PARECE DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N2 RJ2012/4734

RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada pelo Sr. André Santos Esteves, na qualidade de Diretor Presidente do Banco BTG Pactual S/A, previamente a eventual
instauragdo de Processo Administrativo Sancionador pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE, nos termos do § 3° do art. 7° da Deliberagdo CVM n.? 390/01.

FATOS

2. Em 25.04.12, foi registrada na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM oferta publica de distribuicdo primaria e secundéria de units de emissdo do Banco BTG Pactual S.A.
(paragrafo 12 do OFICIO/CVM/SER/N.2319/2012 & fl. 23).

3. Em 27.04.12, foram publicadas matérias, em diferentes veiculos de comunicagao, contendo declaragdes atribuidas ao Sr. André Santos Esteves a respeito da oferta publica de
distribuigao priméaria e secundaria de units de emissao da Companhia que, segundo a SRE, poderiam caracterizar infragdo ao art. 48, inciso IV, da Instrugdo CVM n.2 400/03 [1] .

Resumidamente, alguns trechos s&o abaixo transcritos (paragrafo 22 ao 26 do OFICIO/CVM/SRE/N.2319/2012 as fls. 23 a 26):

a. "O IPO de uma companhia como o BTG cria uma movimentagéo positiva";
b. "Nossa oferta inicial de agbes (IPO) demonstra a confianga dos investidores globais ao mercado de capitais brasileiro num momento de grande incerteza mundial;

c. "Abrir capital num momento de incertezas na economia mundial mostra a confianca que os investidores globais tém no pais. [...] Colocamos ofertas abaixo do piso neste ano, mas ha
muitos lugares no mundo em que os mercados nao estdo conseguindo fazer nem isso";

d. "Nés somos percebidos como uma franquia de qualidade. [....] Temos que colocar a robustez dos balangos a servigo do desenvolvimento. O BTG pactual € um banco de investimentos
que investe";

e. "Neste ano, até agora, foi a maior operagéo de IPO do mundo. Se nao surgir um fato novo, podemos perder sé para o Facebook"; e

—

. Quanto a como os recursos captados na oferta publica inicial seréo direcionados, "Sera de forma natural, mas teremos o crescimento do portfélio de empréstimos e financiamentos e o
crescimento dos investimentos".

4. Em 10.05.12, em resposta a oficio [2] da &rea técnica sobre as noticias supramencionadas, o Sr. André Santos Esteves encaminhou manifestagéo, na qual alega, resumidamente, que
(fl. 59):
a. "as declaragdes relativas a Oferta, divulgadas por meio dos veiculos de comunicagao [....] ora (i) encontram informagdes correspondentes nos prospectos relativos a Oferta

("Prospectos") e/ou dos formularios de referéncia do Banco BTG Pactual e BTG Pactual Participations ("Formularios de Referéncia"), ora (ii) se baseiam em informagées
macroeconémicas de dominio publico [...]";

b. "foram feitos apenas comentarios referentes a situacéo do mercado de capitais no Brasil e no mundo, especificamente de ofertas publicas de distribuicao de agdes.";

c. "o Sr. André Esteves ndo procurou a midia em momento algum. Adicionalmente, mesmo que se considere, exclusivamente, para fins de discussédo, que as declaragdes do Sr. André
Esteves constituem violagdes ao periodo de siléncio, tais declaragdes sequer deveriam ser punidas, dado que em nada prejudicaram a responsabilidade atribuida a esta D. CVM de
tutelar o publico investidor e o mercado de capitais brasileiro e de forma alguma causaram qualquer dano aos investidores e ao mercado.";

d. "o néo exercicio da opgdo de units suplementares [....] somado a queda no prego por unit apés o inicio das negociacdes na BM&FBOVESPA, demonstraram que as declaragdes [....]
de forma alguma influenciaram os investidores ou mesmo a cotagdes dos units na BM&FBOVESPA".

PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

5. Em correspondéncia de 05.06.12, o Sr. André Santos Esteves e o Banco BTG Pactual S/A propuseram celebragdo conjunta de Termo de Compromisso, por meio do qual se
comprometem, com o objetivo de arquivar o processo administrativo em questao, a (fls. 58 a 66):

a) "realizar eventos a serem organizados pelo Banco Pactual, junto (a) a seus clientes, incluindo companhias abertas e companhias fechadas com intengao de abertura de capital, (b)
ao publico em geral, na BM&FBOVESPA, com temas relacionados ao periodo de siléncio em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios";

b) "enviar a cada um dos funciondrios e administradores do banco BTG Pactual um comunicado ou circular, reiterando o disposto na legislagao aplicavel, reforgando entre eles a
importancia do rigoroso cumprimento das regras aplicaveis a ofertas publicas"; e

c) pagar a CVM: (i) André Santos Esteves, o montante de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) e (ii) Banco BTG Pactual S.A., o montante de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

PARECER DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA — PFE

6. 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 inexisténcia de 6bice para a sua apreciacéo , ressaltando que: (i) as argumentagdes dos proponentes quanto a legalidade de suas condutas
nao devem constar do Termo de Compromisso a ser firmado; e (ii) cumpre ao Comité negociar as condigbes que lhe paregam mais adequadas, bem como analisar a oportunidade e a
conveniéncia da celebragdo do Termo, e ao Colegiado proferir a decisao final. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N265/2012 e respectivos despachos).

DA NEGOCIACAO

7. Em 11.07.12, o Comité de Termo de Compromisso decidiu agendar uma reunido presencial com os proponentes.

8. Em reunido presencial realizada em 25.07.12, o Comité abordou sobre a participacao do Pactual na proposta. No entender do Comité, ndo se faz mister que a Companhia desembolse
valores por declaragdes prestadas a imprensa diretamente por seu presidente. Em face ao exposto, sugeriu a retirada da proposta do Banco, remanescendo apenas o proponente
André Santos Esteves.

9. Diante da retirada da proposta do Pactual, o representante dos proponentes questionou sobre que espécie de compromisso poderia ser realizado para o caso, admitindo inclusive a
possibilidade de compromisso ndo-pecuniario. Nesse interim, o Comité vislumbrou a possibilidade de apresentagdo de uma proposta relativa a entrega de um software de andlise
estatistica e de andlise multivariada de dados, com caracteristicas gerais a serem disponibilizadas pela CVM. Houve interesse por parte do representante do Sr. André Santos
Esteves, mas foi salientado que o proponente precisaria de algum tempo para avaliar preco, fornecedores e viabilidade de apresentar uma proposta nesses moldes. Ficou
estabelecido que a CVM forneceria em contato posterior as caracteristicas gerais do software que atendesse suas finalidades.

10. Em 06.08.12, o representante dos proponentes encaminhou correspondéncia eletronica nos seguintes termos: "(a) o Banco BTG Pactual retirou sua proposta, diante do entendimento
do Comité de que néo teria havido descumprimento de regra por parte da institui¢do; (b) o proponente André Santos Esteves alterou sua proposta, que passou a ser exclusivamente a
dacao em pagamento de software a ser oportunamente acordado com a CVM".

11. Em 22.08.12, foi encaminhado ao proponente arquivo com as especificagdes do pacote estatistico supramencionado.

12. Em 19.09.12, o proponente apresentou as seguintes especificagcdes para a proposta, solicitando validagéo técnica ao Comité [3] :

Licenga Perpétua : IBM SPSS Statistics for Windows v.20.0 — Concurrent

[Modulo Ne¢ licencas
IBM SPSS Statistics Base Concurrent - Licenga 4

IBM SPSS Regression Concurrent — Licenga 4
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IBM SPSS Advanced Statistics Concurrent — Licenga

IBM SPSS Forecasting Concurrent — Licenga

IBM SPSS Custom Tables Concurrent — Licenca

NN N ES

IBM SPSS Decision Trees Concurrent — Licenga 1

Curso (para ate 12 participantes) Ne¢ dias/horas
Introdugédo ao IBM SPSS Statistics 2 DIAS 12 HORAS
Estatistica com IBM SPSS Statistics 3 DIAS 18 HORAS
Técnicas de Regressdo com IBM SPSS Statistics 3 DIAS 18 HORAS

o LICENGA PERPETUA DOS PRODUTOS LISTADOS ACIMA COM MANUTENCAO ANTECIPADA DE 1+3 ANOS.

(Renovagao Antecipada por 48 meses, sendo 12 meses sem custo adicional devido a compra e 36 meses pagos antecipadamente em parcela Unica junto a aquisicdo da
licenga de uso perpétuo)

TREINAMENTO NO RIO DE JANEIRO SEM CUSTOS ADICIONAIS.

(Os treinamentos serao realizados na sede da CVM no Rio de janeiro sem adi¢cdo de qualquer custo ou honorario para CVM)

AQUISIGAO DE NOVAS LICENCAS E RENOVACAO DO CONTRATO DE MANUTENCAO APOS 48 MESES

(A aquisicao de novas licengas do produto e renovagéo do contrato de manutengéo adicional ao negociado e representado acima, sera de responsabilidade da CVM)

13. Em 19.10.12, André Santos Esteves protocolou sua nova proposta, na qual sugeriu ceder & CVM licengas perpétuas dos softwares abaixo especificados, garantindo
treinamento para 12 pessoas e manutengao dos softwares por um periodo de 48 (quarenta e oito) meses.

Produto IBM SPSS Statistics for Windows Verséo Numero de Licencas
IBM SPSS Statistics Base série: 20.0 Concurrent 04 usuéarios
IBM SPSS Regression 20.0 Concurrent 04 usuéarios
IBM SPSS Advanced 20.0 Concurrent 04 usuéarios
IBM SPSS Forecasting 20.0 Concurrent 04 usuérios
IBM SPSS Custom Tables 20.0 Concurrent 02 usuérios
IBM SPSS Decision Tress 20.0 Concurrent 01 usuario

FUNDAMENTOS DA DECISAQ DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

CONCLUSAO

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 infragdes da legislagdo do mercado de valores mobilidrios, 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 Deliberagao CVM n? 486/05, que dispde em seu art. 8° sobre a competéncia deste
Comité de Termo de Compromisso para, apds 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 aceitagdo ou rejeigao, tendo em vista os
critérios estabelecidos no art. 9.

16. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redagao dada pela Deliberagado CVM n? 486/05, estabelece como critérios a serem considerados quando da
apreciacdo 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 punigao, no caso concreto.

17. No presente caso, durante a reunido de negociacdo, apés a comunicagdo do Comité de que a Companhia nao deveria figurar como proponente, o representante do Sr.
André Santos Esteves questionou sobre a viabilidade de uma proposta nao pecuniéria para a celebragao do Termo de Compromisso. Naquele momento, o Comité aventou a
possibilidade de apresentagao de uma proposta relativa a entrega de um software de andlise estatistica e de analise multivariada de dados.

18. Frise-se que, ao admitir a possibilidade de uma proposta néo pecuniaria, o Comité considerou as circunstancias gerais do caso: (i) trata-se de uma proposta apresentada
previamente a eventual instauragao de Processo Administrativo Sancionador; (i) a suposta conduta do proponente ndo constitui crime de agéo publica, tendo potencial lesivo
inferior a de outras condutas; (iii) inexistem prejuizos a serem ressarcidos a terceiros. Nenhum desses elementos foi decisivo individualmente, mas as peculiaridades do
processo e da conduta sob investigagdo permitiram ao Comité julgar oportuno e razoavel apreciar outra modalidade de compromisso.

19. Ap6s varias tratativas com a autarquia [4] , o Sr. André Santos Esteves protocolou nova proposta de Termo de Compromisso, comprometendo-se, para celebragao do
referido acordo, a ceder a CVM licengas perpétuas do IBM SPSS Statistics for Windows, além de treinamento para 12 pessoas e manutengéo dos softwares por 48 (quarenta
e oito) meses. O Comité considera ainda parte integrante do acordo a mensagem eletrénica de 19.09.12 (item 12), a qual traz especificagdes sobre o treinamento (carga
horaria e local).

20. Apesar da peculiaridade da proposta apresentada, o Comité concluiu que a mesma é capaz de fazer surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes
do mercado de valores mobilidrios, inibindo a pratica de condutas assemelhadas, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

21. Em razéo de todo o exposto, o Comité entende que a aceitagcdo da proposta se revela conveniente e oportuna e sugere a fixagdo do prazo de 60 (sessenta) dias,
contados da data de publicagdo do Termo no Didrio Oficial da Unido, para o cumprimento da obrigagdo assumida, bem como a designagdo da Superintendéncia de
Informatica (SSI) para o respectivo atesto[5] .

22. Em face do exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitagdo da proposta de Termo de Compromisso apresentada por André
Santos Esteves.

Rio de Janeiro, 31 de outubro de 2012.
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ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS MARIO LUIZ LEMOS

SUPERINTENDENTE GERAL SUPERINTENDENTE DE FISCALIZAGAO EXTERNA
WALDIR DE JESUS NOBRE PABLO WALDEMAR RENTERIA
SUPERINTENDENTE DE RELAGOES COM O SUPERINTENDENTE DE PROCESSOS
MERCADO E INTERMEDIARIOS SANCIONADORES
PAULO ROBERTO GONGALVES FERREIRA MARCO ANTONIO PAPERA MONTEIRO
GERENTE DE NORMAS CONTABEIS E DE AUDITORIA GERENTE DE ACOMPANHAMENTO DE MERCADO 3

[1]"Art. 48. A emissora, o ofertante, as Instituigdes Intermediarias, estas ultimas desde a contratagdo, envolvidas em oferta publica de distribui¢ao, decidida ou projetada, e as
pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, deverdo, sem prejuizo da divulgacao pela emissora das informagdes periédicas e
eventuais exigidas pela CVM:

[.-]
IV — abster-se de se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante até a publicagdo do Anuincio de Encerramento de Distribuicao nos 60 (sessenta) dias que antecedem o

protocolo do pedido de registro da oferta ou desde a data em que a oferta foi decidida ou projetada, o que ocorrer por Gltimo;"

[2]OFiCIO/CVM/SRE/N.2319/2012

[8]Em 21.09.12, a Geréncia Geral de Processos manifestou-se de acordo com as especificagdes apresentadas.

[4]Foram encaminhadas ao proponente as caracteristicas gerais do software e uma relagéo de contatos com fornecedores. A CVM dispunha dessa relagdo porque sua
Assessoria de Andlise e Pesquisa (ASA) ja estava levantando informagdes sobre programa similar.

[5]Vislumbra o Comité que o compromisso podera ser atestado apds a celebragéo de contrato entre o Sr. André Esteves e a IBM. Tal contrato dispora sobre treinamento para

12 pessoas e manutengdo dos softwares por 48 meses.
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