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SUMARIO

PROPONENTE:
GUSTAVO DOS SANTOS VAZ

ACUSACAO:

Nao ter informado ao mercado, de forma imediata, Fato Relevante
ocorrido em 26.11.2018, data da assinatura do contrato de
empréstimo que permitiu ao BTG MB Investments LP a conversao de
acoes da PPLA Investments LP em divida, em infracdo, em tese, ao
art. 157, 8§42, da Lei n° 6.404/76!1 c/c com o art. 32 da Instrucdo
CVM ne 358/02121,

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela dnica, o valor de R$ 400.000,00
(quatrocentos mil reais).

PARECER DA PFE:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI
19957.007123/2020-52

PARECER TECNICO

1.Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por GUSTAVO DOS
SANTOS VAZ (doravante denominado “GUSTAVO VAZ"), na qualidade de
Representante Legal da PPLA Participations LTD (doravante denominada “PPLA”
ou “COMPANHIA"), no ambito do Processo Administrativo Sancionador (“PAS”)
instaurado pela Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”), no qual nao
ha outro acusado.

DA ORIGEM!31

2. A acusacdo teve origem em processo4l instaurado para analisar eventual
auséncia de divulgacédo de Fato Relevante (“FR”), pela COMPANHIA, relacionado a
comunicacao de transacao com parte relacionada celebrada em 26.11.2018, data
em que foi assinado contrato de empréstimo que permitiu que BTG MB
Investments LP (“BTG MB”) convertesse divida em acdes da PPLA Investments LP
(“PPLAI").

DOS FATOS

3. Em 24.09.2018, a PPLA divulgou FR, informando ter submetido a B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcdo (“B3”) um procedimento para a descontinuidade voluntdria do
Programa de Brazilian Depositary Receipts (“BDR”) de sua emissao, com o



consequente cancelamento de seu registro de Companhia emissora estrangeira
categoria “A” na CVM. Tal procedimento contemplou uma Oferta Publica para
aquisicao de “Units” e BDRs, a ser realizada pela BTG Pactual Holding S.A. (“BTG
Holding”), companhia com sede no Brasil, detentora de Units de emissao da PPLA
e com controladores finais em comum.

4. Em 28.09.2018, a PPLA divulgou Comunicado sobre Transacdes entre Partes
Relacionadas da Companhia (“Comunicado”) previsto no Anexo 30-XXXIll da
Instrucdao CVM n2 480/09 (“ICVM 480”), e referente a celebracao de empréstimo
(“Loan Agreement”) entre PPLAI e BTG MB, sociedades sob controle comum, no
valor de US$ 120 milhdes, em 26.09.2018, com prazo de vencimento em 3 (trés)
anos, o qual estabelecia que, uma vez preenchidas determinadas condicbes, a BTG
MB, na qualidade de credora, poderia realizar a capitalizacao total ou parcial de
créditos decorrentes do empréstimo em um montante correspondente de acdes
(“partnership interests”) da PPLAI, na qualidade de devedora.

5. Nesse sentido, a BTG MB realizou, em 29.03.2019, a capitalizacao da PPLAI, no
valor total de US$ 21,8 milhdes (montante equivalente a R$ 85 milhdes, a época),
mediante a emissdao de 3.766.919.006 acdes Classe D pela PPLAI, correspondente
a R$ 0,02256486 por acao, valor apurado contabilmente em 31.12.2018.

6. Em razdo dessa operacdo, os investidores da PPLAI foram diluidos em seus
investimentos (“Diluicao”), de tal forma que: (i) o percentual de participacao
indireta da PPLA, por meio da PPLA Bermuda LP Holdco Ltd. (“PPLA Bermuda”),
passou de aproximadamente 28% para 2%; e (i) a BTG MB passou a deter
aproximadamente 93% da PPLAI, sendo anteriormente detentora de
aproximadamente 2% da PPLAL.

7. A fim de evitar uma diluicdo injustificada na participagao de seus investidores, e
considerando (i) a sua situacdo econ6mico-financeira; (ii) a sua necessidade de
capital e a da PPLAI; e (iii) a realizacdo da Oferta para viabilizar a descontinuidade
de seu Programa de BDRs, a PPLA realizaria sua capitalizacdo imediatamente apés
a conclusdo da Oferta, qualquer que fosse o seu resultado e respeitados os prazos
legais aplicidveis, em processo com termos equivalentes aos da capitalizacdo na
PPLAI, incluindo a utilizacdo do método de apuracdo de seu valor, e a concessao
de direito de prioridade a seus investidores.

8. Ainda a respeito do procedimento para a descontinuidade do Programa de
BDRs, a PPLA, em 09.04.2019, divulgou FR, no qual informou que o procedimento
foi (i) aprovado pela B3; (ii) referendado pela CVM, em 04.04.2019; e (iii) aprovado
em Reuniao do Conselho de Administracao, realizada em 09.04.2019.

9. Em 26.04.2019, em resposta a questionamento da SEP sobre a “aparente
auséncia de informacobes sobre a eventual conversibilidade e direito de preferéncia
(ou similar) referentes ao Loan Agreement”, a PPLA divulgou Comunicado ao
Mercado, manifestando-se no sentido de que:

(i) a divulgacdo do Comunicado sobre Transacbes entre Partes Relacionadas
pela Companhia, em 28.09.2018, teria respeitado a forma prevista na ICVM
480;

(ii) a capitalizacao, divulgada no Comunicado sobre Transacbes entre Partes
Relacionadas, em 09.04.2019, teria se dado, até entdo, apenas no ambito da
PPLAI, tendo em consideracdo a sua situacao econdmico-financeira e a sua
necessidade, e ndo teria levado a qualguer diluicdo imediata no ambito da
PPLA; e

(iii) a divulgacao ao mercado da referida capitalizacao teria sido devidamente
realizada antes da publicacdao do edital da Oferta, de acordo com o prazo
previsto na ICVM 480.

10. Em resposta a solicitacdo de manifestacdo da SEP sobre o motivo pelo qual a
possibilidade de realizacdo da capitalizacdo total ou parcial dos créditos nao
constou do Comunicado de 28.09.2019, a PPLA, em 30.05.2019, informou que:

(i) o mencionado comunicado teria cumprido o previsto na ICVM 480,
descrevendo os principais termos e condicbes a época no ambito da
transacao, a qual teria ocorrido antes do encerramento do periodo de nove
meses referente a 30.09.2018; e

(i) considerando a sua situacdo econOmico-financeira nos meses
subsequentes a referida transacdo, teriam sido necessdrios ajustes na
transagao, nos termos divulgados no Comunicado ao Mercado de 09.04.2019.

11. Em 05.06.2019, a PPLA respondeu a solicitacdo de informacdes pela SEP no
sentido de que:

(i) o aditamento das condicées originais do empréstimo teria ocorrido em
26.11.2018, conforme apresentado no Formulario de Referéncia, no qual teria
sido exposto que, em contrapartida a rendncia dos juros incorridos em
determinado periodo, a BTG MB teria a possibilidade de realizar a capitalizacdo



total ou parcial de créditos decorrentes do empréstimo em um montante
correspondente de agdes. Tais informacdes nao teriam sido divulgadas no dia
da concretizagao da operacao, mas somente em 09.04.2019, por comunicado,
e em 10.04.2019, pelo edital da Oferta, uma vez que teria sido realizada na
PPLAI, sociedade veiculo de investimentos, de capital fechado, com sede em
Bermudas, em cujo capital a PPLA detém participacdo aciondria. As
informacdes teriam sido, ainda, divulgadas por meio do Formulario de
Referéncia da PPLA, o que demonstraria a transparéncia com que o assunto
viria sendo tratando; e

(i) tanto a celebracao do empréstimo quanto as demais operacdes divulgadas
como Comunicado sobre Transacdes entre Partes Relacionadas pela PPLA
teriam sido realizadas pela PPLAI, empreendimento no qual a PPLA deteria
participacao aciondria e atuaria como “General Partner”, nos termos da
legislacao de Bermudas, em funcao da situacdo econdmico-financeira e
necessidade de capital da PPLAI, conforme dados financeiras e contdbeis
apresentados trimestralmente pela PPLA ao mercado.

12. Em 03.09.2020, em resposta a SEP sobre as razoes que a levaram a divulgar
os termos do contrato de empréstimo no momento de sua celebracdo, mas nao a
proceder da mesma forma por ocasiao de sua alteragao, em 26.11.2018, a PPLA
manifestou-se  reafirmando esclarecimentos j& prestados em outras
oportunidades, tendo acrescentado que o aditivo teria mantido as mesmas
condicdes financeiras do empréstimo realizado em 26.11.2018, o que, no
entendimento da COMPANHIA, prescindiria de “Comunicacdo sobre Transacdes
entre Partes Relacionadas”, nos termos do Anexo 30-XXXIIl, ICVM 480. Nesse
sentido, a PPLA entendeu ter realizado tempestivamente a divulgacao das
informacdes aplicaveis, uma vez que, no entender da Companhia, (i) a
comutatividade de todas as cldusulas contratuais teria sido mantida; (i) a
transacao ja teria ocorrido e sido divulgada; e (iii) as alteracdes teriam se realizado
no melhor interesse da PPLAI, mantendo as mesmas partes e condicdes.

13. Na mesma oportunidade, questionada sobre o motivo pelo qual entendeu que
o aditamento, de 26.11.2018, e a capitalizacao exercida pela credora, em
29.03.2019, nao exigiriam ampla divulgacao imediata, nos termos da Instrucao
CVM n¢ 358/02 (“ICVM 358"), apesar da relevancia do investimento indiretamente
detido pela PPLA na PPLAI, a COMPANHIA afirmou que a capitalizacao pela BTG MB
da PPLAI, sociedade veiculo de investimentos, de capital fechado, com sede em
Bermudas, em cujo capital a PPLA deteria participacdo aciondria, teria se
caracterizado como transacao com parte relacionada, a qual, em conformidade
com o disposto no inciso XXXIIl do art. 30 da referida Instrucao, deveria ter sido
comunicada em até 7 (sete) dias Uteis contados de sua ocorréncia, o que teria
ocorrido em 09.04.2019.

14. Ainda nessa ocasiao, solicitada a se manifestar a respeito da razao pela qual
nao teria dado conhecimento ao mercado e a CVM das informacdes relacionadas
ao aditamento do contrato e ao exercicio da conversao de créditos em acdes, em
que pese o fato de, a época, se encontrar em andlise na Autarquia procedimento
diferenciado para descontinuidade voluntéria do programa de BDRs de emissao de
PPLA, a COMPANHIA respondeu que, além dos pontos abordados anteriormente,
teria informado tempestivamente a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios que “os devidos disclosures foram devidamente incluidos nas novas
versées do Edital, ndo havendo qualquer tipo de prejuizo para os destinatarios da
oferta”.

15. Em 25.04.2019, consequentemente, apos (i) a celebragao do contrato de
empréstimo; (ii) seu aditamento; (iii) o exercicio pela BTG MB do seu direito de
capitalizar os créditos do empréstimo em acOes da PPLA, o que acarretou a
diluicao da participacao da COMPANHIA; e (iv) a aprovacao do procedimento para
descontinuidade do programa de BDRs da PPLA pela B3, pela CVM e por seu
Conselho de Administracdo, a COMPANHIA recebeu correspondéncia subscrita por
investidores que detinham mais de 10% de suas “Units” e BDRs em circulagao no
mercado, na qual solicitavam a convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria
(“AGE") para deliberar sobre a realizacao de nova avaliacao para determinacao do
valor desses papéis.

16. Em relacdo a Oferta Publica de Acdes, em 02.05.2019, a CVM solicitou (i)
aditamento do edital, para que passasse a incluir informacdes quanto as
Transacdes entre Partes Relacionadas, empréstimo e capitalizacdo nos termos
divulgados em FR de 09.04.2019; e (ii) atualizacao do valor da COMPANHIA pelo
avaliador em seu laudo, contemplando as Ultimas demonstracdes financeiras
disponibilizadas até 03.06.2019.

17. Em 19.07.2019, os investidores detentores de mais de 10% das Units e BDRs
da PPLA em circulacdo no mercado enviaram outra correspondéncia, solicitando
uma AGE a COMPANHIA, que acabou por deliberar por uma nova avaliacdo do



valor das Units e dos BDRs da PPLA.

18. Apds recebimento de novo laudo de avaliacdao da PPLA, com data base de
31.12.2018, a BTG Holding, em 04.10.2019, na qualidade de ofertante da OPA,
manifestou a sua desisténcia da realizacdo da Oferta e, portanto, do procedimento
de descontinuidade do programa de BDRs.

19. Além da realizada em 29.03.2019, foram efetuadas mais 3 (trés) capitalizacdes
da PPLAI pela BTG MB, em 28.06.2019, 30.09.2019 e 31.12.2019, mediante
emissao de 13.918.235.294, 41.069.392.537 e 261.460.784.625 acdes Classe D,
nos montantes de R$ 175,9 milhdes, R$ 63,7 milhdes e R$ 126,6 milhoes,
correspondentes a R$ 0,01, R$ 0,0015 e R$ 0,00048 por agao, respectivamente.
Como consequéncia de cada uma dessas operacdes, os investidores da PPLAI
sofreram diluicdo, de forma que a COMPANHIA passou a deter indiretamente, por
meio da PPLA Bermuda, as participacdes respectivas de 0,47%, 0,14% e 0,03% da
PPLAI.

20. A respeito da decisao de celebracao do aditivo que permitiu ao BTG MB
converter a divida em acles da PPLAI, apds questionamento da SEP, a PPLA
respondeu, em 28.09.2020, que:

(i) a sua situacao financeira, bem como a da PPLAI, vinha se deteriorando
havia algum tempo, e, sem condicbes de ter acesso a créditos e
financiamentos bancdrios, a referida operacdo teria se apresentado como a
“Unica alternativa vidvel para manter as companhias solventes”;

(i) nesse contexto, a PPLAI teria participado da decisao por realizar o
empréstimo de boa-fé, apds debates e andlises, em conformidade com as leis
de Bermuda, assim como da decisdo quanto a celebracdo do aditivo, em
26.11.2018, e da subsequente conversao em participacao societaria que teria
reduzido o seu endividamento;

(iii) tal conversao teria resultado em diluicao percentual (ou meramente
nominal) da sua participacdo na PPLAI, a qual, porém, teria se mostrado
neutra e indiferente no que se refere a (a) governanca da PPLA no que tange
aos direitos politicos de seus minoritarios; e (b) ao seu valor econémico, devido
ao acréscimo patrimonial da PPLAlI advindo da diminuicdo do seu
endividamento, incluindo a reducao de juros;

(iv) apesar disso, nos termos dos FRs de 04.10.2019 e 03.02.2020, a PPLA teria
manifestado sua intencao de emitir novas acdes, concedendo aos investidores
a oportunidade de subscrever e integralizar novas “Units PPLAI”
proporcionalmente a sua participacdo societaria;

(v) nem os titulares de BDRs e de “Units” ou tampouco o avaliador
independente teriam efetuado questionamento ou apontamento relevante no
ambito do procedimento de descontinuidade de BDRs, no tocante as questdes
apontadas no oficio da SEP, em razdo de tais atos ndo terem sido prejudiciais a
PPLA e seus investidores; e

(vi) considerando o entendimento j& consolidado pelo Colegiado da CVM de
que a Lei n® 6.404/76 nao se aplica aos emissores estrangeiros, o que
incompatibilizaria uma andlise de seu melhor interesse a luz do direito
societdrio brasileiro, tanto a celebracdo do aditivo quanto a capitalizacdo
teriam sido realizados em conformidade com as leis de Bermuda e no
interesse da PPLAI, e no seu préprio como investidora.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

16. De acordo com a SEP:

(i) a PPLA é uma emissora estrangeira com sede em Bermudas, que, conforme
disposto em seu Formuldrio de Referéncia, funciona como o veiculo de
investimento para diversos “Principal Investments”, e cujo principal ativo é a
subsididria integral PPLA Bermuda, a qual, a seu turno, mantém como
investimento Unico a participacdo na PPLAI, por meio da qual realizaria
investimentos para os quais foi constituida (no entanto, o aditivo em tela
permitiu grande diluicao de sua participacdao, de modo que, atualmente, sua
posicao na PPLAI é residual, tendo passado de 28,02%, antes da celebracao do
contrato de empréstimo, para 0,03%, apdés todas as operacbes de
capitalizacao pela BTG BM);

(i) a estrutura societaria das companhias envolvidas no contrato de
empréstimo era representada, em 26.09.2018, da seguinte forma:



Controladores indiretos em comum

PPLA
. . BTG MBE
Emissor esrangeiro com
registro na CYM
1005
PPLA Bermuda
28,02%
Contrato de
PELAI empréstimo

(iii) em relacao ao fato de nao ter sido divulgado FR por ocasiao da assinatura
do aditivo ao contrato de empréstimo permitindo que a BTG MB pudesse
converter a divida em acdes da PPLAI, tem-se que o regramento do mercado
de capitais brasileiro tem como um dos seus principios fundamentais o “full

and fair disclosure”, que informa as Leis n® 6.385/76 n2 6.404/76 (nesse
sentido, a Lei n? 6.404/76, ao regular a matéria, estabeleceu o regime
especial, imposto aos administradores de Companhias abertas, de divulgacao
imediata, ao mercado em geral, dos Fatos Relevantes relacionados aos seus
negdcios);

(iv) embora se trate de Emissor Estrangeiro, seu Representante Legal,
conforme o §22 do art. 44 da ICVM480, equipara-se ao Diretor de Relagbes
com Investidores (“DRI”) das Companhias abertas para todos os fins previstos
na legislacdo e regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios (os artigos
44 e 45 dessa mesma Instrucao estabelecem que o DRI é responsavel pela
prestacao de todas as informacdes ao mercado, ideia reforcada pelo art. 32 da
ICVM358, de quem se espera o dever de manter-se informado quanto aos
negécios da Companhia e vigilante, com monitoramento constante, quanto as
informacdes divulgadas no mercado sobre esses negdécios, de modo a intervir
prontamente quando identificado indicio de inobservancia as normas,
devendo, conforme o contexto, avaliar a conduta esperada de um profissional
com experiéncia e competéncia necessarias ao exercicio de atribuicao tao
critica ao bom funcionamento do mercado e a reputacdo de uma companhia
aberta de grande porte);

(v) quanto a relevancia do referido aditivo, considerando (a) o disposto no art.
22 da ICVM358; (b) a possivel diluicdo da COMPANHIA em seu principal ativo; e
(c) o parecer dos auditores independentes das Demonstracdes Financeiras do
exercicio de 2018, no qual foi reconhecido o valor justo do investimento
indireto da PPLA na PPLAI, Unico ativo da COMPANHIA, naquela ocasido, no
montante de R$ 3.799 mil, o que equivale a, aproximadamente, 55,5% do
patriménio liquido da PPLA, caracteriza-se como informacdo relevante;

(vi) em termos de oscilacao de preco, volume e quantidade negociada, no
primeiro dia Util apés a divulgacdo do FR, a cotacao das “Units” caiu 33,09%, e
o volume de negdcios apresentou um expressivo aumento quando comparado
ao de outros dias (no dia seguinte, 11.04.2019, houve nova queda acentuada
da cotacdo das “Units”, correspondente a27,78%, e, embora acentuada
oscilacao nao configure a relevancia da informacdo divulgada per se,
considerada esta no conjunto de fatos ja relatados, constata-se a presenca de
mais um indicio);

(v) conclui-se pela relevancia da alteracdo material do contrato e da
conversao propriamente dita, que foram eventos com impacto nos direitos
patrimoniais dos investidores da PPLA ndo divulgados imediatamente ao
mercado, restando <clara a intempestividade na divulgacdo dessas



informacdes; no primeiro caso, a divulgacao por FR ocorreu somente em
09.04.2019;

(vi) nao caberia ao PROPONENTE, na qualidade de Representante Legal da
PPLA, alegar eventual desconhecimento ou morosidade na ciéncia da
assinatura de contrato assinado pela subsididria da COMPANHIA, uma vez que
a prépria PPLA informou ter tomado parte na decisdo pela assinatura do
aditivo, na qualidade de gestora do PPLAI;

(vii) a divulgacao da assinatura do empréstimo foi realizada dois dias apds sua
celebracdo, em comparacao a do aditivo, que ocorreu somente 134 dias apés
a sua celebracdo;

(viii) em que pese o fato de o art. 62 da ICVM 358 permitir que os atos ou FRs
nao sejam imediatamente divulgados, caso os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua divulgacdao pord em risco interesse
legitimo da companhia, no caso em tela, ndo se vislumbrou a devida
justificativa, o que, de todo modo, ndo constou de manifestacdao do
PROPONENTE;

(ix) a CVM somente teve conhecimento sobre (a) o aditivo, assinado em
28.11.2018, e (b) a primeira conversdao da divida em agdes, havida em
29.03.2019, com a diluicdo de participacdo da PPLA na PPLAI, apés a decisdo
da Autarquia, em 02.04.2019, no sentido de aprovar a proposta de OPA da

PPLAISl apresentada em 24.09.2018, no ambito do procedimento para a
descontinuidade voluntaria do Programa de BDRs;

(x) as manifestacdes do PROPONENTE no sentido de que (a) teria havido
manutencdo das condicdes financeiras do contrato de empréstimo quando da
celebracao do termo aditivo, em 28.11.2018, e, dessa forma, a COMPANHIA
teria entendido que nao se aplicaria a “Comunicagao sobre Transacdes entre
Partes Relacionadas”, nos termos do Anexo 30-XXXIll, da ICVM 480; e (b)
como (b.1) a comutatividade de todas as clausulas contratuais teria sido
mantida; (b.2) a transacdo original j& se teria realizado e recebido divulgacao;
(b.3) as mudancas teriam sido realizadas no melhor interesse financeiro da
PPLAI, mantendo as mesmas partes e condicdes, a COMPANHIA entendeu que
ja havia sido realizada a comunicacao, de forma que realizou a tempestiva
divulgacdo quando da efetiva capitalizacdo pela BTG MB, nao devem
prosperar, tendo em vista que (A) o questionamento efetuado nao se referia a
obrigagao prevista na ICVM 480, por se tratar de informacao relevante da
PPLA, e ndo de transacdes entre partes relacionadas; e (B) a divulgacao das
condicdes iniciais do contrato nao exime o representante legal, equiparado ao
DRI, do seu dever de divulgar novas informacdes relevantes no contexto da
mesma operacdo, uma vez que, a assinatura do aditivo por si sé ja constituiria
informacao relevante, devendo ser ampla e imediatamente divulgada ao
mercado;

(xi) causa estranheza o fato de a PPLA, na qualidade de gestora da PPLAI,
concordar com a assinatura do aditivo do contrato que permitiu a sua diluicao
em seu principal ativo; e

(xii) considerando o entendimento da CVM no sentido de ndo ser aplicavel a Lei
n? 6.404/76 aos Emissores Estrangeiros, caso em que se encontra a PPLA, nao
foram realizadas diligéncias adicionais pela Area Técnica referentes &
possibilidade de ocorréncia de infracdo no que se refere (a) a deveres de
diligéncia dos administradores da PPLA; e (b) abuso do poder de controle.

DA RESPONSABILIZACAO

17. Ante o exposto, a SEP prop6s a responsabilizacdao de GUSTAVO DOS SANTOS
VAZ, na qualidade de Representante da PPLA, por infragao, em tese, ao disposto

no art. 157, §49, da Lei n® 6.404/76 c/c o art. 32 da ICVM 358.

DA PRIMEIRA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

18. Primeiramente, cumpre esclarecer que, em 25.10.2019, previamente a
lavratura do Termo de Acusacao, PPLA e BTG Holding apresentaram proposta
conjunta de Termo de Compromisso (“TC”) para pagar a CVM os valores
respectivos de R$ 100 mil e R$ 200 mil. Entretanto, GUSTAVO VAZ nao havia
apresentado proposta para celebracdo de Termo de Compromisso nesse primeiro
momento, o que sé veio a surgir ao longo do processo de negociacdo com o
Comité (paragrafo 25), devido a necessidade de superacdo do dbice apontado pela
PFE/CVM (paréagrafo 21).

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA SOBRE A PROPOSTA DE TC



19. De acordo com a SEP, a proposta de Termo de Compromisso da PPLA deveria
ter sido formulada pelo seu Representante Legal, GUSTAVO VAZ, e nao pela
Companhia, uma vez que o referido Representante é o responsavel por observar
as disposicoes da ICVM 358.

20. Além disso, a SEP destacou o fato de que, em 24.10.2019, havia sido
protocolada nova reclamacdo na CVM, direcionada a Superintendéncia de
Relacbdes com Investidores Institucionais, a Superintendéncia de Normas Contabeis
e de Auditoria e a SEP, com relacdo as demonstracdes financeiras de dois Fundos
de Investimento em Participacdes, de cujas cotas a PPLA detém 100%.

DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA - PFE/CVM

21. Em razao do disposto no art. 83 da Instrugcao CVM n2 607/19 (“ICVM 607”), a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou, a luz do
disposto no art. 11, §592, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, os aspectos legais da
proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada, tendo se
manifestado no sentido de haver O6bice juridico ao acolhimento da
proposta, como previsto no §2¢ do art. 44 da Instrucao CVM n2 480/09, “em razao
desta ndo haver sido formulada pelo Sr. Gustavo dos Santos Vaz, que é o
representante legal da PPLA”, conforme se depreende dos Pareceres N2
00208/2019/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU (“Parecer N2 208”) e N2 00209/2019/GJU -
1/PFE-CVM/PGF/AGU (“Parecer N2 209”) e seus Despachos relativos,
respectivamente, ao PA SElI 19957.010383/2018-91 e ao PA SEI

19957.004932/2019-79L61,

22. Em relacdo aos requisitos constantes dos incisos | (cessacao da pratica) e |l
(correcdao das irregularidades), a PFE/CVM destacou no PARECER n¢
00089/2019/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, ao qual fez
remissao no Parecer N2 208 e no Parecer N2 209, em resumo, que:

“(...) cabe dizer que o artigo 11, §52, da Lei n? 6.385, de
07.12.1976, admite que a Comissdo de Valores Mobilidrios,
se 0 interesse publico permitir, celebre termo de
compromisso em qualquer fase do procedimento
administrativo instaurado para investigar infracbes da
legislacdo aplicAvel ao mercado de valores mobilidrios.
Admite-se, portanto, a celebracdo em fase pré-
sancionadora, como acontece nos presentes autos. (...)

(...)

(...) cabe dizer queo fato imputado é certo e
determinado. Ademais, no ambito da Autarquia, entende-
se que ‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito de
natureza continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na
exata medida em que ndo é possivel cessar o que ja ndo

existe’(-+), Assim, esta atendida a exigéncia legal.

(...) a auséncia de informacdo causa necessariamente
prejuizo ao mercado diante das exigéncias do full
disclosure e da hipdtese da eficiéncia maxima do mercado,
a qual pressupde a ampla e irrestrita publicacao dos fatos
relevantes acerca das sociedades, agentes e ativos. Por
se tratar de dano difuso, cabera ao (...) Comité de
Termo de Compromisso avaliar a idoneidade do
montante proposto para a efetiva prevencao a

novos ilicitos (...)" (grifos constam do original)(grifado)

23. Além disso, a PFE também destacou em sua manifestacao que:

“(...) no que se refere ao NUP 19957.010383/2018-91,
embora a apuracao tenha por objeto informacdes que nao
teriam sido divulgadas a tempo e modo adequado pela
PPLA, a responsabilidade pela prestacao de tais
informacoes é do Diretor de Relagcbées com
Investidores, conforme disposto no art. 45 da Instrucao

CVM n2 480/09¢+) c/c art. 32 da Instrugdo CVM no
358/02(-), sem embargo de eventual

responsabilidade do emissor, do controlador e de
outros administradores do emissor.” (grifado)



DA PRIMEIRA NEGOCIACAO DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE
COMPROMISSO

24. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”), em reunido

realizada em 04.02.20201, ao analisar a proposta conjunta de Termo de
Compromisso apresentada no ambito do processo em tela, tendo em vista: (a) o
disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da ICVM 607; (b) o estdgio em que o
processo se encontrava (fase pré-sancionadora); e (c) o fato de a Autarquia ja ter
celebrado Termos de Compromisso em casos de infracao ao art. 12, caput, §§ 1° e
49, da ICVM 358, bem como de prestacao de informacao inadequada em relacao a
partes relacionadas, entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um
processo de negociagcao para eventual ajuste voltado ao encerramento antecipado
do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, 8§42, da ICVM 607,
o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

25. Assim, e considerando o ébice levantado pela PFE/CVM, no Parecer N2 208 e
no Parecer N2 209 e respectivos Despachos relativos, respectivamente, aos

Processos CVM SEI 19957.010383/2018-91 e 19957.004932/2019-79!8l, a0 apreciar
os aspectos legais da proposta conjunta apresentada, devido ao fato de nao ter
sido apresentada proposta para celebracao de Termo de Compromisso por
GUSTAVO VAZ, Representante legal da PPLA, o Comité entendeu que BTG Holding
e PPLA deveriam envidar esforcos para suprir o ébice apontado pela PFE/CVM, e
que somente apds tal suprimento o Comité iria deliberar sobre os termos da
negociacao propriamente dita, tendo concedido prazo até o dia 21.02.2020 para
que se manifestassem.

26. Tempestivamente, BTG Holding e PPLA apresentaram peticdo na qual
alegaram, em sintese, o seguinte:

(i) o interesse do BTG Holding em celebrar TC em razdo dos “inumeros
inconvenientes praticos que a existéncia de eventual processo pode trazer”;

(ii) ndo haver Obice para a celebracédo de TC, tendo em vista a conclusdo da
PFE/CVM no sentido de que os requisitos para a celebracdao do ajuste haviam
sido cumpridos, e que o Unico Obice se referia ao fato de ndo ter sido
apresentada proposta de Termo de Compromisso por GUSTAVO VAZ;

(iii) a conduta objeto do pretendido ajuste “foi pontual e ndo continuada no
tempo, bem como houve aprimoramento dos respectivos controles internos e
procedimentos de disclosure”;

(iv) ndo existirem “infracées ligadas a pratica de lavagem de dinheiro”;
(v) economia processual em eventual celebracao de ajuste; e
(vi) boa-fé e antecedentes de BTG Holding, PPLA e GUSTAVO VAZ.

27. Além disso, BTG Holding reiterou seu interesse em pagar a CVM o valor de R$
200 mil, o que, no seu entender, estaria em consonancia com o tratamento dado
pela CVM em casos anteriores.

28. Por sua vez, a PPLA também reiterou seu interesse em pagar a CVM o valor de
R$ 100 mil, e GUSTAVO VAZ apresentou proposta para celebracao de ajuste no
valor de R$ 50 mil.

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

29. A luz do acima exposto, em reunido realizada em 31.03.2020/2, e devido ao
fato de (i) a SEP ter informado ao Comité que outros processos sobre a mesma
questao envolvendo a PPLA e BTG Holding continuavam sendo recebidos pela area
(processos relacionados ao fato de nao terem sido divulgados ao mercado os
aumentos sucessivos de participacdao do BTG Holding na PPLA e, de forma
tempestiva e correta, FR sobre a operacdo que gerou grande diluicdo da
participacao dos detentores de BDRSs); (ii) a SMI ter afirmado que a drea também
estava analisando assunto relacionado com o que consta desses processos; (iii)
tratar-se de processos ainda em fase pré-sancionadora e com pouca visibilidade
do ocorrido como um todo para as areas técnicas envolvidas, inclusive por se
tratar de Companhias Estrangeiras; e (iv) a possibilidade de o ilicito em tese de que
se cuida estar inserido em contexto mais amplo, o Comité entendeu que nao seria
conveniente nem oportuno, ao menos naquele momento, o uso do Termo de
Compromisso para a solucao do caso, tendo decidido opinar junto ao Colegiado da
CVM pela rejeicao da referida proposta conjunta de Termo de Compromisso.

DA DECISAO DO COLEGIADO DA CVM
30. Em deliberacao de 02.06.2020, o Colegiado, por unanimidade, acompanhando



o Parecer do Comité, deliberou pela rejeicdo da proposta de Termo de
Compromisso apresentada (informacao disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200602_R1/20200602_D1567.html).

DA NOVA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

31. Devidamente citado, GUSTAVO DOS SANTOS VAZIL0 apresentou defesa e
proposta para celebracdo de Termo de Compromisso, para pagamento a CVM, em
parcela Unica, do valor de R$ R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais),
tendo, ainda, alegado que:

“(...) o comportamento do mercado no dia 10.04.2019
seria motivado (i) pela divulgacao, no Fato Relevante do
dia 09, da aprovacao pela B3 do procedimento para
Descontinuidade e Cancelamento de Registro, do
referendo da CVM e da aprovacao pelo Conselho de
Administracao da Companhia, de tal forma a autorizar a
execucao da Oferta Publica para Aquisicdo de Units e BDRs
para Descontinuidade Voluntaria do Programa de
Certificados de Depésito de Acoes BDR Nivel Il de Emissao
da PPLA, e (ii) pela divulgacao, na manha do préprio dia
10, antes da abertura do pregao, do Edital da OPA.”

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

32. No PARECER n. 00032/2021/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a PFE/CVM, ao apreciar os aspectos legais da proposta apresentada,
opinou pela inexisténcia de dbice a celebracao de Termo de Compromisso.

33. Com relacdao ao requisito constante do inciso | (cessacdo da pratica), a
PFE/CVM destacou, em resumo, que:

“(...) ‘as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em
momento anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza
continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos
de continuidade das préticas ap ontadas como irregulares,
considerar-se-4 cumprido o requisito legal, na exata
medida em que ndo é possivel cessar o que ja ndo existe’.
Pode-se considerar, portanto, que houve cessacao da
pratica ilicita, atendido assim o requisito do inciso I, do §
59, do artigo 11 da Lei n® 6.385/1976."” (grifado)

34. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades), a
PFE/CVM entendeu que:

“(...) pontua-se que, embora na espécie nao tenha sido
indicada a ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com
possivel identificacdo dos investidores lesados, a
demonstracado da auséncia de informacdo in casu denota
a incontestavel ocorréncia de danos difusos ao mercado.
Neste ponto, ainda impende considerar que a falha na
prestacdo de informacdes também infringiu um dos
principios fundamentais que norteiam o mercado de
capitais  brasileiro: o "Full and fair disclosure”,
garantidor da confiabilidade no ambiente do mercado. Por
fim, cumpre ressalvar que, a despeito da aparente
conformidade da proposta indenizatéria relativamente aos
requisitos legais apresentados, deve-se atentar para a
gravidade das infracbes imputadas, bem como a
necessidade de desestimular praticas futuras da mesma
natureza (art. 86 da Instrucdo CVM 607/2019), matéria
também afeta a discricionariedade na celebracdao do
termo.” (grifado no original)

DA NEGOCIACAO DA NOVA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

35. O Comité de Termo de Compromisso, em reunido realizada em 22.06.2021 111
ao analisar a proposta de Termo de Compromisso apresentada no ambito do
processo em tela, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da
ICVM 607; e (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em
casos de infracdo ao art. 157, § 42, da Lei n? 6.404/76 c/c o art. 32 da ICVM 358,
como, por exemplo, no PA CVM 19957.011091/2019-56 (decisao do Colegiado em
30.06.2020, disponivel em



http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200630_R1.htm/)12], entendeu que

seria entao possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela.

36. Consoante faculta o disposto no art. 83, 8§42, da ICVM 607, o CTC
decidiu reconsiderar sua decisdo inicial de opinar pela rejeicao de proposta no
presente caso, tendo em vista a nova proposta apresentada. Considerando, em
especial, (i) o disposto no art. 86, caput, da ICVM 607; (ii) o histérico do

PROPONENTEL3] que n&o consta como acusado em outros PAS instaurados pela
CVM; (iii) a condicao da Companhia entre os emissores de valores mobiliarios e o
seu grau de dispersao acionaria; e (iv) o fato de a conduta ter sido praticada apéds
a entrada em vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017, o Comité, por meio da
maioria dos seus membros, decidiu sugerir adequacao da proposta apresentada,
com a assuncao de obrigacao pecunidria, em parcela Unica, no valor total de R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais), montante que, no caso concreto, entendeu
que seria a contrapartida adequada e suficiente para desestimular praticas
semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida,
inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a promocao da expansao e
do funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76),
que estd entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

37. A esse respeito, cabe registrar que os representantes da SPS e da SMI, no
decorrer da reunido acima referida, manifestaram discordancia da opinido dos
demais membros do CTC, e votaram pela rejeicao da proposta apresentada,
devido ao fato de a SEP ter se manifestado, na reuniao de que se trata, e
destacado o fato de que, considerando o entendimento da CVM de que nao é
aplicdvel a Lei n? 6.404/76 aos Emissores Estrangeiros, nao foram realizadas
diligéncias adicionais pela Area Técnica para apuracdo (i) de possivel
inobservancia de deveres de diligéncia dos administradores da PPLA; e (ii) de
abuso do poder de controle.

38. Tempestivamente, em 06.07.2021, o PROPONENTE comunicou a aceitacao da
contraproposta apresentada pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

39. O art. 86 da ICVM 607 estabelece, além da oportunidade e da conveniéncia,
outros critérios a serem considerados quando da apreciacdo de propostas de
termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto

do processo, os antecedentestt4l dos acusados e a efetiva possibilidade de punicéo
no caso concreto.

40. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito
e os argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo
de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao
do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar
obrigacao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos
participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas
semelhantes.

41. A luz do acima exposto, e apds éxito em fundamentada negociacdo

empreendida, o CTC, em deliberacdo ocorrida em 13.07.2021121 e por meio da
maioria dos seus membros, se manifestou no sentido de que o encerramento do
presente caso por meio de celebracdo de Termo de Compromisso, com obrigacao
pecuniaria junto a CVM no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), em
parcela Unica, seria um desfecho com contrapartida adequada e suficiente para
desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do
instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a
promogao da expansao e do funcionamento eficiente do mercado de capitais (art.
42 da Lei n? 6.385/76), que estd entre os interesses difusos e coletivos no ambito
de tal mercado.

CONCLUSAO

42. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdo ocorrida em
13.07.2021261 decidiu propor ao Colegiado da CVM a ACEITACAO da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por GUSTAVO DOS SANTOS VAZ,
sugerindo a designacao Superintendéncia Administrativo-Financeira para o atesto
do cumprimento da obrigacdo pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 03.09.2021.



[1]1 Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o nimero de acbes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de
acdes e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 49 Os administradores da companhia aberta sao obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualguer deliberacdo
da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

[2] Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores enviar a CVM, por
meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam
admitidos a negociacdo, qualquer ato ou Fato Relevante ocorrido ou relacionado
aos seus negoécios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacao,
simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam
admitidos a negociacao.

[3] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico, em cada secdo, até o

capitulo denominado “Da Responsabilizacao”, correspondem a relato resumido do
que consta da peca acusatdria do caso.

[41 Processo CVM SEl 19957.004932/2019-79.
[51 Processo CVM SEI 19957.009969/2018-11.
[61 O PAS originou-se do Processo CVM n2 19957.004932/2019-79.

[7] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SFI (atual SSR), SMI, SNC e pelo
assistente de SPS.

[8] Vide Nota Explicativa (“N.E.”) 6.
[9] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SSR e SPS.

[10] Cumpre informar que a BTG Holding também ofereceu nova proposta para
celebracdo de TC, apreciada pelo Comité no ambito do PAS CVM SEl
19957.005978/2020-49. A esse respeito, em deliberacao ocorrida em 13.07.2021,
o Comité decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM pela aceitacao da proposta
de TC apresentada, com assun¢ao de compromisso no valor de R$ 660 mil, em
parcela Unica.

11] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR e SNC.

[12] No caso concreto, a SEP propds a responsabilizacdo do DRI de uma
Companhia por nao ter divulgado FR apds a divulgacao de matéria jornalistica,
datada de 11.04.2019, cujo conteldo influenciou significativamente a cotacdo das
acOes emitidas pela Companhia, em infracao, em tese, ao disposto no art. 157,

§42, da Lei n°® 6.404/76 c/c o art. 32 da ICVM 358. No caso, foi aprovada proposta
de TC em que o DRI se comprometeu a pagar a CVM o valor de R$ 300 mil, em
parcela Unica, a titulo de indenizacdo de danos difusos ao mercado.

13] GUSTAVO DOS SANTOS VAZ ndo consta como acusado em outros PAS
instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ. Ultimo acesso em
02.09.2021).

14] Vide N.E. 13.
15] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR e SNC.
16] Vide N.E. 15.
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