidade da exclusdo da vedacéo de aplicagéo indireta constante da contraproposta do Comité. (E-mail as fls. 188/189)
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25. As duvidas suscitadas pelo proponente foram objeto de discussdo na reunido realizada em 28.04.10, tendo o Comité concluido que a vedagéo por ele
proposta — de ndo atuar nos mercados organizados de bolsa de valores e de balcéo, direta ou indiretamente, pelo periodo de 3 (irés) anos, contados a
partir da publicagdo do Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta no Diario Oficial da Unido — n&o se aplicaria a aquisicdo e resgate de
cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominios abertos, nem de cotas de clubes de investimento, nos quais a participagdo do
proponente seja inferior a 5% do total de cotas emitidas. O Comité entendeu ainda que o proponente ndo podera ter qualquer ingeréncia na gestao do
fundo de investimento ou do clube de investimento e ressaltou, em sua resposta, que a proposta em tela, caso aceita pelo proponente, seria ainda objeto
de apreciagao pelo Colegiado. (E-mail a fl. 188)

26. Em 06.05.10, o proponente manifestou sua concordancia com a proposta alternativa do Comité, assumindo as seguintes obrigagdes: (fls.190/195)

"Clausula 12 — O COMPROMITENTE, para pér fim as A¢oes Judiciais, compromete-se a disponibilizar para a Conta Vinculada a
importancia de R$ 120.067,75 (cento e vinte mil, sessenta e sete reais e setenta e cinco centavos), depositada na Caixa Econémica
Federal a disposigao do Juizo da 152 Vara Federal do Rio de Janeiro (...) vinculada ao processo n® 2007.510.1014079-0, acrescida de
toda a remuneragao legal percebida a contar do depdsito inicial até o seu efetivo levantamento, e a depositar a importancia de R$
240.135,50 (duzentos e quarenta mil, cento e trinta e cinco reais e cinquenta centavos) em conta bancdria de titularidade do
COMPROMITENTE, que somente podera ser movimentada ao comando conjunto da CVM e do MPF (a "Conta Vinculada"), aos quais
cabera a decisdo sobre a destinagdo de todo o valor depositado. A Conta Vinculada sera mantida pelo COMPROMITENTE pelo periodo
de 12 (doze) meses da celebragdo deste TAC, sendo que ao final deste periodo eventuais recursos remanescentes serao transferidos
ao Fundo de Defesa dos Direitos Difusos previstos no artigo 13 da Lei n° 7.347/85 (o "Fundo”).

Clausula 22 — Além da obrigacdo pecuniaria referida na Clausula 12, o COMPROMITENTE se obriga a ndo atuar nos mercados de
bolsa de valores e de balcao organizado, direta ou indiretamente, pelo periodo de 3 (trés) anos, contados a partir da publicagdo do
Termo de Compromisso no Diario Oficial da Unido, atuagdo essa que ndo se aplica a aquisicdo e resgate de cotas de fundos de
investimento constituidos sob a forma de condominios abertos, nem de cotas de clubes de investimento, nos quais a participagdo do
COMPROMITENTE seja inferior a 5% do total de cotas emitidas, além da impossibilidade de ingeréncia do COMPROMITENTE na
gestado do fundo ou do clube de investimento.

Clausula 32 — O depdsito do valor de R$ 240.135,50 referido na Clausula 12 acima devera ser realizado no prazo de 10 dias Uteis
contados da publicagdo da sentenca que julgar extinta a Agdo Civil Publica e a Agdo Cautelar por forca da celebragdo do presente
TAC. O TAC é celebrado sob condigao resolutiva que sera implementada caso o TAC seja homologado e a Agdo Civil Publica e a A¢ao
Cautelar sejam extintas."

FUNDAMENTOS

27. 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 apuragéo de infragbes da legislagdo 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.

28. 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. 8° 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°.

29. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n? 390/01, com a redagéo 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¢ao, no caso concreto.

30. No caso concreto, o Comité entende que as negociagcdes com o proponente caminharam para um desfecho positivo, que ja conta, inclusive, com a
concordancia do MPF em relacéo a proposta ao final apresentada[7]. A juizo do Comité, o montante ofertado (que equivale a trés vezes o ganho auferido
com as operagdes dadas como irregulares), somado a obrigagdo de se manter "fora do mercado" pelo periodo de 3 (trés) anos, atende a fungdo
preventiva do instituto de que se cuida, representando compromisso suficiente para inibir a pratica de atos dessa natureza, bem como norteando a
conduta dos participantes do mercado de valores mobilidrios, em linha com orientagdo do Colegiado. Nesse sentido, cita-se Termo de Compromisso e de
Ajustamento de Conduta celebrado no &mbito do Processo CVM n® RJ2009/428, em que integrante do bloco de controle e membro do Conselho de
Administragdo da Construtora Tenda S/A (no ambito de apuragdo de possivel utilizagdo de informagao privilegiada) assumiu obrigagdo de pagamento a
CVM no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), bem como obrigagdo de ndo ocupar nenhum cargo de administragdo ou no Conselho Fiscal,
durante o prazo de 3 (trés) anos, em entidades que dependam de autorizagao ou registro na CVM.[8]

31. Quanto aos termos da proposta, o Comité esclarece que o depdsito da quantia ofertada devera ser realizado diretamente no Fundo de Defesa dos
Direitos Difusos de que trata o art. 13 da Lei n? 7.347/85, no prazo de 10 (dez) dias, a contar da publicagdo da deciséo judicial de exclusdo do proponente
da Acéo Civil Publica e da Acéo Cautelar em decorréncia do TAC. Diferentemente do constante na proposta, no caso concreto ndo ha necessidade de se
depositar a quantia em Conta Vinculada, visto ndo haver indenizagéo a ser paga a terceiros individualmente identificados.

32. Quanto & obrigagdo de nao atuar nos mercados de bolsa de valores e de balcao organizado pelo prazo de trés anos, o Comité entende que nao deve
alcangar a aquisi¢o e resgate de cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominios abertos, nem de cotas de clubes de
investimento, nos quais a participagdo do proponente seja inferior a 5% do total de cotas emitidas, observando-se que nédo podera haver ingeréncia do
proponente na gestao do fundo ou clube de investimento. Ao Comité, a extensao dessa vedacao as hipdteses ora apresentadas mostrar-se-ia inadequada
no caso concreto, configurando-se, ao menos aparentemente, desproporcional ao escopo que se busca alcangar por intermédio do instituto de que se
cuida.

33. Observadas as consideragdes acima, o Comité conclui que a proposta apresentada atende aos requisitos legais necessarios a sua aceitagdo, assim
como se coaduna finalisticamente com o instituto do Termo de Compromisso de que trata a Lei n® 6.385/76, mostrando-se conveniente e oportuna sua
celebragéo. Por fim, cumpre sugerir a designagao da PFE/CVM para o atesto do cumprimento da obriga¢éo pecuniaria em favor do Fundo de Defesa dos
Direitos Difusos, bem como da Superintendéncia de Relagées com o Mercado e Intermediarios (SMI) para o atesto da obrigagdo de ndo mais atuar nos
mercados de bolsa de valores e balcio organizado.
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CONCLUSAO

34. 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 Pedro Caldas Pereira.

Rio de Janeiro, 19 de maio de 2010.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

Elizabeth Lopez Rios Machado Mario Luiz Lemos
Superintendente de Relagdes com Empresas Superintendente de Fiscalizagdo Externa
Antonio Carlos de Santana Roberto Sobral Pinto Ribeiro

Superintendente de Rela¢des com o Mercado e Intermediarios — em

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria .
exercicio

[1] O amigo do proponente igualmente foi acusado no ambito do presente PAS pela utilizagao de informagéo privilegiada. Ao total foram acusadas quatro
pessoas, dentre as quais somente o Sr. Pedro Caldas Pereira apresentou proposta de celebragdo de Termo de Compromisso.

[2]2 - Art. 155. (...)
§ 4° E vedada a utilizagdo de informagao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

[3]Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B., Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar,
2008. pag. 524

[4]Tal como ocorre na hipétese em andlise.
[5]Utilizagao de informagéo privilegiada

[6]Processo CVM n® RJ2007/12231 — celebragdo de Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta (TAC) entre Ministério Publico, CVM e Vailly
S/A. Na ocasido, em investigagao por insider e com Acao Civil Piblica e Agao Cautelar ajuizadas, a Vailly se comprometeu a pagar o equivalente a quatro
vezes o valor do suposto lucro auferido.

[7]Consoante entendimentos mantidos pela PFE/CVM.

[8INesse precedente, os negdcios realizados pelo proponente ndo lhe proporcionaram qualquer ganho, ao contrario, 0 mesmo suportou prejuizo da ordem
de R$130 mil.
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