COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003391/2022-67
SUMARIO

PROPONENTES:
ALBERTO KOHN DE PENHAS

ACUSACAO:

Aquisicao de 160.000 acbes ordindrias de emissao da Marisa Lojas
S.A., em 29.10.2021, no volume total de R$ 661.195,00, de posse de
informacao relevante consistente no contelddo dos resultados da
Companhia relativos ao 39 trimestre de 2021, divulgados em
08.11.2021, valendo-se da informacao para obter vantagem mediante
compra de valores mobiliarios, em infracao, em tese, ao art. 155, §1°,
da Lei n° 6.404/76L1 (“LSA”) c/c o art. 14 da Resolucdo CVM n®
44/21121 (“RCVM 44").

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 200.000,00 (duzentos
mil reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003391/2022-67
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALBERTO KOHN
DE PENHAS (doravante denominado “ALBERTO KOHN"), na qualidade de membro do
Conselho de Administracao (“CA”) da Marisa Lojas S.A. (“Marisa” ou “Companhia”),
no ambito do Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relacbes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”), no qual nao
existem outros acusados.



DA ORIGEM[31

2. O Processo originou-se da analise de negdcios realizados por ALBERTO KOHN com
acoes ordindrias de emissao da Marisa (“AMAR3”), em 29.10.2021, antes da
divulgacao das Informacdes Trimestrais relativas ao trimestre findo em 30.09.2021
(“3921TR/2021"), divulgadas pela Companhia em 08.11.2021.

DOS FATOS

3. A Area Técnica verificou, no Formuldrio de Referéncia 2021 - v3 apresentado pela
Companhia, que ALBERTO fora eleito Diretor Vice-Presidente da Marisa, em
05.05.2021, “para participar como membro dos sequintes Comités: Comité de
Estratégia, Comité de Etica e Compliance e Comité Digital e Inovacdo”.

4. Quanto aorelease dos resultados do 3° ITR/2021, divulgado pela Companhia em
08.11.2021, a SMI verificou os seguintes destaques:

(i) receita liguida do varejo de R$ 530,1 milhdes, com -0,8% desame store sales
em relacao ao 32 ITR/2019;

(ii) vendas na plataforma digital com crescimento de 96,6% e 19,4%, em relacao
ao 32 ITR/2019 e ao 32 ITR/2020, respectivamente;

(iii) lucro bruto do varejo de R$ 224,5 milhdes, com margem bruta de 42,3% em
comparacao a 42,7% no 32 ITR/2019;

(iv) despesas gerais, com vendas e administrativas no valor de R$ 260,2 milhdes
com reducao nominal de 2,5% sobre as do 32 ITR/2019;

(v) Ebitda ajustado consolidado de R$ 12,5 milhdes, revertendo as perdas
reportadas no 22 ITR/2021, 32 ITR/2020 e 32 ITR/2019;

(vi) Ebitda do “Mbank” de R$ 42,3 milhdes, com crescimento de 72,8% em
comparacao ao 32 ITR/2019;

(vii) lucro liqguido de R$ 44,4 milhdes, revertendo prejuizo de R$ 124,5 milhdes
do 32 ITR/2020 e de R$ 76 milhdes do 32 ITR/2019; e

(viii) reversao de R$ 90 milhdes em IR/CS sobre créditos de PIS/COFINS
reconhecidos em 2018.

5. Conforme a Area Técnica observou, em 29.10.2021, o acusado realizou a
aquisicao de 160.000 acdées AMAR3, no valor total de R$ 661.195,00.

6. Nesse contexto, a SMI enviou oficio a Companhia solicitando, entre outros
documentos, a lista das sociedades, assessores e pessoas que, de alguma forma,
tomaram conhecimento dos resultados do 32 ITR/2021 da Marisa antes de sua
divulgacao publica.

7. Em resposta, a Companhia informou principalmente que:
(i) as principais tratativas entre a Diretoria da Companhia e o Departamento

Financeiro para a preparacao inicial do 32 ITR/2021 teriam ocorrido entre 11 e
19.10.2021 (“Preparacao Inicial do ITR");

(ii) em 20.10.2021, apdés a conclusdao de sua Preparacao Inicial pelo
Departamento Financeiro, as Informacgdes Financeiras teriam sido submetidas a
Ernest & Young (“E&Y”), auditor independente da Companhia, para revisao;

(iii) as principais tratativas entre E&Y e o Departamento Financeiro para a
revisao do 32 ITR/2021 teriam acontecido entre 20 e 28.10.2021;



(iv) em 28.10.2021, apds a conclusao da referida revisao, as ITRs teriam sido
submetidas ao Conselho Fiscal e ao Comité Estatutario de Auditoria e Riscos da
Companhia (“Comités”), que as teriam revisado entre os dias 29.10.2021 e
02.11.2021; e

(v) ALBERTO KOHN teria tido acesso aos resultados do 32 ITR/2021, em
28.10.2021.

8. Dessa forma, a SMI enviou oficio ao acusado solicitando sua manifestacdao sobre
os fatos. Em resposta, ALBERTO KOHN alegou, principalmente, que:

(i) teria realizado, por equivoco, uma operacao de compra a vista totalizando a
aquisicao de 160.000 (cento e sessenta mil) acdes ordinarias de emissao da
Companhia (AMAR3);

(ii) tal operacdo teria sido realizada durante o periodo de 15 (quinze) dias antes
da divulgacao dos resultados do 32 ITR/2021, ocorrida em 08.11.2021, porém
sem premeditacao; e

(iii) nao teria utilizado informacdes que ainda nao tivessem sido divulgadas junto
ao mercado para obter, para si mesmo ou para outrem, vantagem mediante
negociacdes sequenciais de compra e venda, venda a descoberto ou qualquer
outra movimentacao que indicasse especulacao com os papéis da Companhia, o
gue poderia ser corroborado pelo fato de que, apds a divulgacao do resultado do
terceiro trimestre, o mercado teria depreciado a cotacao das acdes de emissao
da Companhia em bolsa de valores, inexistindo, desta forma, qualquer tipo de
ganho financeiro.

9. Também em resposta ao citado oficio, a Companhia informou que a operacao em
tela nao teria sido objeto de divulgacao no formulario de que trata o art. 11 da RCVM
44, por nao ter sido identificada nos relatérios disponibilizados pelo Escriturador. Tal
operacao teria constado do relatério do Escriturador referente a novembro, porém
nao teriam sido detectadas pela equipe da area de Relagcdes com Investidores, o que
teria ocorrido somente apods a notificacao da CVM. Nao obstante, a Companhia teria
reapresentado os formularios com a indicacdao das operacdes e registrado que os
negocios, “segundo justificativa apresentada pelo Sr. Alberto Kohn, teriam ocorrido
‘por desatencdo’, mesmo estando ele devidamente cientificado através do e-mail de
vedacao enviado em 25.10.2021".

DA ANALISE DA AREA TECNICA

10. De acordo com a SMI, o caso concreto relne todos os elementos do tipo,
conforme demonstrado a seguir:

(a) existéncia de uma informacao relevante pendente de divulgacao ao
mercado - conforme a cronologia dos fatos apresentada pela Companhia, em
28.10.2021, ALBERTO KOHN teria tido conhecimento dos resultados do 3¢
ITR/2021, os quais ja haviam sido revisados pelo auditor independente, e sido
encaminhados para aprovacao do conselho fiscal e de comités internos, nao
sendo, entao, preliminares, configurando-se, na verdade, informacao relevante
nos termos do art. 2° da RCVM 44. A relevancia da informacao pode ser
demonstrada também pelo fato de que:

(i) os destaques constantes do Press Release divulgado pela Companhia
indicavam que os resultados eram potencialmente positivos para a Marisa,
razao pela qual o comportamento esperado do ativo apds a divulgacao era
de valorizacao das cotacodes, a qual, em realidade, nao ocorreu, pois o ativo
nao apresentou, na oportunidade, oscilacdes significativas de preco, o que,



no entanto, nao afasta a relevancia da informacao e seu suposto uso de
modo privilegiado;

(ii) as informacdes reportadas pela Companhia evidenciaram reversao de
uma sequéncia de resultados negativos, o que poderia afetar as cotacdes
dos ativos de sua emissao e a decisao dos investidores de negociar esses
ativos, caracterizando-se inequivocamente como informacao relevante, nos
termos descritos no art. 22 da RCVM 44;

(iii) precedentes da CVM assentaram o entendimento de que o art. 13, §4°,
da entao vigente Instrucao CVM n° 358/02, comando atualmente positivado
no art. 14 da RCVM 44, estabelece presuncao relativa de que os resultados
sao informacdes relevantes, cabendo ao acusado o 6nus da prova em
contrario;

(iv) a auséncia de oscilacao significativa da cotacao do ativo no pregao
sequinte a divulgacao dos resultados, isoladamente, ndo descaracteriza a
relevancia dos resultados, uma vez que uma infinidade de informacdes e
situacodes influenciam, concomitantemente, o comportamento do ativo, tais
como desempenho de bolsas internacionais, noticias relativas ao setor,
comportamento do cambio, decisdbes governamentais, entre outras
guestoes; e

(v) a analise do conteldo das informacdes financeiras divulgadas e seu
carater interruptivo do padrao de resultados negativos anteriores configura
a relevancia desses resultados, nos termos descritos no art. 2° da RCVM 44;

(b) acesso privilegiado a informacao - a resposta da Companhia contém
afirmacao de que ALBERTO KOHN teria tido acesso a informacao em 28.10.2021,
um dia antes de ter realizado a operacao, em 29.10.2021, e antes de sua
divulgacao, em 08.11.2022 (em sua manifestacao, o acusado nao teria negado
gue teria tido acesso as informacdes naquela data); e

(c) utilizacao da informacao na negociacao de valores mobilidrios com a
finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros -

(i) as operacdes em tela nao representam o padrao habitual de negociacao
de ALBERTO KOHN, sendo, portanto, atipicas em relacdo ao seu
comportamento negocial histérico, o que pode ser evidenciado pelos
seguintes fatos:

(i.1) conforme demonstra seu extrato de negécios realizados desde
01.01.2017, ALBERTO KOHN nao apresentava histérico de negociacao
com o ativo, tendo negociado AMAR3 em apenas uma oportunidade
anterior, em 23.09.2021, no volume de R$ 501 mil; e

(i.2) a operacao em comento representou o segundo maior volume de
compra diario que ALBERTO KOHN realizou desde 01.01.2017, o que
comprova que a operacao nao era habitual em relacao ao padrao de
negociacao do acusado;

(ii) os negdcios foram realizados no sentido economicamente vantajoso da
operacao, haja vista o potencial impacto positivo das informacdes;

(iii) segundo informado pela Companhia, no dia 25.10.2022, a Marisa teria
enviado mensagem eletrOnica aos membros da administragao alertando
sobre o periodo de vedacao a negociacao; e

(iv) o investigado comprovadamente teve acesso prévio as informacdes
trimestrais, tendo realizado os negdécios em tela um dia apds acessa-las.

11. Adicionalmente, a Area Técnica ressaltou que se aplicam ao caso as presuncdes



de que trata o art. 13, §19, da RCVM 44, sendo que o inciso | do §12 estabelece que,
“para fins da caracterizacdo do ilicito de que trata o caput [uso de informacao
privilegiadal, presume-se que a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo
de informacao relevante ainda nao divulgada fez uso de tal informacao na referida
negociacao”, nao tendo ALBERTO KOHN apresentado qualquer prova capaz de elidir
tal presuncao.

DA RESPONSABILIZACAO

12. Ante o exposto, a SMI propds a responsabilizacdo deALBERTO KOHN, na
qualidade de membro do CA da Marisa, por infracao, em tese, ao art. 155, §1°, da
Lei n° 6.404/76 c/c o art. 14 da RCVM 44, em razao da aquisicao de 160.000
acdes AMAR3, em 29.10.2021, no volume total de R$ 661.195.00, de posse de
informacao relevante, consistente no conteddo dos resultados da Companhia
relativos ao 3¢ trimestre/2021, divulgados pela Marisa, em 08.11.2021, valendo-se
da informacdo para obter vantagem mediante compra de valores mobilidrios.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

13. Apdés ser devidamente intimado, ALBERTO KOHN apresentou proposta para
celebracao de Termo de Compromisso (“TC"”) na qual propds pagar a CVM o valor de
R$ 85.000,00 (oitenta e cinco mil reais), em parcela Unica, a titulo de indenizacao
referente aos danos difusos em tese causados na espécie, tendo alegado ainda que
(i) o ajuste traria economia processual a CVM e (ii) o fato de o PROPONENTE nao
constar como acusado em outros PAS instaurados pela CVM.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

14. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/21 (“RCVM 45"),
conforme PARECER n® 00038/2023/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 TC apresentada, tendo opinado pela inexisténcia de OJbice
juridico a celebracao de Termo de Compromisso.

15. 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:

“A esse respeito, cabe registrar o entendimento desta Casa
no sentido de que, se ‘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 nao
existe’.

Tendo em vista que as negociacoes em periodo que
antecede a divulgacao de Fato Relevante sao praticas
instantaneas que se encerram com a operacao em
bolsa, considera-se que foi atendido o requisito legal.

Quanto ao preenchimento do segundo requisito,
apesar de nao ser possivel individualizar prejuizo a
investidor, a pratica de negociacdao em periodo vedado



constitui infracao que causa dano difuso ao mercado.
A obtencao de beneficio é apenas um dos graves efeitos
nocivos causados, notadamente o abalo na confianca dos
investidores, dada a amplitude de escopo do principio da
transparéncia". Impoe-se, portanto, compensar os
danos que se observam.” (Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

16. Em reunido realizada em 30.05.2023, o Comité de Termo de Compromisso
(“Comité”), considerando (i) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45; e
(ii) o fato de a Autarquia ja ter celebrado TC em situacdo que guarda certa
similaridade com a presente, como, por exemplo, no PA CVM 19957.010792/2022-73
(decisao do Colegiado de 14.02.2023, disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/cvm-aceita-proposta-de-termo-de-compromisso-com-executivo-
da-mrv-engenharia-e-participacoes-s-a)l4l, 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 RCVM 45, o Comité decidiu®™
negociar as condicdes da proposta apresentada.

17. Assim, considerando, em especial: (i) o disposto no art. 86, caput, da Resolucao
CVM n¢ 45/2021; (ii) o histérico do PROPONENTEL®L, que n&o consta como acusado
em outros PAS instaurados pela CVM; (iii) o fato de a conduta ter sido praticada
apés a entrada em vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017, e de existirem novos
parametros balizadores para negociacdo de solucao consensual desse tipo de
conduta; (iv) possivel enquadramento da conduta, em tese, no Grupo V do Anexo 63
da RCVM 45; (v) precedentes balizadores, como por exemplo, o do acima citado PA
CVM 19957.010792/2022-73; e (vi) o fato de a area técnica nao ter apontado
beneficio financeiro na peca acusatéria, bem como a exposicdo da Area Técnica
sobre o caso, o Comité propos o aprimoramento da proposta apresentada,
com assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela unica, no valor de R$

200.000,00 (duzentos mil reais)lZ],

18. Em 03.06.2023, o PROPONENTE aditou a proposta apresentada, oferecendo o
valor de R$ 170.000,00 (cento e setenta mil reais), o qual, no seu entender, seria

correspondente a, aproximadamente, duas vezes o lucro auferido na operacaol8l,
tendo, ainda, alegado principalmente que (i) o valor proposto pelo CTC seria
excessivo pelo fato de a operacao ter ocorrido apenas em razao de um equivoco de
ALBERTO KOHN; e (ii) o PROPONENTE teria deixado de integrar os quadros da
Companhia em que atuava.

19. Cumpre informar que o valor negociado considera o piso atualmente praticado
em casos de celebracao de ajustes da espécie.

20. Em reuniao realizada em 06.06.2023, considerando o aditamento proposto, o
Comité decidiul?] reiterar os termos da negociacdo objeto de deliberacdo, em
30.05.2023, pelos seus proéprios e juridicos fundamentos.

21. Tempestivamente, o PROPONENTE manifestou sua concordancia com o proposto
pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

22. 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 TC,



tais como a natureza e a gravidade das infracdbes objeto do processo, o0s

antecedentesl191 dos acusados, a colaboracdo de boa-fé e a efetiva possibilidade de
punicao no caso concreto.

23. Nesse tocante, ha gue se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndao lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de TC 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.

24. Assim, e apés éxito em fundamentada negociacdao empreendida, o Comité, por

meio de deliberacdo ocorrida em 20.06.202311l entendeu que o encerramento do
presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assun¢ao
de obrigacao pecuniaria, em parcela unica, junto a CVM, no valor total de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), 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

25. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

20.06.2023121 decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da
proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALBERTO KOHN DE
PENHAS, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira
para o atesto do cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 19.07.2023.

[1] Art. 155, §1¢2 - Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informacao que ainda nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razao do cargo e capaz de influir de modo
ponderavel na cotacao de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da
informacao para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou
venda de valores mobiliarios.

[2] Art. 14 - No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacao das
informacdes contdbeis trimestrais e das demonstracbes financeiras anuais da
companhia, ressalvado o disposto no §2¢ 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 mobilidrios de emissao da companhia, ou a eles
referenciados, independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteudo
das informacdes contabeis trimestrais e das demonstracdes financeiras anuais da
companhia.

[3] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Responsabilizacao” correspondem a relato resumido do que consta da peca



acusatéria do caso.

[4] Trata-se de TC celebrado com diretor executivo de financas e de relacbes com
investidores de companhia aberta, previamente a instauracdo de PAS pela SMI,
visando a apuracao de negociacao com valores mobilidrios em possivel infracdao, em
tese, ao disposto no art. 155, §42, da Lei n? 6.404/76 e, no art. 13, caput, da RCVM
44. O TC foi firmado no valor de R$ 170 mil, em parcela Unica, considerando o piso
para acordos firmados para esse tipo de conduta, bem como a fase em se
encontrava o processo (pré-sancionadora).

[5] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC e SSR e pelo substituto de SEP.
Il ALBERTO KOHN n#o consta como acusado em outros PAS instaurado pela CVM

(Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM.
Ultimo acesso em 19.07.2023).

[7] O Comité decidiu negociar para o caso o piso ora praticado para as condutas de
insider trading.

[8] Apesar de nao constar na peca acusatéria, o PROPONENTE informou, em sua
contraproposta, que teria obtido beneficio financeiro de R$ 84.405,00 (oitenta e
quatro mil e quatrocentos e cinco reais).

[9] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS e SEP e pelo substituto de
SSR.

[10] Vide Nota Explicativa (N.E.) 6.
[11] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS e SEP e SSR.
[12] Idem a N.E. 11.
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