PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 13/2009

PROCESSO DE TERMO DE COMPROMISSO CVM N2 RJ2011/7288
RELATORIO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por Daniel Antunes de Azevedo, Family Trust Clube de Investimentos, Clube
Primoinvests de Investimentos e Hugo Saito, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 13/2009, instaurado com a finalidade de
apurar a "eventual utilizagdo de informagdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado em operagées realizadas com agbes de emissao da Sadia S.A.,
no periodo que antecedeu a divulgagdo do Fato Relevante de 25 de setembro de 2008." (Relatério da Superintendéncia de Processos Sancionadores —
SPS e da Procuradoria Federal Especializada — PFE as fls. 02/64 do Processo de Termo de Compromisso)

2. Na manha de 25.09.08, as 09h08min, a Sadia encaminhou @ CVM minuta de fato relevante informando que realizara operagdes no mercado financeiro
relacionadas a variagdo do délar norte-americano em relagéo ao real, em valores superiores a finalidade de protegado das suas atividades expostas a
variagdo cambial, e que sofrera perdas relevantes em razdo da volatilidade da moeda, solicitando, contudo, que a divulgagédo fosse postergada até o final
do expediente do dia 29. (paragrafo 2° do Relatério da SPS/PFE)

3. Como o pedido de confidencialidade foi indeferido pela CVM, o fato relevante foi divulgado as 17h18min do mesmo dia informando que a companhia
havia sofrido perdas de cerca de R$ 760 milhées em decorréncia da liquidagdo antecipada das referidas operagdes. (paragrafos 42 e 5° do Relatério da
SPS/PFE)

4. A despeito de o Ibovespa ter apresentado alta de 4% no dia 25 e de o fato relevante ter sido divulgado apdés o encerramento do pregéo, as agdes de
emissdo da Sadia apresentaram queda de 2%, que, no entanto, se acentuou no dia seguinte, quando as cotagdes das ac¢des ordinarias e preferenciais
sofreram queda, respectivamente, de 22% e 35%. (paragrafo 11 do Relatério da SPS/PFE)

5. O desenquadramento da posigdo de contratos com derivativos em razéo da alta volatilidade apresentada pelo mercado cambial teria sido detectada
pelo Gerente de Riscos da Sadia em 19.08.08 que na ocasido teria alertado os Gerentes Financeiro e de Tesouraria por e-mail. (paragrafo 25 do
Relatério da SPS/PFE)

6. O Diretor Financeiro, por sua vez, s6 teria percebido a ocorréncia de problemas em 03.09.08 ao constatar naquele dia que cada vez mais recursos
estavam sendo usados para atender as chamadas de margem necessarias a cobertura de posi¢gdes com os derivativos. (paragrafo 28 do Relatério da
SPS/PFE)

7. Apesar de terem sido tomadas medidas para que se realizasse o enquadramento por meio de operagoes inversas, em 12.09.08 pela manha, o Diretor
Financeiro colocou o presidente do conselho a par da situagdo, tendo em vista que o cendrio continuou a se deteriorar. (paragrafos 29 e 30 do Relatério
da SPS/PFE)

8. No mesmo dia, o presidente do conselho reuniu as 13h os membros do Comité de Finangas e dois executivos da  holding financeira da Sadia para que
fossem informados dos acontecimentos e assumissem a administragédo financeira da companhia. (paragrafo 32 do Relatério da SPS/PFE)

9. No periodo de 12 a 25.09.08, quando houve a divulgagado do fato relevante, a nova equipe tentou reverter as posi¢des e buscou reforgar o caixa,
minado por sucessivas chamadas de margem e pelos grandes prejuizos sofridos pelo fundo off-shore da Sadia, bem como houve o envolvimento
crescente de novas pessoas na tentativa de controlar a situagéo. (paragrafos 33 e 34 do Relatério da SPS/PFE)

10. Ao analisar os negécios realizados com ag¢des da Sadia no periodo de 12.09.08 (data em que o Diretor Financeiro relatou a existéncia dos problemas
a alta administragéo) e 25.09.08 (data em que houve a divulgagdo do fato relevante), a area técnica detectou a atuagdo com suspeitas de uso de
informacao privilegiada de um grupo de investidores, dentre os quais faziam parte os ora proponentes. (paragrafo 46 do Relatério da SPS/PFE)

11. Daniel Antunes de Azevedo, que era Gerente de Tesouraria da Sadia e integrava o grupo de pessoas que acompanhava o desenrolar dos fatos desde
o desenquadramento detectado em 19.08.08, vendeu em 17.09.08 500 agdes preferenciais ao preco médio de R$ 10,28, evitando o prejuizo de R$
2.141,00, calculado com base no prego de fechamento de 26.09.08 de R$ 6,00 utilizado como parametro. Embora a quantidade vendida fosse pequena,
representava a totalidade que possuia, sendo que no periodo de 01.07 a 31.10.08 efetuou uma Unica compra de 100 agdes preferenciais de emissao da
Sadia. (paragrafos 79 e 83/85 do Relatério da SPS/PFE)

12. De acordo com sua declara¢édo, o que motivara a venda das ages teria sido "a situagdo em que se encontrava o mercado em geral e, em especial, a
situagdo dificil em que estava a Sadia, que ele ndo conhecia em detalhes, pois ndo fazia parte de nenhum comité, mas que era facil de ser percebida, em
virtude das coisas que ocorriam naqueles dias". (paragrafo 83 do Relatério da SPS/PFE)

13. Também realizou negécios no periodo questionado um grupo de investidores composto de ex-administradores e pessoas ligadas a Sadia dentre eles
o Clube Primoinvests de Investimentos, pertencente a familia do Diretor Superintendente da Fundagdo Attilio Francisco Xavier Fontana, instituicao
responsavel por complementar a aposentadoria de ex-funcionarios da Sadia, e o Family Trust Clube de Investimentos, ambos administrados por Hugo
Saito, funcionario da Concérdia CVMCC e Diretor de Investimentos da mesma fundagéo. (paragrafo 86 do Relatério da SPS/PFE)

14. Hugo Saito foi o responsavel pela venda de toda a posi¢cdo de agdes preferenciais tanto do Clube Primoinvests no dia 18.09.08 quanto do Family
Trust em 23.09.08, bem como de outros dois investidores nos pregdes de 18 a 25.09.08. (paragrafos 88 e 90 do Relatério da SPS/PFE)

15. As 16.300 agdes preferenciais pertencentes ao Clube Primoinvests foram efetivamente alienadas por decisdo de Hugo Saito no dia 18 ao prego médio
de R$ 9,45, evitando o prejuizo de R$ 56.224,00, calculado com base no prego de fechamento de R$ 6,00 do dia 26.09.08 utilizado como parametro.
Nesse dia, as vendas se concentraram na parte da tarde em horarios proximos envolvendo outros dois clientes de Hugo Saito. (paragrafos 116 e 122 do
Relatério da SPS/PFE)

16. Hugo Saito também foi o responséavel pela deciséo de venda das 4.000 ag¢des preferenciais pertencentes ao Family Trust no dia 23 ao prego médio
de R$ 10,01, evitando o prejuizo de R$ 16.022,00, calculado com base no prego de fechamento de R$ 6,00 de 26.09.08 utilizado como parametro.
(paragrafo 130 do Relatério da SPS/PFE)

17. Diante do apurado, o Relatério apresentou as seguintes conclusées: (paragrafos 177, 192, 193 e 194 do Relatério da SPS/PFE)

a) houve a difusdo da informagédo dos prejuizos da Sadia dentro de um circulo restrito composto de antigos administradores, varios deles moradores da
cidade de Concérdia — SC e de pessoas a eles ligadas;
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b) sua atuagéo no mercado, de forma coincidente no tempo e na decisao de liquidagao total ou da maioria da posi¢éo detida de agdes de emissao da
Sadia, além do relacionamento do grupo entre si, levam a conclusédo de que houve negociacdo em condi¢éo privilegiada, mediante o uso de informagdes
ainda néo divulgadas, com o intuito de auferir vantagens, evitando perdas que decorreram da divulgagdo dos prejuizos sofridos nas operagdes com
derivativos cambiais;

¢) Hugo Saito, funcionario da Concoérdia, corretora utilizada para a realizagdo das operagdes, que trabalhava no grupo Sadia ha 22 anos e também
ocupava o cargo de Diretor de Investimentos da Fundagéo Attilio Francisco Xavier Fontana, teve participagdo central nos acontecimentos, embora
estivesse em Sao Paulo — SP, pois, além de conhecer muitos acionistas, administradores e ex-administradores da Sadia, em razdo das fungdes que
exercia e do tempo de casa, participava ainda da gestao de carteiras de dois investidores que admitiram ter ciéncia de problemas com a companhia e
declararam que conversaram a respeito com ele;

d) além disso, Hugo Saito era pessoa autorizada a dar ordens em nome do Clube Primoinvests de Investimentos e do Family Trust Clube de
Investimentos e foi o responsavel pelas ordens que importaram na alienagao total de suas posigdes em momento bastante favoravel antes da divulgagao
do fato relevante;

e) Daniel Antunes de Azevedo, por sua vez, que ocupava a fungédo de Gerente de Tesouraria, vendeu toda a sua posi¢do, admitindo ter ciéncia, adquirida
internamente, dos problemas ocorridos com a Sadia.

18. Em face do exposto, foram, dentre outros[1] , responsabilizados: (paragrafo 196 do Relatério da SPS/PFE)

| — Daniel Antunes de Azevedo, Gerente de Tesouraria da Sadia, por utilizar informagéo relevante ainda nao divulgada, com a finalidade de auferir
vantagem no mercado de valores mobiliarios, infringindo o disposto no § 42 do art. 155 da Lei n® 6.404/76[2] , c/c o caputdo art. 13 da Instrugdo CVM n®
358/02[3] ; e

Il - Clube Primoinvests de Investimentos e Family Trust Clube de Investimentos, por utilizarem informagao relevante ainda nao divulgada, com a
finalidade de auferir vantagem no mercado de valores mobiliarios, infringindo o disposto no § 4° do art. 155 da Lei n® 6.404/76, c/c o § 12 do art. 13 da
Instrugdo CVM n® 358/02[4] ;

Il — Hugo Saito, funcionario da Concérdia CVMCC e Diretor de Investimentos da Fundagdo Attilio Francisco Xavier Fontana, por utilizar informagao
relevante ainda nédo divulgada, com a finalidade de auferir vantagem no mercado de valores mobiliarios para o Clube Primoinvests de Investimentos e
para o Family Trust Clube de Investimentos, infringindo o disposto no § 4° do art. 155 da Lei n® 6.404/76.

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

20. Daniel Antunes de Azevedo (fls. 138/144) se dispde a pagar dois cursos a dois funcionarios da CVM no valor maximo de R$ 2.140,00 (dois mil,
cento e quarenta reais), valor orgado em fevereiro de 2011 para pagamento a vista, equivalente ao prejuizo que teria sido evitado. O primeiro de
Negociagdo Empresarial a ser ministrado pelo IBMEC, no centro da cidade do Rio de Janeiro, e o segundo a ser ministrado pela FGV — Fundagéao Getulio
Vargas, na cidade do Rio de Janeiro, conforme as seguintes opgdes: Auditoria — FGV Centro; Analise e Interpretagdo das Demonstragdes Financeiras —
FGV Botafogo; e Finangas Corporativas — FGV Botafogo.

21. Family Trust Clube de Investimentos (fls. 146/149) alega que a venda de 4.000 agdes de emissdo da Sadia em 23.09.08 se deu a partir da forte
desvalorizagdo cambial ocorrida no més de setembro de 2008 mas sem o conhecimento prévio dos prejuizos que foram objeto do fato relevante divulgado
no dia 25. Assim, propde pagar a CVM a importancia de R$ 16.022,00 (dezesseis mil e vinte e dois reais), que corresponde a vantagem econdémica que
teria sido obtida.

22. Clube Primoinvests de Investimentos (fls. 170/174) alega que a venda de 16.300 agdes de emissdo da Sadia em 18.09.08 se deu igualmente a
partir da forte desvalorizagdo cambial ocorrida no més de setembro de 2008 mas sem o conhecimento prévio dos prejuizos que foram objeto do fato
relevante divulgado no dia 25. Diante disso, propde pagar a CVM a importancia de R$ 56.224,00 (cinquenta e seis mil, duzentos e vinte e quatro reais),
que corresponde também a vantagem econémica que teria sido obtida.

23. Hugo Saito (fls. 195/198) alega que a decisdo de venda em nome de clientes nos dias 18 e 23.09.08 foi tomada com base em informagdes
disponiveis no mercado, sobretudo na avaliagéo estritamente técnica dos reflexos da crise econémica e da desvalorizagdo cambial sobre a situagao
patrimonial e perspectivas de resultado da companhia, e visou a protecdo do patriménio deles num momento de grande incerteza econémica. Diante
disso, propde pagar & CVM a importancia de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais).

24. Em razéo do disposto na Deliberagdo CVM 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 o seguinte: (MEMO/CVM/GJU-1/N° 203/2011 e respectivos despachos as fls.
201/204)

"Em relagdo ao inciso I, tendo em vista que as supostas irregularidades praticadas pelos proponentes ja se realizaram por inteiro,
estando seus efeitos plenamente consumados, ndo ha que se falar em cessar a pratica de atividade ou ato considerado ilicito na
analise das referidas propostas.

Quanto a indenizagao dos prejuizos prevista no inciso ll, verifico que os proponentes, Clube Primoinvests de Investimentos, Family
Trust Clube de Investimentos e Daniel Antunes se comprometem a pagar a CVM importancias equivalentes ao prejuizo que
conseguiram evitar em decorréncia das condutas tidas como irregulares no Relatério de Inquérito, conforme se verifica nos paragrafos
84, 122 e 130, quadros 16,25 e 27.

Entretanto, com relagdo ao Senhor Hugo Saito, além deste ter participado da gestdo das carteiras de (...) e (...), ele também era a
pessoa autorizada a dar ordens em nome do Clube Primoinvests de Investimentos e Family Trust Clube de Investimentos. Tais clubes,
por ordem de Hugo Saito, conforme ele mesmo declarou, alienaram totalmente suas posicbes de acdes de emissdo da Sadia em
momento bastante favordvel, antes da divulgagdo do FR, conforme relatado nos paragrafos 86, 88, 90, 116 e 122 do Relatdrio de
Inquérito.

Dessa forma, cabe ao Comité de Termo de Compromisso averiguar a suficiéncia da proposta apresentada pelo senhor Hugo Saito,
levando-se em conta, nessa analise, o fato de ja existirem propostas financeiras por parte do Clube Primoinvests de Investimentos e do
Family Trust Clube de Investimentos no que tange ao pagamento a CVM de quantias equivalentes aos prejuizos que conseguiram evitar
em decorréncia de suas condutas.

De qualquer forma, todos os proponentes apresentaram propostas financeiras de indenizacao que podem, também, de alguma forma,
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amenizar o dano causado ao mercado e ao sistema como um todo e por isso devem ser analisadas pelo Comité de Termo de
Compromisso e, posteriormente, pelo Colegiado da CVM, podendo aquele, entendendo conveniente, negociar as condigcdes e valores
apresentados, nos termos do § 4° do art. 8° da Deliberagdo CVM n®° 390/2001."

FUNDAMENTOS

25. O paragrafo 52 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.

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. 8° sobre a
competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apos 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 rejei¢ao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

27. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redacéo 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 punigéo, no caso concreto.

28. Assim, na analise da proposta de celebragdo de Termo de Compromisso ha que se verificar ndo somente o atendimento aos requisitos minimos
estabelecidos em lei, como também a conveniéncia e oportunidade na solu¢éo consensual do processo administrativo. Para tanto, o Comité apdia-se na
realidade fatica manifestada nos autos e nos termos da acusacéo, ndo adentrando em argumentos 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 em verdadeiro julgamento antecipado.
Ademais, agir diferentemente caracterizaria, decerto, uma extrapolagéo dos estritos limites da competéncia deste Comité.

29. No caso em tela, o Comité depreende que a celebragdo de termo de compromisso ndo se afigura conveniente nem oportuna, por apresentar
particularidades que aparentam demandar um pronunciamento norteador por parte do Colegiado em sede de julgamento, visando a bem orientar os
participantes do mercado de valores mobiliarios em situagdes assemelhadas, em especial funcionarios de companhias abertas, clubes de investimentos
e seus administradores e gestores. Vale dizer, ndo se esta aqui a questionar os termos das propostas apresentadas em si, mas sim o interesse deste
o6rgao regulador na celebragao do ajuste de que se cuida, consoante poder discricionario que lhe é conferido pela Lei n® 6.385/76, o qual, essencialmente,
entendemos inexistir.

30. Adicionalmente, o Comité destaca que a celebragdo dos Termos de Compromisso ora propostos ndo caracterizaria qualquer ganho para a
Administragdo, em termos de celeridade e economia processual, vez que decerto serd dada continuidade ao procedimento administrativo em relagéo aos
demais acusados[5] , nos termos da legislagao aplicavel a matéria.

CONCLUSAO

31. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a rejeigdo das propostas de Termo de Compromisso
apresentadas individualmente por Daniel Antunes de Azevedo, Family Trust Clube de Investimentos, Clube Primoinvests de Investimentos e Hugo
Saito.

Rio de Janeiro, 09 de agosto de 2011.
Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

José Carlos Bezerra da Silva Fernando Soares Vieira

Superintendente de Normas Contabeis Superintendente de Relagdes com Empresas

e de Auditoria

Marcos Galileu Lorena Dutra Méario Luiz Lemos
Superintendente de Relagbées com o Mercado e Intermediarios em Superintendente de Fiscalizagao Externa
exercicio

[1] Ao todo, sdo onze os acusados.
[2] Art. 155. (...)

§ 49 E vedada a utilizacao de informagao relevante ainda néo 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] Art. 13. Antes da divulgacédo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é vedada a negociagdo com valores mobiliarios
de sua emissao, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria, ou por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungao ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

[4] Art. 13. (...)

§ 12 A mesma vedagao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informagé&o ainda nao divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagéo comercial, profissional ou de confianga com a companbhia, tais
como auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e instituigdes integrantes do sistema de distribuicéo, aos quais compete
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verificar a respeito da divulgagédo da informagédo antes de negociar com valores mobiliarios de emissao da companhia ou a eles referenciados.

[5] Ao todo, sdo onze os acusados.
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