PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 22/2004
RELATORIO

1. Trata-se de Inquérito Administrativo instaurado com a finalidade de apurar "o eventual descumprimento da Instrugdo n°® 358/02, por ocasido do fato
relevante divulgado em 15.08.02, relativo a associagdo entre a Randon Participagdes S.A. e o grupo ArvinMeritor, INC., por meio da negociagdo pela
Randon Participagbes de parte expressiva de sua participagdo societaria na Suspensys Sistemas Automotivos Ltda." (Relatério da Comisséo de Inquérito
as fls. 447/459).

2. O Inquérito originou-se de andlise efetuada em 06/11/02 pela Geréncia de Acompanhamento de Mercado — 1 (GMA-1), que indicou aumentos atipicos
de cotagdes e quantidades negociadas das agdes de emissdo das companhias abertas Randon Participagdes S.A. ("Randon") e Fras-le S.A. (" Fras-le"),
integrantes do conglomerado empresarial Randon, bem como negécios realizados por administradores e pessoas vinculadas ao grupo controlador, em
pregdes que antecederam a divulgagao de Fato Relevante ocorrido em 15/08/02, com possivel descumprimento do art. 13 da Instrugdo CVM n® 358/02(1)
(parégrafo 2° do Relatério da Comisséo).

3. Cuida-se de Fato Relevante divulgado pela Randon em 15/08/02, comunicando a sua associagdo com a Meritor Heavy Vehicle Systems, LCC,
integrante do grupo norte-americano ArvinMeritor, INC, por meio da venda de parcela expressiva da participagdo societaria detida na controlada
Suspensys Sistemas Automotivos Ltda. Igualmente foi divulgado Fato Relevante pela Fras-le (controlada da Randon), haja vista os efeitos significativos
de tal negociagao sobre os seus negécios (paragrafos 82 e 92 do Relatério da Comissao).

4. Objetivando a melhor apuragéo dos fatos e em complementagéo a analise realizada pela GMA-1, realizou-se inspegdo na Geragao Futuro Corretora de
Valores Ltda. ("Geracao Futuro"), a qual intermediara as operagdes feitas na Bovespa com agdes de empresas do conglomerado Randon, promovidas
por administradores e pessoas integrantes ou ligadas ao bloco de controle da companhia. Quando da inspeg¢édo na aludida corretora, as evidéncias
apontadas na analise da GMA-1 foram ratificadas, vez que foram identificadas possiveis irregularidades nos negécios realizados por administradores e
controladores do grupo Randon e também nas operagdes efetuadas pelo diretor da Geragdo Futuro, Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto (paragrafos 15 e
29 do Relatério da Comissao).

5. Consoante disposto no Relatério da Comisséo (paragrafos 16 e 19), foram analisados os negdcios realizados no periodo de 01/01/00 a 04/08/03 pelos
seguintes investidores:

o Dramd Participac6es e Administragao Ltda. (acionista controladora da Randon, detentora de 38,12% das agdes com direito a voto);

e Raul Anselmo Randon (Diretor-presidente da Randon e da Fras-le, e acionista controlador indireto da primeira, por deter 83,67% das cotas da
Dramd Participagbes e Administragéo Ltda.);

e Alexandre Randon (Vice-presidente da Randon);

e Nilva Therezinha Randon (esposa de Raul Anselmo Randon e sécia da Dramd Participagdes e Administragéo Ltda.);
e Daniel Raul Randon (filho de Raul Anselmo Randon);

e Astor Milton Schmitt (Diretor de Relagdes com Investidores da Randon);

e Erino Tonon (Diretor da Randon e Diretor-superintendente da Fras-le); e

e Joaquim José Vieira Baido Neto (Diretor da Geragdo Futuro).

6. Questionados acerca dos motivos que os levaram a realizar operagdes com valores mobiliarios emitidos por empresas do conglomerado Randon antes
da publicagdo do Fato Relevante, contrariando a Instrugdo CVM n® 358/02 e a proépria Politica de Negociagdo de Valores Mobiliarios e Divulgagdo de
Informagdes da Randon(2), os investidores supramencionados - a excegao de Joaquim José Vieira Baidao Neto - alegaram em suma que (paragrafos 36 a
39 do Relatério da Comisséo):

"a) ‘a época das negociagbes das agdes da companhia por parte dos administradores, ja estavam ocorrendo contatos com a
ArvinMeritor, porém, sem nenhuma expectativa de que a concretizagdo do negdcio pudesse vir a ocorrer ja em agosto de 2002, visto
que havia também tratativas com outras empresas do ramo’; e

b) ‘continuamos adquirindo agdes apds a divulgacao do fato relevante com pregos superiores e néo realizamos a venda destas agées, o

s n

que poderia caracterizar o uso da informagdo privilegiada relativa a operagdo Randon com ArvinMeritor’.

7. A esse respeito, inferiu a Comisséo de Inquérito que resta claro que os investidores em tela possuiam consciéncia de que a operagao se constituia em
Fato Relevante, bem como frisou o0 equivoco da afirmagdo de que a caracterizagdo do uso da informagéo privilegiada ndo se daria caso ndo vendessem
as acdes adquiridas previamente a divulgagao do Fato. Dessa forma, concluiu a Comisséo que (paragrafos 39 e 40 do Relatério da Comisséo):

"(...) ndo ha duvidas de que, nas ocasides em que foram realizadas as citadas operagbes com valores mobiliarios de empresas do grupo
Randon, ja existiam, e eram do conhecimento dos referidos investidores, as tratativas da associacdo entre a Randon Participagdes S.A.
e o grupo ArvinMeritor, a qual, posteriormente, quando efetivada, iria se constituir nos fatos relevantes de 15.08.02 (Randon e Fras-le).
Dessa forma, ndo é crivel a sua afirmagdo de que ndo tinham expectativa de que a concretizagdo do negdcio pudesse vir a ocorrer logo
em agosto de 2002. Também, em nada os favorece a alegagao de que havia tratativas com outras empresas, pois ainda assim, o fato
relevante continuaria a existir."

8. Por sua vez, o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto, que também negociou valores mobiliarios emitidos por empresas do conglomerado Randon antes
da divulgagao do Fato Relevante, argliu que (paragrafos 46 e 47 do Relatério da Comissao):

"a) ndo se considerava pessoa ligada a alta administragdo da Randon Participagbes, pois suas ligacbes eram exclusivamente
profissionais, e também que ndo teve conhecimento prévio das negociagbes ocorridas entre a Randon Participagbes e o grupo
ArvinMeritor; e
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b) sobre as operagbes a termo, ainda hoje, decorridos 34 meses do evento em apuragdo, mantém em carteira as mesmas agbes que
serviram de lastro para as operagdes em referéncia.”

9. Entretanto, considerando as informagdes prestadas pela Bovespa e pela CBLC, verificou-se que o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto, embora nédo
tivesse o habito de investir em a¢des de emissdo da Randon, investiu alta soma de dinheiro nesse tipo de agdo, comprando fortemente somente até
poucos dias anteriores ao Fato Relevante(3). Ademais, constatou a Comisséao que, tendo em vista que a valorizagdo esperada das agdes nédo se deu
imediatamente ap6s a divulgagdo do Fato, o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto procedeu ao desfazimento de sua posigdo, com pequeno lucro
(paragrafos 51 e 53).

10. No entendimento da Comissdo de Inquérito, a ligacdo profissional existente entre a corretora, o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto e as pessoas
integrantes da alta administragéo ou ligadas ao bloco de controle do grupo Randon “possibilitou-lhe o conhecimento prévio das negociagbes envolvendo a
Randon e o grupo ArvinMeritor, antes de sua divulgagdo ao mercado, o que o impedia, naquela época, de realizar operagdes bursateis para si préprio com
acobes de emissao da Randon Participagbes” (paragrafo 52 do Relatério da Comissao).

11. Diante de todo o apurado, a Comissao de Inquérito concluiu pela responsabilizagdo das pessoas a seguir elencadas pela utilizagdo de informagao
privilegiada, ao negociarem valores mobiliarios da Randon ou da Fras-le previamente a divulgagao ao mercado do Fato Relevante de 15/08/02 (paragrafo
55 do Relatério da Comisséo)(4):

a) Raul Anselmo Randon, Alexandre Randon, Astor Milton Schmitt e Erino Tonon, diretores da Randon, sendo os dois Ultimos também diretores da Fras-
le, infringiram o caput do artigo 13 da Instrugdo CVM n® 358/02, combinado com o artigo 155, paragrafo 12, da Lei n° 6.404/76;

b) Nilva Therezinha Randon e Daniel Raul Randon, respectivamente esposa e filho de Raul Anselmo Randon, e sécios da Dramd Participagdes e
Administragdo Ltda., ndo integrantes da administragdo da Randon, e Joaquim José Vieira Baido Neto, diretor da Geragéo Futuro, todos infringiram o artigo
13, paragrafo 19, da Instrucdo CVM n? 358/02, combinado com o artigo 155, paragrafo 42, da Lei n® 6.404/76 (com redacdo dada pela Lei n® 10.303, de
31.10.01); e

c) Dramd Participagbes e Administragéo Ltda., acionista controladora da Randon Participagdes S.A., infringiu o caput do artigo 13 da Instrugdo CVM n®
358/02, combinado com o artigo 155, paragrafo 4, da Lei n® 6.404/76.

12. Cumpre ainda informar que, frente a existéncia de indicios de crime de agdo penal publica (art. 27-D da Lei n® 6.385/76), procedeu-se a comunicagao
ao Ministério Publico Federal, nos termos da proposta constante do Relatério da Comissdo e da manifestacdo exarada pela Procuradoria Federal
Especializada - PFE (fls. 465 e 466).

13. Regularmente intimados, todos os acusados apresentaram suas razdes de defesa, contudo somente o Sr. Joaquim José Vieira Baidao Neto
manifestou intencao na celebracédo de Termo de Compromisso, conforme dispde a Deliberagdo CVM n® 390/01.

14. Em sua proposta, apresentada tempestivamente, o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto expde o que se segue (fls. 592/593):

"Com efeito, tem-se que o suposto prejuizo a terceiros decorrente da pratica do ato tido por ilicito no Termo de Acusagdo, acaso
existente, jamais poderia superar a quantia correspondente ao lucro bruto obtido pelo Suplicante com a operagdo, quantia essa que o
Suplicante, na anexa proposta, se oferece a pagar a Comissdo de Valores Mobilidrios.

Ja a pratica do ato tido por ilicito no Termo de Acusagdo, forga é convir, exauriu-se no tempo, vez que a imputagao feita ao Suplicante
diz respeito a aquisicdo de acbes anteriormente a divulgagdo de um determinado Fato Relevante. A atividade reputada ilicita pelo
Termo de Acusagao, portanto, ndo se mostra continuada, mas episédica e necessariamente limitada a um evento especifico."

15. Nesse sentido, compromete-se o proponente a "pagar a CVM a importancia de R$ 9.454,00 (nove mil, quatrocentos e cinqiienta e quatro reais),
equivalente ao lucro bruto por ele auferido com as operagées reputadas irregulares no processo administrativo sancionador em referéncia,
revertendo tal valor em beneficio do mercado, por intermédio do seu orgao regulador."(5). Dito pagamento, por seu turno, seria efetuado quando
da assinatura do Termo de Compromisso.

16. Ao apreciar a legalidade da proposta (fls. 595/597), nos termos da Deliberagdo CVM n? 390/01, a Procuradoria Federal Especializada — PFE concedeu
raz&o ao proponente, no que toca ao atendimento do requisito do inciso | do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, visto que ndo haveria que se falar em
continuidade do ilicito. Igualmente manifestou-se a Procuradoria pelo cumprimento do requisito de que trata o inciso Il do mesmo dispositivo legal,
destacando que dito valor deve ser tomado como contrapartida as irregularidades praticadas, a ser revertido em favor do mercado de valores mobiliarios,
por intermédio desta Autarquia.

17. Ademais, destaca a PFE que:

"6. Note-se que a gravidade da conduta tida como ilicita ndo guarda necessariamente relacdo com o valor auferido na operagdo, mas
sim com a utilizagao indevida de informagao privilegiada ndo divulgada ao mercado, reprovavel pela afronta a igualdade de acesso as
informagbes sobre a companhia emissora dos titulos, tendo o aspecto econémico peso secundario na hipdtese dos autos. Ademais, é
certo que a obtengdo de lucro nesse caso é fator que independe da vontade do agente.

7. No entanto, a adequacao entre a proposta oferecida e as irregularidades apontadas no termo de acusagdo, desde que néo seja
manifestamente insuficiente ou irrisria, foge ao ambito desta PFE, sendo tal analise de competéncia do Comité de Termo de
Compromisso, que propora ao Colegiado da CVM sua aceitagao ou rejeigdo."

18. Assim sendo, a PFE concluiu que nao ha ébice legal para a celebragdo do Termo de Compromisso.
FUNDAMENTOS:

19. 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.

20. 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, apés ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta,

apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragcdo do compromisso, e a adequagao da proposta formulada pelo acusado, propondo
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ao Colegiado sua aceitagéo ou rejeigao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

21. 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 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.

22. No presente caso, o Comité corrobora o entendimento exarado pela PFE, de que a gravidade da conduta tida como ilicita ndo guarda
necessariamente relagdo com o valor auferido na operagdo, tendo o aspecto econémico peso secundario, além de ser a obtengdo de lucro fator que
independe da vontade do agente. Vale dizer, o Comité infere que a proposta de restituir ao mercado, por intermédio desta Autarquia, o equivalente ao
lucro bruto auferido pelo proponente com as operagdes reputadas irregulares (em valor histérico!), mostra-se flagrantemente desproporcional a gravidade
dos fatos apontados na pega acusatéria, sendo incompativel com a conduta do proponente.

23. A respeito, destaca-se recente orientagdo do Colegiado de que, além 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 devem consistir em pagamento de valor suficiente
para desestimular a pratica de infragdes semelhantes pelo acusado e por terceiros que estejam em situagao similar a daquele(6).

24. O Comité entende que a proposta em aprego apresenta-se muito aquém do que poderia ser dado como razodvel para fins do atendimento do objetivo
do instituto em tela, ndo havendo sequer bases minimas para a abertura de eventual negociagao junto ao proponente.

25. Ademais, o Comité depreende que a aceitagdo da proposta ndo se mostra conveniente ou oportuna, visto que o presente caso merece ser levado a
julgamento em relagdo a todos os acusados, tanto pelas caracteristicas que o compdéem como por se tratar de questdo emblematica, aparentando
demandar um pronunciamento norteador por parte do Colegiado da CVM, para fins de bem orientar as praticas do mercado em operagdes dessa
natureza, incluindo a atuagao das instituicdes intermedidrias.

26. Por fim, em conjunto com os demais fatores(7), ha que se observar que a celebragdo do Termo de Compromisso ora proposto ndo caracterizaria
qualquer ganho para a Administragdo, em termos de celeridade e economia processual, vez que decerto sera dada continuidade ao procedimento
administrativo, em relagdo aos demais acusados, nos termos da legislacédo aplicavel a matéria.

CONCLUSAO

27. Em face do acima exposto, o0 Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a rejei¢cao da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por Joaquim José Vieira Baidao Neto.

Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 2006
Eduardo Manhaes Ribeiro Gomes
Superintendente Geral
em exercicio
Elizabeth Lopez Rios Machado
Superintendente de Relagdes com Empresas
José Carlos Bezerra da Silva
Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria
em exercicio

(1) Segundo apurado pela GMA-1, as agdes Randon PN (cotagcdo média) fecharam o ano de 2002 com uma valorizagdo de 53% em relagé@o a agosto,
més do Fato Relevante, e de 90% em relagdo a janeiro. Ja as ag¢des Fras-le PN tiveram uma valorizagéo de 27% (cotagdo média) de janeiro até
agosto/2002, més do Fato Relevante, fechando o ano com uma pequena valorizagdo de 1% em relagdo ao més do Fato Relevante e de 29% em relagao
a janeiro (paragrafo 12 a 14 do Relatério da Comissao).

(2) A exemplo do que dispde o artigo 13 da Instrucdo CVM n? 358/02, estabelece a Politica de Negociacdo de Valores Mobiliarios e Divulgacdo de
Informagdes da Randon que "a companhia, os acionistas controladores, os administradores, os conselheiros fiscais e membros de quaisquer 6rgaos com
fungdes técnicas e consultivas deverdo abster-se de negociar valores mobiliarios de emissao da Companhia antes da divulgacdo ao mercado de ato ou
fato relevante, ocorrido nos negdécios da Companhia, de que tenham tomado conhecimento” (paragrafo 43 do Relatério da Comisséo).

(3) A andlise de sua carteira teria demonstrado que somente no primeiro trimestre de 2002, ao investir cerca de R$ 180 mil, quando ja se haviam iniciado
as tratativas para o acordo que se constituiu no Fato Relevante de 15/08/02, foi que o Sr. Joaquim José Vieira Baido Neto passou a possuir a¢cdes PN da
Randon em sua carteira. Além disso, outra grande aquisigdo dessas agdes teria ocorrido em maio, permanecendo o comitente adquirindo fortemente até
08/08/02 (paragrafo 50 do Relatério da Comisséo).

(4) Instrugdao CVM n¢ 358/02:

"Art. 13. Antes da divulgagado ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é vedada a negociagdo com valores mobiliarios
de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria, ou por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungédo ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

§ 12 A mesma vedagéao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informag&o ainda n&o divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais
como auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e instituigdes integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais compete
verificar a respeito da divulgagao da informagao antes de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados."

Lei n2 6.404/76:

"Art. 155 (...)

()

§ 10 Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagdo que ainda n&o tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razao do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagao de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se
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da informagéo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

()

§ 4° E vedada a utilizacdo 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."

(§ 42 acrescentado pela Lei n® 10.303, de 30.10.2001)

(B) Tal importancia consiste na quantia aferida pela Comisséo de Inquérito como sendo o resultado obtido pelo ora proponente com suas operagdes entre
19/02/02 e 15/10/02 (paragrafo 45 do Relatério da Comissao).

(6) Processos Administrativos Sancionadores CVM n% RJ2005/9000, RJ2005/9059, SP2005/128, RJ2006/782, RJ2005/8528 e RJ2006/1216.

(7) Nao ha que se cogitar no presente caso da ndo razoabilidade do argumento em tela, vez que 0 mesmo nao esté sendo invocado isoladamente para
fins de rejeigao da proposta apresentada.
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