PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 13/2006
RELATORIO

1. Trata-se de nova proposta de Termo de Compromisso apresentada por Silvio Tini de Araujo, acusado no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n® 13/2006 por ter realizado negécios com agdes de emissdo da Paranapanema S/A nos quinze dias anteriores as divulgagdes de
informagdes trimestrais (ITR) e anuais (IAN) da companhia, em violagdo ao paragrafo 4° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02. (Relatério da Comissao
de Inquérito as fls. 1843/1920, volumes 09 e 10)

2. Cuida-se de Inquérito Administrativo instaurado para "apurar a eventual ocorréncia de irregularidades relacionadas a negdcios com agdes de emissao
da Paranapanema S/A nos anos de 2002 e 2003", consoante proposta da Geréncia de Acompanhamento de Mercado-1 (GMA-1), ratificada pela
Geréncia de Acompanhamento de Empresas 4 (GEA-4).

3. Por ocasido do acompanhamento dos negdcios cursados na Bovespa, a GMA-1 detectou, em relagdo aos papéis Paranapanema PN, aumento dos
precos e das quantidades negociadas nos pregdes de 21.08 e 26.12.02. Verificou-se ainda que, em 18.04.03, a Paranapanema S/A ("Paranapanema" ou
"Companhia") divulgou suas demonstragcdes financeiras do ano calendario de 2002, apresentando lucro de R$ 1,92 por lote de mil agdes, em contraste
com o prejuizo obtido em 2001, equivalente a R$ 0,65 por lote de mil agdes, demonstrando, assim, uma reversao do prejuizo sofrido no ano anterior,
cabendo ressaltar que, segundo a Analise GMA-1 n2 28/03, o referido lucro foi produzido integralmente durante o 4° trimestre de 2002. Apds a
divulgacéo dessas demonstragdes financeiras, o lote de mil agées PN subiu rapidamente de R$ 0,99 para R$ 1,43. (paragrafos 2° e 3° do Relatério da
Comissao)

4. Nos pregdes de 21.08 e 26.12.02, detectou-se o aumento dos pregos e das quantidades negociadas das agdes Paranapanema PN, sendo que,
posteriormente aqueles pregdes, voltou-se a observar que durante o més de abril de 2003 o prego das agdes Paranapanema PN comecgou a subir
novamente, sustentado por significativo aumento das quantidades negociadas, cujo movimento de alta se prolongou até o més de setembro daquele ano
(Paragrafo 181 do Relatério da Comissao).

5. Em 05.05.03, apdés questionamento da Bovespa, a Companhia afirmou ndo haver qualquer motivo que pudesse justificar o comportamento atipico de
suas agdes PN, e que o Unico fato relevante que poderia justificar tais oscilagdes teria sido a divulgagdo de suas demonstragdes financeiras de 2002,
ocorrida em 18.04.03.

6. Diante dessa situagdo, foram analisados os negécios realizados com agdes Paranapanema PN e ON, verificando-se, dentre outros, que o conselheiro
de administragdo da Paranapanema, Silvio Tini de Araujo, eleito na Assembléia Geral Ordinaria (AGO) de 20.05.03, comprou 2.010.700.000 e

565.000.000 agoes PN em 24 e 30.06.03, respectivamente a 10 e 4 dias antes da divulgagdo da 1* ITR/2003 da Paranapanema, ndo obstante estivesse
impedido de negociar acdes da Companhia, conforme determina a Instrugdo CVM n® 358/02.

7. A esse respeito, destaca-se que também a GEA-4 identificou negdcios realizados pelo conselheiro em violacdao a vedacao de negociacao em
periodo inferior a 15 (quinze) dias da divulgacao das demonstracées financeiras, conforme previsto no §4° do art. 13 da citada Instrugéo.
(paragrafos 6° e 10 do Relatério da Comissao de Inquérito)

8 Uma vez instaurado Inquérito Administrativo, a Comissao responsavel por sua instrugdo buscou identificar a existéncia, ao longo de 2002 e 2003
(janeiro/2002 até dezembro/2003), de quaisquer fatos relevantes ou informacoes eventualmente nao divulgados ao mercado, cujo teor poderia
ter influenciado nas quantidades e nos precos das acoes da Paranapanema, e que eventualmente poderiam ter sido utilizadas indevidamente
por acionistas, investidores e demais participantes do mercado, com o objetivo de obter indevidas vantagens financeiras. (paragrafos 14, 39 e
65 do Relatério da Comissao de Inquérito)

9. Por ocasiao da analise dos eventos ocorridos na Companhia em 2002 , incluindo a minuciosa verificagdo das atas das reuniées da Diretoria, do
Conselho de Administragao, do Conselho Fiscal, das Assembléias Gerais Ordinarias e Extraordinarias, e das demonstragdes financeiras do ano de 2002
divulgadas pela Companhia, compreendendo ITR’s, IANs e DFP’s, bem como de todas as informagbes documentadas e disponiveis sobre a Companhia,
nao foram encontrados pela Comissao de Inquérito quaisquer fatos, eventos ou circunstancias relevantes nao divulgados tempestivamente e
que ensejassem o uso de informacoes privilegiadas. (paragrafo 108 do Relatério da Comissao de Inquérito)

10. Verificou-se que o lucro liquido obtido pela Paranapanema ao final de 2002 ndo melhorou a situagéo patrimonial e financeira da Companhia, e nem
significou uma reversdo na tendéncia dos resultados negativos que a mesma vinha apresentando ao longo de 2002. Ao contréario, esse lucro de R$
16.788 mil, que em grande parte foi produzido por meio de registros contabeis referentes a créditos tributarios de IPl e ndo por melhoras na geragao de
resultados operacionais, foi rapidamente consumido a partir do primeiro trimestre de 2003, quando a Companhia voltou a apresentar resultados trimestrais
negativos. (paragrafos 108 e 128 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

11 Quanto a analise dos eventos ocorridos na Companhia em 2003 , a Comissao de Inquérito destacou que, embora tenha ocorrido expressiva alta
nas agdes Paranapanema ON e PN entre abril e junho, periodo em que a divulgacdo das informagdes periédicas do primeiro e do segundo trimestres de
2003 estavam atrasadas, as informagdes prestadas pelos administradores, conselheiros fiscais e principais acionistas ndo revelaram quaisquer
eventos ou fatos relevantes que justificassem a alta ocorrida nas cotacdes dos papéis. Da mesma forma, apds minuciosa andlise das atas das
reunides da Diretoria, do Conselho de Administragdo, do Conselho Fiscal, das Assembléias Gerais Ordinarias e Extraordinarias, e das demonstragdes
financeiras do primeiro e segundo trimestres de 2003, que foram divulgadas, respectivamente, em 02.07 e 13.08.03, a Comissao de Inquérito nao
encontrou quaisquer eventos ou fatos relevantes que justificassem a alta ocorrida nas cotacoes dos papéis. (paragrafos 133 e 134 do Relatério
da Comissao de Inquérito)

12. Assim, de todas as verificagbes e exames efetuados pela Comissdo de Inquérito, esta ndo identificou quaisquer fatos que pudessem justificar o
comportamento atipico das agdes da Paranapanema verificado ao longo de 2002 e 2003, nem quaisquer informagdes privilegiadas eventualmente nao
divulgadas tempestivamente ao mercado que pudessem ensejar o seu uso indevido por parte dos acionistas e demais investidores e participantes do
mercado. (paragrafo 180 do Relatério da Comissao de Inquérito)

13. Especificamente quanto a atuacdo de Silvio Tini de Araujo , verificou-se que realizou uma série de negécios intermitentes com agoes
Paranapanema PN e ON, durante o periodo de 01.08.02 a 10.10.03. Entretanto, observou a Comisséao de Inquérito que, a partir de 20.05.03, data em que
foi eleito membro do conselho de administragdo da Paranapanema, ndo poderia ter negociado agdes da Companhia nos dias 29.05, 24, 25 e 30.06, 31.07
e em 12 e 13.08.03, nos termos da vedagao contida no §4° do art. 13 da Instrugdo CVM n? 358/02, pois, em 30.05, 02.07 e 13.08.03, a Companhia
divulgou, respectivamente, os Formularios IAN/2002 e 12 e 22 ITRs/2003. (paragrafos 234 e 236 do Relatério da Comissao de Inquérito)
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14. Ao ser questionado sobre quais os motivos que justificariam suas aquisigdes de agdes Paranapanema PN e ON em intervalos de tempo inferiores a
15 dias antes da divulgagdo do IAN/2002, e dos 12 e 2° ITR’s de 2003, Silvio Tini de Araujo declarou que "ndo atentou para o prazo de vedagdo imposto
pela legislagdo pertinente ao assunto”, e que o motivo para ter realizado as aquisigdes "fora a existéncia, na ocasido, de disponibilidade financeira para
realiza-las", tendo ressaltado que "a Paranapanema tratava-se de uma Companhia que, até entao, era mal gerida, mas que tinha e tem até a presente
data, potencial para crescimento e geragao de lucros e que possui a maior reserva polimineral do mundo”, e que "na oferta publica realizada por volta de
1996, vendeu suas agoes por cerca de US$ 34 (trinta e quatro ddlares), e que, posteriormente, chegou a recompra-las por até US$ 0,70 (setenta centavos
de ddlar), tendo acrescentado que sempre foi ligado a Paranapanema". (paragrafo 235 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

15. Diante de todo o apurado, a Comissdo de Inquérito propds, dentre outros(1), a responsabilizagdo de Silvio Tini de Araujo, enquanto membro do
Conselho de Administracdo da Paranapanema, por ter realizado negécios com agdes de emissdo dessa companhia nos dias 29.05, 24, 25 e 30.06, 31.07
e em 12 e 13.08.03, datas compreendidas nos quinze dias anteriores as divulgacdes do IAN/2002 e 12 e 2° ITR’s/2003, ocorridas, respectivamente, em
30.05, 02.07 e 13.08.03, em flagrante violagdo ao paragrafo 4° do art. 13 da Instrugdo CVM n® 358/02. (paragrafo 248 do Relatério da Comissdo de
Inquérito)

16. Consoante faculta a Deliberagdo CVM n® 390/01, Silvio Tini de Araljo apresentou proposta de celebragdo de Termo de Compromisso,
comprometendo-se a, enquanto integrante do Conselho de Administracdo da Paranapanema, néo realizar qualquer ato de compra ou venda de agbes
representativas de seu capital social durante o periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgagdo dos informativos periddicos. (fls. 1933/1933,
volume 10)

17. Ao apreciar os aspectos legais da proposta acima referida, a Procuradoria Federal Especializada — PFE/CVM concluiu pela inaplicabilidade do
requisito do inciso | do §5° do art. 11 da Lei n? 6.385/76 (cessagao da pratica considerada ilicita), por "referir-se esta, mais propriamente, as ocorréncias
ainda em estado de ‘execugdo’; que se protraem no tempo, ou se repetem sucessivamente”, ressaltando nao haver nos autos informagdes quanto a
idénticos descumprimentos posteriores.

18. No que tange ao requisito do inciso Il do citado dispositivo legal (corre¢éo das irregularidades, inclusive indenizando os prejuizos), a PFE dispbs o que
se segue:

"Quanto a primeira, ‘corrigir as irregularidades apontadas’, parece ndo ser razoavel sua incidéncia, em respeito aos principios da boa fé
e regular desenvolvimento do mercado, considerando-se a gravidade reflexa que teria a eventual desconstituicdo daqueles negdcios
juridico-econémicos realizados ha 5 (cinco) anos.

Por outro lado, verificou-se, em tese, a luz da Comissdo de Inquérito, um dano ao regular funcionamento do mercado e a ordem
juridica, razao pela qual mostra-se compativel com a disciplina normativa e aos precedentes jurisprudenciais do Colegiado da CVM
(Processos CVM RJ N° 2006/8205; 2006/8625 e 2006/8797), a exigibilidade de um correspondente indenizatério em favor da
autarquia, tendente ndo a reparagao direta dos danos, mas a mitigar os efeitos indesejaveis da violagdo, coibindo ocorréncias futuras,
tendo em vista seu carater exemplar.

(..)

Entretanto, tendo em vista a inexisténcia do oferecimento de indenizacdo a CVM, desatendida esta a parte final do inciso Il do
art. 7° da Deliberacdo 390/01. (grifamos)

Sendo assim, ndo se mostra possivel juridicamente, nos termos ora apresentados, a realizagao do termo de compromisso, ressaltando-
se, outrossim, com base no art. 8°, § 4 ° daquela Deliberagdo, o poder discricionario do Comité de Termo de Compromisso de negociar
com o acusado, propondo-lhe a satisfacao das exigéncias apontadas."

(MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N® 638/08, as fls. 2139/2143)

19. Em reunido realizada em 04.11.08, o Colegiado deliberou pela rejeicdo da proposta apresentada, acompanhando Parecer do Comité de Termo de
Compromisso, no sentido de que Silvio Tini de Araudjo ndo propunha coisa nenhuma, limitando-se a assumir obrigacéao a qual ja estaria impelido a cumprir
independentemente da celebragao do Termo de Compromisso (observancia das regras impostas na Instrugdo CVM n® 358/02). (Ata as fls. 2166/2167)

20. Ao tomar ciéncia da decisdo do Colegiado, Silvio Tini de Aradjo apresentou expediente junto a esta CVM, intitulado "Proposta Complementar de
Compromisso", com o propoésito de alcangar a solugdo conciliatéria para o presente procedimento administrativo. (fls. 2171/2177)

21. Em sua "Proposta Complementar de Compromisso”, Silvio Tini de Araujo realga que as operagdes em comento ndo contiveram motivagdo e nem
finalidade especulativas, o que deve ser considerado relevante como fator a ser ponderado "na apreciacdo desta Proposta Complementar e, em
particular, para ser também considerada, se aceita, para a fixagdo do quantum da multa a que se dispbe a se submeter, na linha desta iniciativa
procedimental.” Acresce que os Formularios IAN/2002 e 1° e 2° ITR’s/2003 n&do continham informagéo ou fato de relevancia, tampouco indicativo de
resultado a ensejar operagdes que poderiam ser marcadas por eventuais interesses especulativos a caracterizar a violagdo, nessa parte, da regra do §4°
do art. 13 da Instrugdo CVM n? 358/02.

22. Por fim, apoiado em "precedentes compromissos aprovados por essa D.Comissdo, mediante a aplicagdo de multa como solu¢do em Procedimentos
Administrativos"”, o proponente "acrescenta a proposta anterior a sua sujeicao a multa cominatoria, a qual sugere seja fixada no valor de R$
50.000,00 (cinqiienta mil reais)", sem prejuizo da estrita observancia do disposto no §4° do art. 13 da Instrugdo CVM n® 358/02.

23. Consoante faculta o §4° do art. 82 da Deliberagdo CVM n® 390/01, em reuni&o realizada em 10.02.09 o Comité decidiu negociar com o proponente as
condicdes da proposta de termo de compromisso que lhe pareciam mais adequadas, nos termos a seguir reproduzidos: (Comunicado as fls. 2181/2182)

"No entendimento do Comité, a proposta merece ser aperfeicoada para a melhor adequagédo a esse tipo de solugdo consensual do
processo administrativo, considerando orientagdo do Colegiado no sentido de que as propostas de Termo de Compromisso devem
contemplar obrigagdo que melhor atenda as finalidades do instituto, inclusive a de inibir a reiteragdo de infragées.

Vale dizer, o Comité concluiu que o compromisso assumido ndo se mostra adequado ao escopo do instituto de que se cuida, por nao
representar o valor ofertado montante suficiente para fins de mitigar os efeitos indesejaveis da violagdo, coibindo ocorréncias futuras,
tendo em vista seu carater exemplar.

Nesse sentido, em linha com precedentes em casos do género (Processos CVM n?S RJ2007/10889 e RJ2008/9514), o Comité sugere o
aprimoramento da proposta, de sorte a contemplar obrigagdo pecunidria da ordem de R$ 70.000,00 (setenta mil reais), observando-se
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que o prazo praticado em compromissos dessa natureza é de 10 (dez) dias, a contar da publicagdo do Termo de Compromisso no
Diario Oficial da Uni&o.

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 conseqliente encaminhamento de parecer ao Colegiado."

24. Face a negociagdo, o proponente manifestou sua concordancia com os termos sugeridos pelo Comité, assumindo obrigagdo pecuniaria em favor da
CVM da ordem de R$ 70.000,00 (setenta mil reais) (fls. 2183/2184).

FUNDAMENTOS:

25. 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.

26. 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°.

27. 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.

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

29. No presente caso, apds a apuragao dos fatos, incluindo a andlise das demonstragdes financeiras divulgadas pela Companhia no periodo, a Comissao
de Inquérito n&o identificou quaisquer eventos que pudessem justificar o comportamento atipico das a¢des da Paranapanema verificado ao longo de 2002
e 2003, nem quaisquer informagdes privilegiadas eventualmente nao divulgadas tempestivamente ao mercado que pudessem ensejar 0 seu uso indevido
por parte dos acionistas e demais investidores e participantes do mercado. Igualmente nao foram apontados quaisquer ganhos eventualmente auferidos
por Silvio Tini de Araljo em razdo dos negoécios por ele realizados no periodo de 15 (quinze) dias que antecedeu a divulgagcdo das informagdes
financeiras pela Companhia (IAN/2002 e 12 e 2° ITR’s/2003), em infragéo a Instrugdo CVM n® 358/02.

30. Além disso, diante das informagdes contidas na pega acusatéria, verifica-se que o proponente ja possuia histérico de negociagdo com agdes da
Paranapanema anteriormente a sua eleicdo como membro do Conselho de Administragédo, ocorrida em 20.05.03, a medida que, segundo apurado pela
Comisséo de Inquérito, o0 mesmo realizara negécios intermitentes com agées Paranapanema PN e ON no periodo de 01.08.02 a 10.10.03.

31. Face as caracteristicas que ora se apresentam, o Comité depreende que o compromisso assumido na nova proposta afigura-se suficiente para fins de
inibir conduta da mesma natureza, coadunando-se com o instituto do Termo de Compromisso, que tem em seu amago o objetivo de bem orientar os
participantes do mercado de valores mobiliarios, ao denotar a assungdo de compromissos que funcionem como desestimulo a pratica de determinadas
condutas. No entender do Comité, tal fungao restaria atendida com a obrigagdo pecuniaria proposta, ndo somente com relacédo a terceiros, como também
quanto ao préprio proponente, o qual certamente melhor atentara para as regras emanadas por esta CVM, em especial as vedagdes estabelecidas na
Instrugdo CVM n® 358/02.

32. Deste modo, o Comité entende que a aceitagcdo da proposta mostra-se conveniente e oportuna, sugerindo-se, diante da obrigacdo assumida, a
designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira — SAD para o atesto de seu cumprimento.

CONCLUSAO

33. Em face do acima exposto, o0 Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado a aceitagcao da nova proposta apresentada por Silvio Tini de
Aratjo.

Rio de Janeiro, 03 de margo de 2009.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

Ronaldo Candido da Silva Elizabeth Lopez Rios Machado
Gerente de Normas de Auditoria Superintendente de Relagdes com Empresas
Waldir de Jesus Nobre Fabio Eduardo Galvéo Ferreira Costa
Superintendente de Rela¢des com o Mercado e Intermediarios Superintendente de Processos Sancionadores

(1) Ao total, a Comisséo de Inquérito acusou duas pessoas. No entanto, ndo compete aqui dispor acerca da conduta e das imputagdes atribuidas ao outro
acusado, cumprindo ressaltar apenas que o mesmo também apresentou proposta de celebragdo de Termo de Compromisso, que foi rejeitada pelo
Colegiado em 04.11.08.
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