PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N¢ RJ 2010/2554

RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso (fls. 77/79) apresentada pelo Banco Safra BSI S.A. previamente a instauragdo de Processo
Administrativo Sancionador pela Superintendéncia de Relagbes com Investidores Institucionais — SIN, nos termos do § 3° do art. 72 da Deliberagdo CVM
n? 390/01.

2. O presente processo surgiu a partir de reclamagao de cotista do Safra Multicarteira Conservador — Fundo de Investimento Multimercado, cujos
investimentos haviam sido transferidos para outro fundo, com a alteracdo do prazo de resgate que era de D+2 para D+30. (tem 1 do
MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10, as fls. 110/115)

3. Ao ser questionado a respeito, o Banco Safra BSI S.A., ex-Banco Safra de Investimento S.A., administrador do fundo, informou que o referido fundo foi
incorporado pelo Safra Absoluto 30 — FIC de FI Multimercado em 08.09.08 em decorréncia de assembleia realizada em 07.08.08 com a presenga de uma
cotista. Posteriormente, a JS Administragdo de Recursos S.A., nova administradora do Safra Absoluto 30, esclareceu que a convocagdo para a
assembleia foi enviada aos cotistas do Safra Multicarteira Conservador em 24.07.08 e o resumo das decisbes em 07.08.08. (itens 2 e 3 do
MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10)

4. Como foram observadas deficiéncias na qualidade e na transparéncia das informagdes constantes da convocagao para a assembleia e do resumo das
decisdes tomadas nas correspondéncias enviadas aos cotistas do Safra Multicarteira Conservador, foi solicitada a manifestagéo prévia do Banco Safra e
de seu diretor responsavel pela administracdo de carteira de valores mobilidrios, a época, basicamente em razdo de: (itens 7, 9 a 11 do
MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10)

a) na carta de convocagado da assembleia ndo ter sido informado o local onde a documentagéo relativa as matérias a serem deliberadas estaria disponivel,
0 que caracterizaria infragao objetiva ao previsto no art. 48, § 42, da Instrugdo CVM n® 409/04[1];

b) o resumo das deliberagdes enviado aos cotistas para atender o disposto no art. 55 da Instrugdo CVM n® 409/04 [2] nao ter relatado as diferengas entre
os prazos de resgate de modo a subsidia-los na tomada de decisdo quanto a permanéncia no fundo incorporador e tampouco nao ter divulgado a data em
que a incorporagéo seria efetivada, ou seja, a data limite para resgate dos que nao quisessem permanecer no fundo;

¢) o administrador nao ter primado pela transparéncia e agido com a finalidade de atender aos objetivos dos cotistas, conforme é exigido pelo inciso | do
art. 65-A da mesma Instrugao[3].

5. Em resposta, o Banco Safra afirmou o seguinte: (itens 12, 13 e 16 do MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10)

a) o local e 0 momento corretos para discussdo das consequéncias e vantagens das matérias submetidas a deliberagdo ndo se da na carta de
convocagdo, mas na prépria assembleia;

b) o regulamento do fundo estava disponivel para consulta no sitio da CVM ou do préprio administrador e, de acordo com o préprio regulamento,
informacdes adicionais poderiam ser obtidas na rede de agéncias ou por meio de correio eletrénico;

¢) a incorporagao foi comunicada na mesma data da assembleia e ndo havia na norma orientagado quanto ao conteddo minimo do resumo a ser informado
aos cotistas;

d) a Unica diferenga entre os fundos é a cobranga da taxa de saida de 5% para os cotistas que desejarem resgatar suas cotas em prazo inferior a trinta
dias;

e) a operagdo de incorporagao foi benéfica e atendeu aos objetivos de ambos os fundos, ndo se podendo imputar ao administrador falha em relagédo ao
seu dever de diligéncia, tanto que (i) a rentabilidade tem sido expressivamente superior a variagao que se estima que o fundo incorporado teria no mesmo
periodo; (ii) a taxa de administragdo passou a ser menor; (iii) ndo houve prejuizo aos cotistas, pois ndo houve o pagamento de taxa de saida nos resgates
solicitados; e (iv) a maior parte dos cotistas migrados do fundo incorporado continua no fundo incorporador;

f) manifestou interesse em celebrar Termo de Compromisso.

6. Posteriormente, foi encaminhada proposta de Termo de Compromisso (fls. 77/79) em que o Banco Safra BSI S.A.[4] se compromete a pagar a CVM a
quantia de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), bem como ressarcir os cotistas do fundo incorporado da taxa de saida que lhes for cobrada em decorréncia de
pedidos de resgate pagos em prazo inferior a 30 dias. O ressarcimento ocorreria no dia Util seguinte ao pagamento do resgate mediante crédito em conta
corrente e abrangeria apenas os recursos investidos a época da efetivagdo da incorporagdo, devidamente corrigidos pela rentabilidade auferida pelo
fundo incorporador até o momento do pedido de resgate, excluindo-se as quantias adicionais aplicadas posteriormente.

7. Em sua andlise, a SIN verificou que a principal diferenga entre os fundos, de fato, se refere a taxa de saida de 5% do valor bruto resgatado, caso o
cotista deseje resgatar suas cotas sem aviso ao administrador com antecedéncia minima de 30 dias. Por outro lado, observou que, apesar das
deficiéncias nas informagdes verificadas tanto na convocagao da assembleia quanto no resumo das decisées tomadas, nédo teria havido prejuizo aos
investidores, dada a inexisténcia de resgate pelos antigos cotistas do fundo incorporado com o pagamento da taxa de saida. (itens 21 a 23 do
MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10)

8. Sugeriu, ainda, a SIN que deveria ser incluido na proposta o entao diretor responsavel pela administragdo de carteira do Banco Safra, bem como o
compromisso de revisar os procedimentos de convocagao dos cotistas e comunicagdo dos resultados de assembleias, com vistas a melhorar a qualidade
da informagéo disponibilizada aos investidores. (itens 25 e 27 do MEMO/CVM/SIN/GIA/N® 073/10)

9. Em razao do disposto na Deliberagdo CVM n® 390/01 (art. 7°, § 5°), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou os
aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo concluido pela existéncia de débice ao seu acolhimento, observando, contudo, que o
Comité podera negociar as condi¢des apresentadas pelo proponente e que compete ao préprio Comité e ao Colegiado a andlise da conveniéncia e da
oportunidade de sua celebragdo. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N® 175/2010 e respectivos despachos as fls. 116/126)

10. De acordo com a manifestacdo da PFE:
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"Por derradeiro, a principal atribuicao da CVM, no caso concreto, é a protegao do investidor por meio da tutela da informagao, posto que
0 que se apura no processo de que se trata é justamente a auséncia e/ou deficiéncia das informagbes prestadas pelo Fundo
Incorporado a seus cotistas de forma a proporcionar subsidios indispensdveis para a decisdo de permanecerem com o investimento
realizado antes da incorporagdo e/ou fazerem novos aportes, conhecedores das reais condigdes e riscos inerentes ao mesmo.

De fato, o proponente se compromete a ressarcir os cotistas do Fundo Incorporado que ainda tenham aplicagées no Fundo Incorporador
dos montantes que lhes venham a ser cobrados a titulo de taxa de saida, em decorréncia de pedidos de resgate pagos em prazo
inferior a 30 (trinta), "de forma a neutralizar a principal deficiéncia supostamente verificada pela drea técnica nos documentos
relacionados a incorporagdo”. Tal ressarcimento ocorreria no dia util seguinte ao pagamento do resgate, mediante crédito efetuado na
conta corrente do cotista e abrangeria apenas o montante de recursos investidos por tais cotistas a época da efetiva incorporagéo,
devidamente corrigido pela rentabilidade auferida pelo Fundo Incorporador até o montante do pedido de resgate excluindo-se, no
entanto, as quantias adicionais por eles posteriormente aplicadas.

Entendo, contudo, que a presente proposta de termo de compromisso ndo se mostra legalmente apta a ser aceita, uma vez que mantém
incélume a eventual infragcdo apurada no caso concreto, pois (a) sequer ha proposta de corrigir a deficiéncia de informagées apurada, no
sentido de dar ciéncia aos cotistas acerca da incorporagdo aprovada e efetuada do Safra Multicarteira Conservador — Fundo de
Investimento Multimercado pelo Safra Absoluto 30 — FIC de FI Multimercado, levando ao conhecimento dos mesmos o énus referente a
taxa de saida em razdo de pagamento de pedidos de resgate em prazo inferior a 30 (trinta) dias; e (b) ndo ha proposta no sentido de
indenizar os cotistas no valor referente a taxa de saida também para os casos de resgate de valores aplicados posteriormente a
realizagdo da incorporagao de que se trata, posto que, se os investidores nao tinham ciéncia da existéncia da taxa de saida, ndo tinham
subsidios indispensaveis para avaliar o mérito do investimento e tomar a decisao."

11. Consoante faculta o §4° do art. 8% da Deliberagdo CVM n? 390/01, em reunido realizada em 02.06.10, o Comité decidiu negociar os termos da

proposta apresentada, por inferir que mereciam ser aperfeigoados para a melhor solugdo consensual do processo administrativo, nos moldes a seguir
reproduzidos: (Comunicado de negociagao as fls. 127/129)

"No que tange a obrigagdo pecunidria em favor da CVM, o Comité sugere a majoragdo do valor ofertado para R$100.000,00 (cem mil
reais), considerando notadamente orientagdo do Colegiado no sentido de que as propostas de Termo de Compromisso devem
contemplar montante suficiente para fins de inibir a pratica de condutas assemelhadas, coibindo ocorréncias futuras, tendo em vista seu
carater exemplar.

Quanto a obrigagdo em favor dos cotistas do fundo incorporado (Safra Multicarteira Conservador — Fundo de Investimento
Multimercado), o Comité infere que a proposta ndo se afigura adequada ao Termo de Compromisso, considerando que, tal como
apresentada, impossibilita a fixagdo de prazo para o seu cumprimento pelo Banco Safra, posto que condicionada a vontade de tais
cotistas em resgatar suas cotas, a qualquer tempo. Adicionalmente, segundo a manifestagao da Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM, o proponente ndo assume qualquer obrigagdo de corre¢do da deficiéncia de informagbes apurada, no sentido de dar
ciéncia aos cotistas acerca da incorporacdo aprovada e efetuada, levando ao conhecimento dos mesmos o énus referente a taxa de
saida em razdo de pagamento de pedidos de resgate em prazo inferior a 30 (trinta) dias. Ainda de acordo com a Procuradoria,
igualmente ndo ha proposta "no sentido de indenizar os cotistas no valor referente a taxa de saida também para os casos de resgate de
valores aplicados posteriormente a realizagdo da incorporagdo de que se trata, posto que, se os investidores ndo tinham ciéncia da
existéncia da taxa de saida, ndo tinham subsidios indispensaveis para avaliar o mérito do investimento e tomar a decisao."

Diante disso, o Comité sugere o aprimoramento da proposta apresentada, de sorte a contemplar obrigacdo de encaminhamento de
Aviso aos cotistas do fundo incorporado (cujos termos deverdo ser previamente aprovados pela CVM), para fins de: (i) dar-lhes efetiva
ciéncia da alteragdo do prazo de resgate, decorrente da incorporagdo do fundo pelo Safra Absoluto 30; e (ii) conceder o prazo de 30
(trinta) dias para a solicitagdo do resgate de cotas para aqueles que ndo quiseram permanecer no fundo incorporador, com o
ressarcimento pelo Banco Safra da taxa de saida eventualmente cobrada, inclusive quanto aos valores aplicados posteriormente a
realizagdo da incorporagdo. Aqueles cotistas que decidirem permanecer no fundo incorporador, por sua vez, estardo sujeitos a
cobranga da taxa de saida quando desejarem resgatar suas cotas em prazo inferior a 30 (trinta) dias. O Comité entende que, dessa
forma, a irregularidade detectada restara corrigida, bem como estarao resguardados os direitos dos cotistas do fundo incorporado, ao
Ihes conceder subsidio indispensavel a tomada de decisdo quanto a permanéncia no fundo incorporador. Ademais, o processo
administrativo ndo ficara suspenso indefinidamente, ja que as obrigagbes assumidas pelo proponente estardo melhor delimitadas no
Termo de Compromisso.

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, ocasido em que sera considerada encerrada a fase de negociacao de que trata o §4° do art. 8° da
Deliberagdo CVM n? 390/01, com o consequente encaminhamento de parecer ao Colegiado."

12. Consoante requerido junto ao Comité, este se reuniu em 14.07.10 com a representante do proponente, que relatou que gostaria de compreender a
gravidade do caso sob a 6tica do Comité. Quando da fixagdo do valor da contraproposta, foram mencionados alguns aspectos que foram observados, em
especial o fato de o proponente ja ter celebrado Termo de Compromisso em outro processo por questdes relacionadas a fundos de investimento. Foi
ressaltado que o Colegiado tem observado o histérico dos proponentes, sendo que um dos diretores ja tem se posicionado contrario a aprovacéo de
acordos com acusados/investigados com histérico de celebragdo de termo de compromisso — por entender que o instituto ndo deve ser utilizado
reiteradas vezes — e de condenacgao.

13. Apos a exposigdo de algumas ponderagdes por ambas as partes, o Comité concedeu o prazo de 10 dias Uteis para a apresentacdo de eventual
aditamento a proposta de Termo de Compromisso, ressaltando a prerrogativa de o proponente assumir compromisso diverso daquele sugerido pelo
Comité, caso entenda mais adequado ao caso concreto. (Ata da Reunido de Negociagéo as fls. 130/131)

14. Em 28.07.10, o proponente aditou sua proposta (fls. 132/133), em que manifestou sua concordancia com a sugestdo do Comité referente ao
encaminhamento de aviso aos cotistas do fundo incorporado e também com o ressarcimento daqueles que eventualmente decidirem resgatar suas
aplicagbes. No que tange a obrigacao pecuniaria em favor da CVM , por sua vez, o proponente apresentou contra-proposta no valor de
R$50.000,00 (cingiienta mil reais), tendo em vista resumidamente que: (i) o presente processo encontra-se na fase pré-sancionadora; (ii) a
existéncia, nessa mesma base de valor, de precedentes de Termo de Compromisso relativos ao descumprimento de dispositivos da Instrugdo CVM n®
409/04; (iii) a operagdo de incorporagéo discutida foi benéfica e atendeu aos objetivos dos cotistas de ambos os veiculos, que tiveram melhorada a
rentabilidade de seus investimentos; e (iv) a lisura da atuagio do proponente pode ser ainda verificada a partir da taxa de administragdo cobrada pelo
fundo incorporador (minima de 0% e maxima de 1%), expressivamente mais baixa que a do fundo incorporado (minima de 1,75% e maxima de 2%).

FUNDAMENTOS
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15. 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 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.

16. 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, apés ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta,
apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragcdo do compromisso, e a adequagédo da proposta formulada pelo acusado, propondo
ao Colegiado sua aceitagéo ou rejeigao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

17. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo 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 celebragao, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto.

18. Consoante entendimento ja consubstanciado em sede de Termo de Compromisso, a andlise do Comité € sempre pautada pela realidade fatica
manifestada nos autos, ndo competindo neste momento processual adentrar em argumentos préprios 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, cabe lembrar que a celebracdo do ajuste, nos termos do § 6° do art. 11 da Lei n?® 6.385/76, nao importa
confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada.

19. No caso em tela, a primeira questdo a ser apreciada é aquela suscitada pela PFE/CVM: a principal atribuicdo da CVM, aqui, é a protecdo do
investidor por meio da tutela da informagao. Haveria 6bice juridico para celebragdo de acordo em razédo de inexistir na proposta inicial do Banco Safra o
compromisso de: (a) dar ciéncia aos cotistas acerca da incorporacdo do Safra Multicarteira Conservador — FIM pelo Safra Absoluto 30, levando ao
conhecimento dos mesmos o 6nus referente a taxa de saida em razdo de pagamento de pedidos de resgate em prazo inferior a 30 (trinta) dias; e (b)
inexistir proposta no sentido de indenizar os cotistas no valor referente a taxa de saida também para os casos de valores aplicados posteriormente a
realizacdo da incorporagédo de que se trata.

20. Essas questdes, todavia, foram objeto tanto de comunicado de negociacdo quanto de reunido de negociagédo, tendo o proponente adequado sua
proposta as questoes informacionais e de indenizagdo. Em sua nova proposta, declara que "esta de acordo com a sugestao de encaminhamento de aviso
aos cotistas do fundo incorporado, (...), € também com o ressarcimento daqueles que eventualmente decidirem resgatar suas aplicagbes". A questao
relativa a legalidade da proposta, pelo exposto, estaria superada.

21. O segundo aspecto da proposta diz respeito a obrigagdo pecuniéria em favor da CVM. N&o obstante a contra-proposta do Comité no valor de R$
100.000,00 (cem mil reais), o Banco Safra propde R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), sob os argumentos explicitados no paragrafo 14 deste Parecer.

22. A respeito, o Comité entende que o suposto beneficio da operagéo e o percentual da taxa de administragdo sdo pormenores que nao influenciam na
andlise presente. Com efeito, sdo questdes mais apropriadas a um julgamento do que a uma discussdo em sede de termo de compromisso. No mais,
considerando a natureza e a gravidade da irregularidade detectada e a postura mais recente do Colegiado no sentido de que o instituto do termo de
compromisso ndo deve ser utilizado reiteradas vezes por acusados/investigados com histérico de celebragdo de acordo e de condenagdo, o Comité
depreende que qualquer valor inferior aos R$100.000,00 (cem mil reais), nesse caso, seria inoportuno e inconveniente para celebragdo do compromisso
de que se cuida.

CONCLUSAO

23. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a rejei¢do da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por Banco Safra BSI S.A.

Rio de Janeiro, 25 de agosto de 2010.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes Mério Luiz Lemos
Superintendente Geral Superintendente de Fiscalizagdo Externa
Fernando Soares Vieira Ronaldo Candido da Silva
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3 Gerente de Normas de Auditoria
Waldir de Jesus Nobre Fabio Eduardo Galvéo F.Costa
Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios Superintendente de processos sancionadores

[1]Art. 48. A convocacgéo da assembléia geral deve ser feita por correspondéncia a cada cotista.

(...)

§ 4° O aviso de convocagdo deve indicar o local onde o cotista pode examinar os documentos pertinentes a proposta a ser submetida a apreciagéo da
assembléia.

[2]Art. 55. O resumo das decis6es da assembléia geral devera ser enviado a cada cotista no prazo de até 30 (trinta) dias ap6s a data de realizagédo da
assembléia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de conta que for enviado ap6s a comunicagéo de que trata o art. 68, Il.

[3]Art. 65-A. O administrador e o gestor estao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condigdes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma dispensar a administragdo de seus proprios negécios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas
sob sua administragao ou gestao;

[4]Sem prejuizo da continuidade do procedimento administrativo em face do Diretor responsavel a época dos fatos.
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