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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.012197/2023-53
Reg. Col. 3040/24

Acusado: Omar Tanus de Aradjo Maluf

Assunto: Acusacdes de criacdo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios e de operacfes com acles realizadas
durante o periodo de vedacdo

Relator: Diretor Jodo Accioly

\Voto: Diretor Daniel Maeda

MANIFESTACAO DE VOTO
. INTRODUCAO

1. Divirjo do voto do ilustre Diretor Relator quanto a absolvicdo de Omar Tanus de
Aradjo Maluf (“Omar”) da acusac¢do imputada a ele na qualidade de membro do Conselho
de Administracdo da Companhia Azevedo e Travassos S.A. (“Companhia”), pela infragdo
ao artigo 14 da Resolucdo CVM n° 44/2021 (“RCVM 44/21”), ao negociar em periodo

vedado.

2. No que se refere a condenacdo em razdo da criacdo de condicGes artificiais de
oferta, demanda e preco de valores mobiliarios, infracdo ao artigo 3° da Resolugdo CVM n°
62/2022 (“RCVM 62/22”), nos termos definidos no artigo 2° |1, dessa Resolucéo,
acompanho a decisdo o Diretor Relator, mas faco algumas considerac@es adicionais sobre

aspectos gue se mostram relevantes para 0 meu convencimento.

. MERITO

I1.A. CRIACAO DE CONDICOES ARTIFICIAIS

3. A peca acusatoria conclui que a infracdo restou demonstrada devido a conduta

irregular de Omar, calcada na realizacdo de 85 operagOes de mesmo comitente ("OMC")
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envolvendo agBes da Companhia, no periodo de 14.02.2022 a 07.10.2022, de maneira
sistematica e intencional, como evidéncias de uma prética de alteracdo dolosa no fluxo de

ordens de compra e venda dos ativos.

4. A meu ver, e conforme explorado pelo Diretor Relator, o caso ora analisado
apresenta todos os elementos que caracterizam a infracdo de criacdo de condigdes
artificiais, quais sejam: (i) a realizagdo de negdcios artificiais; (ii) a alteracdo de ordens de

compra ou venda de valores mobiliarios; e (iii) o dolo.

5. Como bem pontuado pela SMI na peca acusatéria, durante o leildo de negociacéo, a
oferta inserida com preco de compra maior ou igual ao preco teorico ou, ainda, com prego
de venda menor ou igual ao tedrico, ndo podem, em regra’, ser canceladas ou modificadas,
de forma a ndo impedir que o negocio com base naquela oferta, se dentro das condi¢cfes de
execucdo, seja realizado. 1sso ocorre porque tais condutas poderiam provocar distor¢des no
resultado do leildo, uma vez que essas ofertas afetam a formacdo de preco tedrico
calculado pela entidade administradora de mercado e, assim, podem influir na tomada de

decisdo de outros investidores em lancar suas respectivas ofertas.

6. De forma resumida e exemplificativa, a atuacdo do acusado durante o periodo
analisado se dava, por exemplo, da seguinte maneira: (1°) durante o leildo, ele insere uma
oferta de compra com o valor superior ao preco tedrico, com o objetivo de provocar um
aumento artificial do preco tedrico médio; (2°) outro investidor, entdo, insere uma oferta de
compra baseado no novo preco tedrico induzido por esse erro de percepcdo que foi causado
pelo acusado; (3°) em seguida, o acusado insere uma oferta de venda simétrica a essa oferta
de compra do outro investidor que foi induzido a erro, de forma a capturar essa oferta; e

(4°) assim, o negdcio é efetivado em condicdes artificiais.

! Conforme regra prevista no Manual de Procedimentos Operacionais da B3.
2 Sobre as peculiaridades de OMC praticadas em leildo, ver o voto de relatoria do Presidente Jodo Pedro
Nascimento, no PAS CVM n° 19957.007122/2023-51, julgado em 30.04.2024.
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7. Nota-se que, neste exemplo, enquanto o acusado aufere lucro com a venda do ativo
(diferenga positiva entre o prego tedrico antes de sua primeira ordem artificial de compra e
0 prego em que o vendeu efetivamente baseado no comportamento de investidores
induzidos por sua oferta), na outra ponta, essa contraparte acaba sofrendo um prejuizo, pois
operou sob uma falsa percepgéo de preco do ativo, que foi criada pelo acusado. Isso ocorre
porque o artificialismo causado pelo acusado, langando uma nova, mas falsa camada de
preco sobre o ativo (layer®) no livro de ofertas, induziu contrapartes a erro, levando-as a
acreditar que o valor de sua oferta de estava ocorrendo sobre um valor real de preco tedrico

que, na verdade, ndo existe.

8. Alguém poderia indagar que esse acusado langou essa oferta de compra do exemplo
porque acreditava efetivamente que o preco teorico do ativo objeto era outro, ou seja, que
ele tinha real intencdo de negociar com o ativo sob aquele preco, e ndo que o fazia com a
intencdo deliberada de induzir outros a acreditar num novo nivel artificial de precos. E € ai
que a demonstracdo dos cancelamentos efetuados pelo acusado, de forma intencional e

sistematica, ganha particular importancia.

9. Veja-se nesse contexto que, caso outros investidores ndo insiram uma ordem
acompanhando o valor do novo preco teorico artificial, e viabilizando que o acusado
capture essas ordens com outras ofertas subsequentes, ele passa a ficar sujeito a uma ordem
simeétrica que seja executada contra a original dele. Se ele de fato acreditasse que o preco
tedrico do ativo fosse esse, ndo veria problemas nessa execucdo. Mas como ele sabe que
sua ordem ¢é artificial e s6 tem o objetivo de iludir terceiros, o cancelamento de sua
oferta inicial é mandatério para que ndo se imponha a ele, a luz de suas préprias

convicgles, um prejuizo na operacao.

10. Um outro motivo legitimo pode ser pensado, em género, para que tais

cancelamentos sejam efetuados: a de que se tratava a oferta original de um erro operacional

® E por isso da literatura internacional denominar a pratica fraudulenta de layering.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.012197/2023-53
Voto — Pagina 3 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br

(ou seja, o comitente sequer tinha o objetivo de lancar aquela ordem, o que fez por
acidente). Mas ndao me parece sequer crivel que um mesmo investidor tenha errado 85

vezes uma mesma tipologia de operagdo num horizonte de 8 meses.

11.  Por outro lado, como cancelamentos de ordens ndo sdo admitidos em operagdes de
leildo, também resta incontroverso que as OMCs realizadas pelo acusado tinham como
objetivo “cancelar” ordens previamente realizadas por ele mesmo durante os leildes de
negociacdo, com a finalidade de tornar sem efeito as ordens anteriormente inseridas e, com

isso, burlar as regras do leildo.

12.  Claro que ndo é essa a imputacéo (irregularidades operacionais na participacdo dele
no leildo) deste processo. Mas perceber que o acusado atuava de forma repetida e
sistematica nesses cancelamentos, mesmo sabendo que se tratava de algo irregular, reforca
a constatacdo de que ele ndo o fazia por mero desleixo ou descuido, mas com um proposito

de fundo muito maior: se beneficiar ilicitamente dessas operacoes.

13.  E importante ressaltar que, como demonstrado no exemplo acima, o acusado nio
obtém lucro ao cancelar suas ofertas (e realizar a OMC). Na verdade, é o oposto: ele obtém
lucro quando o negdcio ¢é feito, isto é, quando outro investidor insere uma oferta com o
valor do preco tedrico artificialmente modificado por ele, na ponta oposta a sua oferta
subsequente - nesses casos, ele ndo precisa “cancelar a sua estratégia”, ou seja, cancelar a

oferta.

14. O beneficio auferido pelo acusado e/ou o prejuizo causado para o mercado nao foi
precificado pela SMI, pois, em razdo do mecanismo do préprio leildo de negociacdo, ndo €
possivel quantifica-lo. Contudo, o que é possivel identificar, sdo, justamente, as OMCs
apuradas durante a atividade de supervisdo da BSM, como o rastro visivel dessa estratégia

mais ampla e fraudulenta adotada pelo acusado contra 0 mercado.

15.  Justo por isso, € invidvel tecer qualquer comparacdo entre a quantidade de
cancelamentos efetuados (85, no caso) e a quantidade total de opera¢es realizadas por ele

no mercado (alguns milhares). Afinal, como o ganho ilicito ndo ocorreu nas operacdes
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canceladas, mas sim naquelas que ndo foram - e elas estdo miscigenadas no universo das
outras operagBes executadas - qualquer analise do tamanho dos ganhos auferidos
dependeria ainda de outros fatores, como, por exemplo, a taxa de sucesso do acusado na
criacdo dessas condicOes artificiais em cada leildo de que participou. Apenas a titulo de
didatismo, se essa taxa foi de 90%, significa dizer que cerca de 850 das operacOes
executadas pelo acusado no periodo foram fraudulentas. Mas, de novo, ndo é possivel

quantificar isso no caso.

16.  Nesse campo é imprescindivel pontuar que, de toda forma, a quantificacdo dessa
vantagem indevida ou o prejuizo a terceiros ndo sdo pressupostos para a configuracdo da
infracdo administrativa de criacdo de condicOes artificiais. A conduta torna-se punivel a

partir do momento em que possui potencialidade lesiva, ou seja, capacidade de criar

condigdes artificiais de mercado.

17.  Em paralelo, conforme ja mencionado, o cancelamento de ofertas durante o leildao
de negociacdo, por si s, ja tem potencial lesivo aos investidores, tanto que a entidade
administradora de mercado organizado limita tal pratica’. Alias, o préprio caso concreto
traz exemplo destacado de como a pratica pode ser prejudicial ao processo do leildo, seja
afetando diretamente o fluxo de ordens; seja, até, colaborando também de forma mais
ampla para viabilizar estratégias de abuso de mercado nas quais o ferramental de

cancelamento da ordem seja importante, como as que 0 acusado praticou neste caso.

18.  Entendo que os negdcios realizados pelo acusado ndo podem ser considerados
como licitos, uma vez que, conforme demonstrado, seus éxitos resultaram de pratica ndo
permitida, estranha a lei de oferta e demanda e prejudicial aos demais participantes do

leildo. Além disso, quando realizava suas ofertas no leildo, o acusado indicava ao mercado

* Nesse sentido, dispde o item 6.1.1.1. do Manual de Procedimentos Operacionais de Negociacio da B3: “II7
- Ofertas que estejam com preco de compra maior ou igual ao preco tedrico e ofertas com preco de venda
menor ou igual ao preco tedrico ndo podem suas quantidades diminuidas, sendo permitido somente
melhorar o preco ou aumentar a quantidade da oferta, exceto nos casos de correcéo e/ou cancelamento de
ofertas efetuados pela B3.”
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um preco falso pelo qual estaria supostamente disposto a compra ou vender o ativo - s6 que
ndo - distorcendo, entdo, a formacao do preco teorico.

19.  Assim, resta evidente que Omar exercia controle artificial sobre as ofertas que

viriam a ser ganhadoras no leil&o.

20.  Quanto ao caréater doloso, a meu ver, o padrdo de conduta de Omar ja demonstra
que as operacdes foram feitas com o objetivo de alcancar beneficio econdmico pessoal,
obtido de estratégia irregular que contava, também, com o cancelamento reiterado de ofertas
nos casos nos quais sua pratica fraudulenta ndo era eficaz em induzir os demais

participantes a oferecer contraordens que lhe permitissem auferir os ganhos pretendidos.

21. Ao ser questionado pela SMI, o acusado alegou desconhecimento acerca da
irregularidade de tais operacdes e que, no momento em foi notificado pela corretora e que

0 explicaram as restricdes aplicaveis a OMC, ele teria sanado a conduta.

22.  No entanto, em sua manifestacdo prévia, ao relatar sua trajetoria no mercado de
capitais, é possivel observar que o acusado: (i) operava alavancado; (ii) assinava e
acompanhava relatorios de casas de analises de investimentos; (iii) se tornou acionista
relevante da Companhia e, posteriormente, membro do Conselho de Administracdo da
Companhia representando os acionistas minoritarios; (iv) e ainda, alegou que o “mercado,

em razao da pandemia, se tornou um local de MUITA informacéo e estudos”.

23.  Ora, apesar de ndo se tratar de profissional do ramo, suas atuacdes no mercado de
capitais demonstram que o acusado possui amplo conhecimento acerca do funcionamento
desse mercado, inclusive sobre a dindmica de formacdo de precos dos ativos nele
negociados e, portanto, tinha plena condi¢bes de saber sobre a irregularidade de sua

conduta e o impacto ilicito do que exercia.
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24.  Assim, a alegacdo do acusado sobre o desconhecimento da ilicitude do fato ndo me
convence. Ademais, esta alegacdo, também conhecida na doutrina como erro de proibigé&o,
jé foi amplamente analisada e rejeitada em precedentes dessa CVM°®.

25.  Dessa forma, entendo que o caso ora analisado apresenta todos os elementos que

caracterizam o ilicito. A realizacdo de negdcios artificiais, restou demonstrada ao observar

a estratégia do acusado em lancar uma falsa camada de preco no momento do leildo de
negociacao, induzindo outros investidores ao erro em relacéo ao real valor do prego tedrico

(conforme demonstrado nos paragrafos 6 ao 9). Ja a alteracdo de ordens de compra ou

venda de valores mobiliarios, acontecia quando a estratégia do acusado nao tinha éxito e

era necessario cancelar suas ofertas previamente realizadas (conforme demonstrado nos
paragrafos 10 ao 12). Por fim, o dolo restou igualmente caracterizado ao verificar que a
atuacdo sistematica de Omar se refletia na pratica de alteracdo intencional na formagéo

irregular do preco do ativo (conforme demonstrado nos paragrafos 21 ao 23).
11.B. NEGOCIAGAO EM PERIODO VEDADO

26.  Com relacdo a argumentacdo do Relator sobre a caracterizacdo da subsuncdo da
conduta ao tipo normativo, com isso concordo plenamente, uma vez que ficou
demonstrado que o acusado negociou acdes emitidas pela Companhia durante o periodo de
15 (quinze) dias anterior a divulgacdo das demonstraces contabeis relativas ao 2° ITR,
que ocorreu de 01.08.2022 a 15.08.2022.

27.  Nesse sentido, o proprio acusado, em sua manifestacdo prévia, confessou ter
praticado a infragdo “por um tremendo descuido com os prazos pela falta de
organizagdo”, de modo que, como bem ressaltado pelo Relator em seu voto, “[a]

contraposicao dos fatos ao dispositivo € extremamente simples”.

® PAS CVM n° 19957.006019/2018-26, Relator Presidente Marcelo Barbosa, julgado em 01.10.2019; PAS
CVM n° 19957.000592/2019-15, 19957.005452/2016-82, 19957.007543/2019-03 e 19957.007809/2018-29,
Diretor Relator Gustavo Gonzalez, julgado em 02.06.2020.
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28.  Apesar disso, o Relator entendeu que o artigo 14 da RCVM 44/21 seria ilegal
porque a CVM ndo teria competéncia regulatéria para proibir negociaces do tipo. Com
base nisso, concluiu pela absolvigdo do acusado. E nesse ponto que reside a razdo de

minha divergéncia.

29. Relembro que esse dispositivo foi amplamente discutido durante a Audiéncia
Publica SDM 06/20, que promoveu alteragdes na Instru¢do CVM n° 358/02 (“ICVM
358/02”), resultando na RCVM 44/21. Nessa ocasido, o entendimento do Relator em
relacdo a competéncia legal da CVM para instituir a vedacdo autbnoma a negociacéo de
valores mobiliarios foi, inclusive, alegado por alguns participantes da audiéncia, mas bem
explorado e refutado, de outro lado, pela CVM. Assim, aproveito para registrar a minha
concordancia com os fundamentos apresentados por esta Autarquia naquele momento e

tecer breves consideracfes sobre o tema.

30.  Primeiramente, nota-se que tanto o predmbulo da ICVM 358/02 quanto o da
RCVM 44/21 apontam os artigos 4°, III, IV e VI, 8°, 1 ¢ II1, 18, II, “a”, ¢ 22, § 1°, L IIl, V ¢
VI, da Lei n° 6.385/76, e 0 artigo 157 da Lei n® 6.404/76 como fundamentos legais daquela

norma.

31.  Assim, ao analisar a Lei n° 6.385/76, a CVM deve exercer suas atribuicdes para o
fim de “assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcéo”
(artigo 4°, inciso I11) e “proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra: o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios” (artigo 4°, inciso IV, alinea “c”), entres outras (demais incisos do artigo 4°).
Como ja foi bem pontuado em diversos precedentes®, disso decorre a total competéncia
da CVM para vedar determinadas opera¢Ges no mercado, em determinadas

condicdes, podendo, para tanto, “definir: as espécies de operacdo autorizadas na bolsa e

® Nesse sentido, cito 0 voto do entdo Diretor Alexsandro Broedel Lopes no ambito do PAS n° RJ2010/4206 e
0 voto do entdo Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez no PAS n° RJ2015/13651, bem como a
manifestacdo de voto apresentada pelo entdo Presidente Marcelo Barbosa.
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no mercado de balcdo; métodos e praticas que devem ser observados no mercado; e

responsabilidade dos intermediarios nas operacfes” (artigo 18, inciso II, alinea “a”).

32. O objetivo da CVM, antes mesmo da vigéncia da RCVM 44/21, é preservar a
credibilidade e a higidez do mercado de capitais, vedando a possiblidade de qualquer
pessoa que possa ter informacéo privilegiada operar no mercado de capitais, a fim de evitar
beneficios decorrentes da prética ilegal de insider trading.

33. O artigo 14 da RCVM 44/21, objeto deste PAS, busca atender a esse objetivo com
maior eficacia e eficiéncia, tanto para os regulados quanto para o regulador. A regra
estabelece mecanismos mais efetivos para evitar negocios que possam comprometer a
credibilidade do mercado, além de proporcionar mais transparéncia aos regulados quanto a

condutas que sdo ou ndo permitidas e de como sera a atuacdo da CVM.

34.  Digo mais: a vedacao aqui tratada oferece seguranca juridica e previsibilidade aos
agentes sujeitos a ela, pois traz objetividade e clareza quanto a visdo do regulador sobre
operacdes com acles de uma companhia por parte de seus administradores em datas
proximas a divulgacdo de resultados da companhia, nas situacdes em que a fonte de
contato com informacdes privilegiadas por parte dos administradores esteja associada a

elaboracao dos documentos que dardo conta dessa divulgacao.

35. E certo, como bem destacado pela CVM no edital da referida audiéncia publica,
que a instituicdo da vedacdo objetiva ndo afasta a possibilidade de caracterizacdo de
insider trading baseada em outras fontes de informacao privilegiada, mesmo que dentro do
periodo vedado de 15 dias. Mas néo foi esse (préaticas de insider trading calcadas em outras
hipdteses de uso indevido de informacdo privilegiada), claro, o escopo de discussdo do

dispositivo em comento.

36.  Vale lembrar, por fim, que vedacbes dessa mesma natureza Sa0 comuns em outras
jurisdicdes; e que a regulamentacdo da CVM prevé outras inUmeras vedacgdes para atuacao

ou pratica de atos das mais diversas naturezas para toda sorte de agentes regulados sem que
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isso nunca tenha gerado qualquer tipo de controvérsia relevante no aspecto da legalidade
desse tipo de dispositivo ou dos poderes legais atribuidos a CVM.

37.  Dessa forma, sem prejuizo da importancia da atuacdo da CVM sobre os casos
especificos que envolvam o uso indevido de informacdo privilegiada, uma vedacdo
complementar de carater predefinido, objetivo e limitado mostra-se conveniente,

justificada e é - 0 mais importante aqui - perfeitamente legal.

38.  Pelos motivos aqui expostos, entendo que, no presente caso, restou claramente
demonstrada a negociacdo com acOes de emissdo da propria Companhia em periodo
vedado, o que chegou a contar inclusive com a confissdo do proprio acusado, e em
descumprimento a determinacdo expressa em contrario de legitima regulamentacdo da
CVM.

I11.CONCLUSAO

39.  Assim, concluo que Omar Tanus de Aradjo Maluf deve ser responsabilizado ndo so
por violar o artigo 3° RCVM 62/22, em razdo da criacdo de condicGes artificiais, mas
também por violar o artigo 14 da RCVM 44/21, por ter realizado negocia¢des em periodo

vedado.

40.  As infracdes imputadas ao acusado ocorreram apds a entrada em vigor da Lei n°
13.506/2017", que alterou a Lei n° 6.385/1976. Dessa forma, aplicam-se a este caso 0s

parametros previstos na referida lei.

41.  De todo modo, na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar
para 0s principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que
justifiqguem sua imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as
condutas, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacao

de regéncia da matéria.

" 0 aditivo do contrato ora analisado foi assinado em 25.09.2019 e a reclamacéo feita pelo investidor no SAC
da CVM ocorreu em 02.02.2022.
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42.  Assim, com fundamento no artigo 11, Il e §1°, 1, da Lei n° 6.385/76° e no artigo 60,
Il c/c artigo 61, |, da Resolugdo CVM n° 45/21°, entendo que a aplicacdo de multa

pecuniaria € mais adequada ao caso concreto em relacdo a infracdo de negociacdo em

periodo vedado. Tendo em vista que a peca acusatoria ndao constatou a vantagem

econdmica obtida pelo acusado em relacdo a essa infracdo, fixo a pena-base em R$
200.000,00 (duzentos mil reais).

43.  De um lado, nos termos do artigo 19 da RCVM 44/21%, o descumprimento do
artigo aqui tratado € considerado infragdo grave. No entanto, de outro, para fins de
dosimetria, importa considerar, como circunstancia atenuante'!, os bons antecedentes do
acusado e a sua confissdo no momento da manifestacdo prévia, a incidir no percentual de

15% cada uma.

44, Assim, pelo exposto, respeitosamente divirjo parcialmente da concluséo
apresentada pelo Diretor Relator, razéo pela qual também voto pela condenacéo de Omar
Tanus de Aradjo Maluf, na qualidade de membro do Conselho de Administracdo da
Azevedo e Travassos S.A., a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 140.000,00

(cento e quarenta mil reais), pela infracdo ao artigo 14 da RCVM 44/21, em razdo das

8 Art. 11. A Comiss&o de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Acdes), de suas resolucBes e de outras normas
legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) Il —
multa (...) § 1o A multa deverd observar, para fins de dosimetria, os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator e 0s motivos que justifiquem sua imposicéo, e ndo devera
exceder o maior destes valores: | - R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais); Il - o dobro do valor da
emissao ou da operacao irregular; 111 - 3 (trés) vezes 0 montante da vantagem econémica obtida ou da perda
evitada em decorréncia do ilicito; ou IV - o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do
ilicito.

° Art. 60. A CVM pode impor as seguintes penalidades, isolada ou cumulativamente: (...) Il —multa (...).

Art. 61. A penalidade de multa ndo deverd exceder o maior dos seguintes valores: | — R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais); Il — o dobro do valor da emissdo ou da operacdo irregular; 111 — 3 (trés) vezes
0 montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito; ou IV — o dobro
do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.

10 Art. 19. Considera-se infracdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, a infracdo as disposi¢des desta Resolugao.

1 Art. 66. S&o circunstancias atenuantes: | —a confissdo do ilicito ou a prestacéo de informagdes relativas &
sua materialidade; Il — os bons antecedentes do infrator; (...)
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operagBes com acOes de emissdo da Companhia realizadas durante o periodo de vedagdo
que antecedeu a divulgacédo do 2° ITR/22.

45, No que se refere a condenacdo pela infracdo de criacdo de condigdes artificiais
(artigo 3° da RCVM 62/22), concordo com a penalidade de proibi¢do temporaria proposta
pelo Diretor Relator.

E como voto.

Rio de Janeiro, 05 de novembro de 2024

Daniel Maeda

Diretor
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