PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

REF.: PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ RJ2010/3278
RELATORIO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por Ricardo Del Guerra Perpetuo, Henrique de Freitas Alves Pinto e José Olavo
Mourao Alves Pinto, na qualidade de administradores da Construtora Tenda S.A. ("Tenda" ou "Companhia"), nos autos do Termo de Acusagao (fls.
74/85) instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP.

2. O presente processo surgiu em decorréncia da nao divulgagao de fato relevante apds oscilagédo atipica verificada na cotagéo das agdes de emissdo da
Tenda no periodo de 13.08 a 27.08.08. (paragrafo 2° do Termo de Acusagao)

3. Questionada em 27.08.08 pela BM&FBovespa a respeito da existéncia de algum fato que justificasse as oscilagdes registradas na cotagéo das agdes
no periodo de 13 a 27.08.08, a Companhia encaminhou no dia seguinte pelo Sistema IPE Comunicado ao Mercado informando que a queda nas
cotacdes nao resultaria de fato que ainda néo tivesse sido divulgado ou teria decorrido de conclusdes extraidas pelo préprio mercado de apresentagao
publica efetuada no dia 26.08.08 ou de interpretagéo de relatérios de andlise divulgados por instituicdes financeiras. No dia 29.08.08, foi encaminhado
novo Comunicado ao Mercado, diante dos Ultimos acontecimentos e do desempenho das agbes, abordando a necessidade de caixa, alternativas de
captagao de recursos e nivel de alavancagem financeira, bem como aspectos operacionais. (paragrafos 42 e 52 do Termo de Acusagéo)

4. Entretanto, em 01.09.08, a Tenda divulgou fato relevante informando sobre a incorporagéo da Fit Residencial Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
("Fit"), sociedade controlada pela Gafisa S.A., e que ap6s a operagao a Gafisa passaria a ser titular de 60% do capital social da Tenda. (paragrafo 62 do
Termo de Acusagéao)

5. Uma vez questionados os administradores da Tenda pela SEP, foram prestados, por meio do DRI Ricardo Del Guerra Perpetuo, os seguintes
esclarecimentos: (paragrafo 10 do Termo de Acusagao)

a) a oscilagdo de prego das agdes no periodo de 13 a 27.08.08 nao resultou de fato especifico, mas de um conjunto de fatores como esclarecido;

b) tanto era esse o ambiente que, em 29.08.08, foi divulgado Comunicado ao Mercado com esclarecimentos adicionais sobre aspectos operacionais e
financeiros;

¢) a incorporagao da Fit foi divulgada em 01.09.08, data em que foi efetivamente concluida a negociagéo;

d) até aquele momento, ndo havia certeza quanto a realizagdo do negécio, cujos principais termos e condi¢des sé foram definidos no final de semana,
dias 30 e 31.08.08;

e) tendo em vista que os administradores ndo tinham qualquer conhecimento de vazamento ou perda do controle da informagéo, a divulgagao prévia de
informagdes poria em risco o legitimo interesse da Companhia, podendo gerar expectativas infundadas com reflexos imprevisiveis na precificagdo das
acoes;

f) uma vez concluidas as tratativas que definiram as bases das negociagdes, o fato foi divulgado de imediato.
6. Ao analisar os fatos, a SEP observou e concluiu o seguinte: (paragrafos 16 a 20 do Termo de Acusagao)

a) as Administracdes da Gafisa e da Tenda comegaram as conversagdes sobre a incorporagdo da Fit, que resultou na aquisicdo do controle da Tenda
pela Gafisa, em 01.08.08;

b) um més ap6s o inicio das negociagdes, ou seja, em 01.09.08, foi divulgado fato relevante acerca da operagéao;
¢) no periodo de 13 a 27.08.08, ocorreu efetivamente oscilagdo atipica no prego das agdes de emissédo da Tenda;

d) o fato relevante ndo ocorre somente ao final das negociagdes, uma vez que a intengdo de realizar a operagdo, em conjunto com o inicio das
negociagdes, configurou, no caso, a existéncia de fato relevante;

e) na hipétese da informagdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagao atipica no preco das acdes, tal como se verificou no presente caso, ha a
obrigagéo de divulgar imediatamente o fato relevante pelos administradores diretamente ou através do Diretor de Relagbes com Investidores;

f) é inequivoca, portanto, a existéncia de fato relevante no periodo de 13 a 27.08.08.

7. Assim, a SEP concluiu que, tendo em vista que o DRI Ricardo Del Guerra Perpetuo tinha conhecimento desde 01.08.08 das negociagdes, tomou
ciéncia da oscilagéo atipica ocorrida no preco das agdes da Tenda, tendo sido, inclusive, questionado pela BM&FBovespa a respeito em 27.08.08, e nao
providenciou imediatamente a devida publicagdo, 0 mesmo deve ser responsabilizado por infragéo ao art. 157, § 4°, da Lei 6.404/76, c/c os arts. 3° e 62,
paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n® 358/02. (paragrafo 28 do Termo de Acusagéo)

8. Da mesma forma, a area técnica concluiu que devem ser responsabilizados por infragdo ao art. 157, § 42, da Lei 6.404/76, c/c o paragrafo Unico do art.
6° da Instrugdo CVM n? 358/02 os administradores Henrique de Freitas Alves Pinto e José Olavo Mourao Alves Pinto, que também admitiram que tinham
conhecimento das negociagdes desde 01.08.08, tomaram ciéncia das oscilagbes atipicas no preco das acdes de emissdo da Tenda e n&o providenciaram
a publicagao imediata de fato relevante diretamente ou através do DRI. (paragrafo 35 do Termo de Acusagao)

9. Ante o exposto, a SEP prop0s a responsabilizagao das seguintes pessoas: (paragrafo 36 do Termo de Acusagéo)

d. Ricardo Del Guerra Perpetuo, Diretor de Relagdes com Investidores, pelo descumprimento ao disposto no art. 157, § 4°, da Lei 6.404/76 [1], c/c
os arts. 3° e 62, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n® 358/02[2], por n&o ter divulgado fato relevante acerca da inten¢édo de incorporagéo da Fit

Residencial Empreendimentos Imobiliarios Ltda. imediatamente apds ocorrer oscilagédo atipica nos papéis de emissdo da companhia; e

b. Henrique de Freitas Alves Pinto, Diretor Presidente e Presidente do Conselho de Administragédo, e José Olavo Mourao Alves Pinto, Vice-
Presidente do Conselho de Administragao, pelo descumprimento ao disposto no art. 157, § 4°, da Lei 6.404/76, c/c o paragrafo Gnico do art. 62
da Instrugdo CVM n? 358/02, por nao terem promovido, diretamente ou através do DRI, a divulgacéo de fato relevante acerca da intengao de
incorporagao da Fit Residencial Empreendimentos Imobiliarios Ltda. imediatamente apds ocorrer oscilagdo atipica nos papéis de emissao da
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companhia.

10. Devidamente intimados, os acusados apresentaram suas razdes de defesa, bem como propostas de celebragdo de Termo de Compromisso.

11. Henrique de Freitas Alves Pinto e José Olavo Mourao Alves Pinto (fls. 266/271) alegam que as oscilagdes apontadas decorreram de eventos
especificos que foram devidamente abordados pela Companhia e que ndo guardavam qualquer correlagdo com a incorporagao objeto da acusagao, uma
vez que a intengao de realiza-la teria surgido apenas em 30.08.08. Assim, os proponentes se comprometem a pagar a CVM individualmente a quantia de
R$ 100.000,00 (cem mil reais), perfazendo o total de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

12. Ricardo Del Guerra Perpetuo (fls. 272/276), por sua vez, reafirma que as oscilagdes ocorridas teriam sido causadas por fatos que foram devidamente
esclarecidos e que néo houve qualquer indicio de vazamento de informagdes sobre as negocia¢des de incorporagdo e que havia um legitimo interesse da
Tenda em nao divulgar tal informagdo antes de sua concretizagéo, o que veio a ocorrer no fim de semana compreendido nos dias 30 e 31.08.08. Diante
disso, o proponente se dispde a pagar a CVM o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais)

13. Em razdo do disposto na Deliberagéo n° 390/01 (art. 7%, § 5°), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou os aspectos
legais das propostas de Termo de Compromisso, tendo concluido pela inexisténcia de ébice a sua assinatura e salientando que cabe ao Comité negociar
as condig¢des que lhe paregcam mais adequadas, bem como analisar a oportunidade e a conveniéncia de sua celebragéo, e ao Colegiado proferir a deciséo
final. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N® 510/2010 e respectivos despachos as fls. 279/280)

FUNDAMENTOS

14. O paragrafo 5° do artigo 11 da Lei n® 6.385/76 estabelece que a CVM poderd, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em
qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragao de infragcdes da legislacdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado
ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

15. 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°.

16. Por sua vez, o art. 92 da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redagao 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 celebragéo, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de puni¢éo, no caso concreto.

17. Consoante entendimento ja consubstanciado em sede de Termo de Compromisso, a andlise do Comité é sempre pautada pela realidade fatica
manifestada nos autos e os termos da acusagao, 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
confiss@o quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada (art. 11, §6° da Lei n® 6.385/76).

18. No caso em tela, o Comité depreende que as propostas mostram-se em consonancia com recentes precedentes com caracteristicas essenciais
similares, seja com relagdo ao DRI, seja com relagdo aos demais administradores da companhia, conforme se verifica a partir dos Termos de
Compromisso celebrados no ambito dos Processos Administrativos Sancionadores CVM n® RJ2009/4747 e 19/2006.

19. Especificamente quando ao proponente José Olavo Mourao, o Comité ressalta a celebragdo de Termo de Compromisso e de Ajustamento de Conduta
ainda na fase de investigacao preliminar em virtude de possivel uso de informagéo privilegiada, ao negociar agées de emissdo da Tenda previamente a
divulgacdo do Fato Relevante que comunicava a operagdo de incorporagdo da Fit (Processo CVM n? RJ2009/428). Nesse Termo, o Sr. José Olavo
Mourdo comprometeu-se a pagar o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) ao Fundo de Defesa dos Direitos Difusos de que trata a Lei n® 7.347/85
(Lei da Agéo Civil Publica) e ndo ocupar nenhum cargo de administragéo ou no conselho fiscal, durante o prazo de 3 (trés) anos, em entidades que
dependam de autorizacdo ou registro na CVM[3]. No entender do Comité, tal ocorréncia ndo interfere em sua andlise acerca da conveniéncia e
oportunidade na celebragdo do ajuste ora proposto, tendo em vista especialmente a significativa distingdo entre a natureza das infragdes em cada caso.

CONCLUSAO

20. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitagao das propostas de Termo de Compromisso
apresentadas por Ricardo Del Guerra Perpetuo, Henrique de Freitas Alves Pinto e José Olavo Mourao Alves Pinto.

Rio de Janeiro, 20 de outubro de 2010.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

Waldir de Jesus Nobre Adriano Augusto Gomes Filho Superintendente de Fiscalizagéo Externa em
exercicio

Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios

Antonio Carlos de Santana Carlos Guilherme de Paula Aguiar

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria Superintendente de Processos Sancionadores em exercicio

[1] Art. 157. (...)
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§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberagéo da assembléia-geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo
ponderavel, na deciséo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

[2] Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores divulgar e comunicar a CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcao organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagéo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobilidrios sejam admitidos a negociagao.

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas
controladores ou os administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou através do Diretor de Relagdes com Investidores, divulgar
imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da informagao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagao atipica na cotagéo, pre¢o ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.

[3] O proponente teve prejuizo com as operagdes irregulares, de aproximadamente R$ 130 mil.
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