COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.010177/2022-67
SUMARIO

PROPONENTE:

PUMA MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO -
CREDITO PRIVADO

IRREGULARIDADE DETECTADA:

Negociacao, em tese, com acdes de emissao da Companhia em
periodo em que isso nao era permitido, em possivel infracao ao

disposto no art. 14 da Resolucdo CVM n¢ 44/2021M1,

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 127.500,00 (cento e
vinte e sete mil e quinhentos reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.010177/2022-67
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por PUMA MASTER
FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - CREDITO PRIVADO (doravante
denominado “PUMA FIM” ou “FUNDQ”), na qualidade de investidor, previamente
a instauracao de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) pela
Superintendéncia de Relagcdes com Empresas (“SEP”), sendo que nao existem outros
investigados.



DA ORIGEM![21

2. O processo teve origem em autodenUncia realizada por PUMA FIM, informando
gue teria negociado valores mobiliarios de emissao da Klabin S.A. ("Klabin" ou
"Companhia") em periodo em que isso nao era permitido.

DOS FATOS

3. O PUMA FIM é um fundo exclusivo, cujo Unico cotista é outro fundo exclusivo,
condominio fechado, cujo Unico cotista, por sua vez, € membro do Conselho de
Administracao (“CA”) da Klabin.

4. Em virtude da emissao de debéntures objeto do Fato Relevante (“FR”) divulgado
pela Companhia em 17.06.2022, a sociedade que presta servicos de supervisao de
investimentos ao FUNDO teria sido informada pela Klabin, por meio de mensagem
eletronica, a respeito do periodo em que as negociacdes com papéis da Companhia
estaria proibida, o qual teria se encerrado em 15.07.2022.

5. Nesse sentido, uma vez encerrado o mencionado periodo, PUMA FIM teria
realizado as seguintes aquisicdes: (a) 26.900 Units da Klabin, em 18.07.2022, pelo
preco médio de R$ 18,57; e (b) 21.500 Units da Klabin, em 19.07.2022, pelo preco
médio de R$ 18,55.

6. No entanto, devido a divulgacao de resultados da Companhia, as negociacdes
com seus papéis nao estariam permitidas no periodo de 12 a 26.07.2022.

7. Conforme informado em sua autodenuncia, PUMA FIM teria negociado nesse
periodo em que as negociacbes nao estariam permitidas, por ter a mensagem
eletronica enviada pela prestadora de servicos de supervisao de investimentos
alertando sobre o periodo de proibicao sido blogueada e desviada para uma caixa de
“quarentena”, de modo que nao teria sido entregue aos seus destinatarios.

8. Nesse contexto, o PROPONENTE aduziu que as aquisicdes objeto da autodenuncia
teriam representado volume pouco significante em comparacao a posicao ja detida
pelo FUNDO.

9. Adicionalmente, PUMA FIM relatou que, diante do ocorrido, teria adotado medidas
junto aos responsaveis pelo servidor de mensagens eletronicas (bloqueio e
guarentena de mensagens eletronicas) e de revisao de controles internos (relativo a
sincronizacao com calendarios de eventos da Companhia), a fim de evitar nova
ocorréncia.

10. Além disso, o PROPONENTE comunicou a decisao de, espontaneamente, alienar,
logo apds o periodo de proibicdo de negociacao, pelo valor total de R$ 902.098,00,
as acOes adquiridas, e transferir a Companhia o valor do lucro auferido com as
operacdes, no montante de R$ 3.777,00.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

11. De acordo com a SEP:

(i) em 27.07.2022 foram divulgados os resultados referentes as Informacdes
Trimestrais (ITR) da Klabin relativas ao 22 trimestre de 2022, de modo que, de
acordo com o disposto no art. 14 da RCVM 44, teria se iniciado um periodo de 15
dias de proibicao de negociacao com as acdes da Companhia a partir de
12.07.2022 até 26.07.2022;

(ii) o PROPONENTE teria realizado operacdes de aquisicao de valores mobilidrios
de emissao da Klabin em 18.07.2022 e 19.07.2022 em periodo em que isso nao



era permitido;

(iii) o PROPONENTE teria alienado, em 27.07.2022, asUnits adquiridas no
periodo em que as negociacdes desse ativo nao eram permitidas, obtendo um
beneficio no valor de R$ 3.777,00;

(iv) segundo a analise preliminar da SMI, as caracteristicas das operacdes e a
imediata comunicacao a CVM ao perceber a irregularidade indicariam que o
PROPONENTE teria agido sem dolo;

(v) ainda segundo a SMI, nao haveria indicios fortes e significativos de
conhecimento de informacbes privilegiadas para se caracterizar a pratica de
insider trading (art. 13 da RCVM 44); e

(vi) em relacao ao envio de informacoes de que trata o art. 11 da RCVM 44, as
negociacbes feitas pela PUMA FIM em julho/2022 constavam do Formulario
Individual de Negociacao de Administradores e Pessoas Ligadas apresentado
pela Companhia em 08.08.2022, dentro, portanto, do prazo estabelecido pelo §
62 do mesmo artigo.

12. Diante do exposto, a Area Técnica concluiu que PUMA FIM negociou acdes de
emissao da Companhia em periodo de proibicao de tal conduta, em inobservancia ao
disposto no art. 14 da RCVM 44,

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

13. Em 07.12.2022, PUMA FIM apresentou proposta para celebracao de TC, na qual
prop6s pagar a CVM o valor de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais), a titulo de
indenizacao referente aos danos difusos, em tese, causados na espécie.

14. Na oportunidade, o PROPONENTE aduziu que: (i) o valor proposto corresponderia
a mais de dez vezes o lucro apurado na alienacao, que teria sido integralmente
doado a Companhia; (ii) teria havido a correcao da falha operacional que permitiu a
realizacdo das operacdes; (iii) estaria presente boa-fé na apresentacao de
autodendncia; e (iv) o PROPONENTE nao teria histérico na CVM.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

15. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/21 (“RCVM 45"),
conforme PARECER n. 00004/2023/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM - apreciou,
a luz do disposto no art. 11, §59, incisos | e Il, da Lei n® 6.385/76, os aspectos legais
da proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo opinado pela
inexisténcia de dbice juridico a celebracao de Termo de Compromisso,
“exclusivamente no que diz respeito aos requisitos legais pertinentes, cabendo ao
CTC avaliar a adequacao da proposta no que concerne a suficiéncia da indenizacdo”.

16. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades)
do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“No que toca ao requisito previsto no inciso | do art. 11 da
Lei n2 6.385/76, anota-se o entendimento da CVM no sentido
de que ‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito de
natureza continuada, ou nao 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 nao
existe’.

Tendo em vista que a apuracao abrange negociacdes
efetuadas com valores mobilidrios de emissdao da KLABIN
S.A.em momento perfeitamente delimitado (periodo
anterior a divulgacao d o ITR referente ao 29 trimestre de
2022, em 27.07.2022), nao se verificam, em principio,
consideradas apenas as informacoes constantes no
processo administrativo, indicios de continuidade da
conduta reputada ilicita.

Relativamente ao requisito do inciso Il do art. 11 da Lei
n? 6.385/76, alusivo a necessidade de correcao das
irregularidades apontadas e a indenizacdo dos prejuizos,
nao se vislumbra, no caso concreto, prejuizos
individualizados passiveis de indenizacdo. E evidente,
contudo, a ocorréncia de dano difuso ao mercado de valores
mobilidrios: a negociacao de valores mobilidrios no periodo
vedado, em infracao ao disposto no art. 14 da Resolucao
CVM n. 44/2021, abala a credibilidade e higidez do mercado
de capitais. Assim, o proponente se compromete a
efetuar o pagamento do montante de R$ 40.000,00
(quarenta mil reais) como contrapartida a celebracao do
termo de compromisso.

(...) a suficiéncia do valor oferecido, bem como a
adequacao das propostas formuladas estara sujeita a
analise de conveniéncia e oportunidade a ser
realizada pelo Comité de Termo de Compromisso,
inclusive com a possibilidade de negociacao deste e de
outros aspectos da proposta, conforme previsto no art. 83,
§49, da Resolucao CVM 45/2021". (Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

17. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), em reunidao realizada em

14.02.2023[31, 30 analisar a proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo
em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Resolucao CVM n?2 45/21; e
(b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em situacdes que
guardam certa similaridade com o presente caso, como em casos de infracao, em
tese, ao art. 14 da Resolucao CVM n? 44/2021 (“RCVM 44"), como, por exemplo, no
PA CVM 19957.004151/2021-07 (decisao do Colegiado de 19.10.2021, disponivel em

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20211019_R1/20211019_D2343.htmi)4],

entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da
Resolucao CVM n? 45/21, decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

18. Assim, diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto e considerando,
em especial, (i) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (ii) o histérico do

PROPONENTEL3], que n&o consta como acusado em outros Processos Administrativos
Sancionadores (“PAS”) instaurados pela CVM; (iii) negociacdes realizadas pelo
Comité em casos similares com opinides do Orgdo acolhidas pelo Colegiado da CVM,
como o acima citado; (iv) a fase em gue se encontra o processo (pré-sancionadora);
(v) o fato de a conduta ter sido praticada apds a entrada em vigor da Lei n®
13.506/17 e da RCVM 44, e de existirem novos parametros balizadores para


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20211019_R1/20211019_D2343.html

negociacao de solucao consensual para esse tipo de conduta; e (vi) o
enquadramento da infracdo, em tese, no Grupo | do Anexo A da RCVM 45, o Comité
sugeriu o aprimoramento da proposta apresentada com assuncao de
obrigacao pecuniaria, em parcela unica, no montante de R$ 127.500,00
(cento e vinte e sete mil e quinhentos reais).

19. Cabe esclarecer que o Comité utilizou para o caso concreto um novo
balizamento para infracdes, em tese, decorrentes de negociacdes realizadas em
periodo no qual nao seriam permitidas, quando nao vislumbrada hipétese de insider
trading. O parametro utilizado anteriormente considerava infracdes, em tese,
relacionadas simultaneamente aos art. 13 e 14 da RCVM 44.

20. Tempestivamente, PUMA FIM manifestou sua concordancia com a adequacao da
proposta.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

21. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de
Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do

processo, os antecedentesl®l e a colaboracdo de boa-fé dos acusados ou
investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

22. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos proprios 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 mobiliarios, desestimulando a pratica de condutas semelhantes.

23. Assim, e diante do éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité,

em deliberacdo ocorrida em 07.03.2023LZ1, entendeu que o encerramento do
presente caso por meio da celebracao de TC, com assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela unica, no montante de R$ 127.500,00 (cento e vinte
e sete mil e quinhentos reais) para PUMA FIM, afigura-se conveniente e
oportuno, e que a contrapartida em tela é 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 esta entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal
mercado.

DA CONCLUSAO

24. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacao ocorrida em

07.03.2023!8l, decidiu propor ao Colegiado da CVM aACEITACAO da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por PUMA MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO - CREDITO PRIVADO, sugerindo a designacao
da Superintendéncia Administrativo-Financeira (“SAD”) para o atesto do
cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 10.04.2023.



[1] Art. 14. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacao das
informacdes contabeis trimestrais e das demonstracdes financeiras anuais da
companhia, ressalvado o disposto no §22 do art. 16 e sem prejuizo do disposto no
art. 13, a companhia, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracao e do conselho fiscal ficam impedidos de efetuar qualquer
negociacao com os valores mobilidarios de emissao da companhia, ou a eles
referenciados, independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteludo
das informacdes contdbeis trimestrais e das demonstracdes financeiras anuais da
companhia.

[2] As informacOes apresentadas nesse Parecer Técnico correspondem a relato
resumido do que consta em Parecer Técnico elaborado pela SEP.

[3] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SMI e SPS e pelo membro
substituto de SNC.

[4] Trata-se de TC celebrado previamente a citagcdao, no ambito de PA conduzido pela
SMI, em caso de alienacao de acdes por comitentes realizada 12 (doze) dias antes
da divulgacao das ITRs, em descumprimento, em tese, do disposto no art. 13, §49,
da entao vigente Instrucao CVM n2 358/02 (“ICVM 358”). O TC foi firmado no
montante de R$ 300 mil, sendo R$ 100 mil para cada um dos trés Compromitentes.
Os Compromitentes nao apresentavam histérico na CVM.

[5] PUMA FIM nao consta como acusado em outros processos sancionadores
instaurados pela CVM. (Fonte: INQ e SSI da CVM. Ultimo acesso em 04.04.2023)

[6] Vide Nota Explicativa (N.E.) n2 5.
[7] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SPS, SMI e SNC.
[8] Vide N.E. 7.
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