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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005450/2021-51
Reg. Col. n® 2621/22

Acusados: Quick Job Servigcos Domésticos Ltda. (atual denominacdo da TOV
Corretora)

Assunto: Exercicio irregular da gestdo da carteira do Investidor — Préatica de
churning

Relator: Diretor Jodo Accioly

Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”), instaurado pela
Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (“SIN”), em face de Quick
Job Servicos Domésticos Ltda. (“Quick Job” ou “Gestora™)! para apurar suposta pratica de
churning?.

2. A SIN elaborou termo de acusacao (“Acusacdo”), em que propds a
responsabilizagdo do Acusado por supostas irregularidades na gestéo de carteiras de valores
mobiliarios, o que teria configurado infragdo ao disposto nos arts. 14, 113; e 16, VI*, da entéo
vigente Instrucdo CVM 306/1999 (“ICVM 306”).

3. De acordo com a Acusacdo, o Acusado teria promovido “0 giro excessivo da
carteira do Investidor, impondo custos excessivos que inviabilizavam o alcance de resultados
satisfatorios, 0 que caracteriza a pratica de churning, sem que fossem, ao menos, observadas
caracteristicas basicas da carteira, como o tamanho do seu patrimonio liquido médio”.>

4, Em seu voto, Diretor Relator Jodo Accioly acolheu a preliminar de prescricdo
intercorrente, julgando o processo extinto sem resolucdo de mérito.

! Atual denominagdo da TOV Gestdo de Recursos Ltda.

2 O diretor responsavel pela atividade de administragdo de carteiras, Jodo Paulo de Bastos Ribeiro Manso, também foi
acusado neste PAS, mas foi excluido do polo passivo em razdo do arquivamento do processo apds celebracéo de termo de
compromisso (Docs. n® 1645641 e 1649022).

3 Art. 14. A pessoa natural ou juridica responsavel pela administracdo da carteira de valores mobiliarios deve observar as
seguintes regras de conduta: (...) Il - empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma dispensar a administragao de seus proprios negdcios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses
de seus clientes, evitando praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infracOes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestdo.

4 Art. 16. E vedado ao administrador de carteira: (...) VI - promover negociacdes com os valores mobiliarios das carteiras
que administra, com a finalidade de gerar receitas de corretagem para si ou para terceiros.

5 Doc. n° 1298727, §78.
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5. Respeitosamente, divirjo do Diretor Relator quanto ao acolhimento da preliminar
de prescrigdo suscitada. No mérito, entendo que o Acusado deve ser responsabilizado pela
pratica de churning, pelas razdes e fundamentos que passo a expor.

1. BREVE SINTESE DOS FATOS

6. O presente PAS foi instaurado a partir de reclamacéo de investidor comunicada por
meio de correspondéncia protocolizada em 11 de agosto de 2015. A correspondéncia relatava
supostas irregularidades relacionadas a administracdo da carteira de valores mobiliarios do
reclamante e que teriam resultado em prejuizo de R$165.000,00.

7. As irregularidades reportadas pelo reclamante incluiam (i) ndo execucédo de ordem;
(if) cobranca indevida de multas por falta de liquidacdo financeira de operacGes; (iii)
cobranca em dobro de taxa de corretagem; (iv) falhas nos controles internos para a gestéo de
recursos; e (v) pratica de churning (giro excessivo da carteira), com a finalidade de gerar
taxas abusivas de corretagem, sem beneficios para o investidor.

8. A reclamacédo foi inicialmente analisada pela SIN, que descartou algumas das
denuncias, considerando a auséncia de comprovacdo de ordens de compra ndo cumpridas e
a inexisténcia de evidéncias de acordo para desconto em taxas de corretagem.

9. No entanto, a SIN identificou fortes indicios da pratica de churning, com base nos
seguintes indicadores:

i.  turnover ratio anualizado de 20,55 vezes o patriménio liquido médio da carteira
(“Indice TR”); e
ii. cost/equity ratio anualizado de 28,83% (“indice CER”).

10. A SIN identificou operagdes realizadas pela TOV Gestéo (atualmente Quick Job),
gue nao atendiam ao interesse do investidor, mas que foram realizadas com o objetivo de
gerar receitas de corretagem paraa TOV Corretora, pertencente a0 mesmo grupo economico.
Exemplificativamente, a Acusacdo cita algumas operacdes com essas caracteristicas: (i)
operacéo day trade de 28/01/2014, de compra e venda de 1.000 a¢bes de Magazine Luiza ao
mesmo preco, gerando custo liquido de R$118,67, sem qualquer beneficio ao investidor; (ii)
operacdo de compra de acbes da HRT Petréleo em 29/01/2014, com a posterior venda dias
depois, 0 que gerou prejuizo liquido e despesas de corretagem; e (iii) operacdo com agdes
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da Gerdau, em que um pequeno lucro bruto foi transformado em prejuizo liquido apos a
cobranca dos custos operacionais.®

1. PRELIMINAR: PRESCRICAO INTERCORRENTE

11. O Diretor Relator, ao longo de sua manifestacdo, acolheu os argumentos da defesa
e sustentou a ocorréncia de prescri¢cdo intercorrente da pretensdo punitiva, com base nos
seguintes argumentos principais:

(i) Interpretacdo do Art. 1° 81° da Lei n® 9.873/1999. O Diretor Relator
argumentou que, para interromper a prescrigdo intercorrente, os atos
administrativos de apuracdo dos fatos devem ser inequivocos e capazes de
impulsionar o procedimento em dire¢do a sua conclusdo, o que ndo teria
ocorrido entre 2017 e 2021.

(i)  Natureza dos Atos Realizados. Considerou que os despachos internos da
CVM durante o periodo de investiga¢do, incluindo redistribuices e analises
internas, ndo tiveram carater interruptivo, por se tratar de atos meramente
formais ou burocraticos, sem impacto significativo na continuidade da
apuragéo.

(i)  Exigéncia de Publicidade. Enfatizou que a auséncia de ciéncia das partes
sobre os atos administrativos realizados comprometeria sua capacidade de
interromper a prescricao, defendendo que atos internos sem notificacdo nao
seriam suficientes para tal finalidade.

(iv)  Periodo de Inércia. Apontou que, entre dezembro de 2017 e julho de 2021
(data da apresentacdo do Termo de Acusacdo), ndo houve movimentagdo
significativa no processo que configurasse impulso relevante, caracterizando
inércia superior a trés anos.

12. Com base nesses fundamentos, o Diretor Relator concluiu que o prazo prescricional
foi interrompido pela Gltima vez em 18 de dezembro de 2017, ocasido em que foi
protocolizada a manifestacdo prévia da gestora.” Assim, considerando a suspenséo de 120
dias concedida pela MP n° 928/2020, a prescri¢éo teria se consumado em 17 de abril de

6 Doc. n° 1298727, §858-60.
7 Doc. n°® 1298818.
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2021, antes da instauragdo do presente PAS. Tendo reconhecido o decurso do prazo
prescricional, o Diretor Relator votou pela extingdo do processo sem julgamento de mérito.

13. Respeitosamente, divirjo da posi¢cdo adotada pelo Diretor Relator.

14, Entendo que nédo estdo presentes 0s elementos para reconhecimento da prescri¢cao
intercorrente.

15. Nos termos do §1° do art. 1° da Lei n® 9.873/1999, a prescricdo intercorrente incide

no procedimento administrativo paralisado por mais de 3 (trés) anos, pendente de julgamento
ou despacho. Trata-se de garantia processual contra a inércia da Administracdo Publica, que
tem o dever impulsionar o processo rumo ao seu julgamento.

16. Conforme entendimento consolidado deste Colegiado®, a prescricdo intercorrente
somente € aplicavel a partir do momento em que estiver instaurado o processo administrativo
sancionador (i.e., depois da intimacao dos acusados para apresentacdo de defesa).

17. Além disso, o presente PAS ndo permaneceu paralisado por mais de 3 (trés) anos.
Diversos atos administrativos, devidamente documentados nos autos do processo, foram
praticados ao longo do periodo entre dezembro de 2017 e abril de 2021, com conddo de
impulsionar o processo e de interromper o prazo prescricional de 3 (trés) anos.

18. Nesse sentido, menciono alguns atos inequivocos de apuracdo que impulsionaram
0 processo e constituiram marcos interruptivos da prescricdo intercorrente:

Q) Despachos da Geréncia de Acompanhamento de Investidores
(GAIN)® : Em dois despachos de 29 e 31 de agosto de 2018, a GAIN
consignou analise detalhada da reclamacdo do investidor que deflagrou
as investigacOes e recomendou o envio do processo para a Geréncia de
Supervisdo de Administracdo de Fundos (GSAF) para avaliar a abertura
de processo sancionador. Esses despachos sdo atos inequivocos que
impulsionaram o processo, uma vez que importaram em uma andlise das
informagdes ja obtidas e determinaram a continuidade da investigacéo;

8 Menciona-se, por exemplo, (i) PAS CVM 19957.002031/2016-08, Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. em
24/08/2020. ; (ii) PAS CVM n° 22/1994, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 15/04/2004; (iii) PAS CVM n°
11/2002, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 26/02/2013; (iv) PAS CVM n° 08/2012, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 16/12/2014,;
(v) PAS CVM n° 23/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 04/11/2014; (vi) PAS CVM n° RJ2010/3695,
Dir. Rel. Pablo Renteria, j. 15/12/2015; (vii) PAS CVM n° 11/2013, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. 30/01/2018;
(viii) PAS CVM n° RJ2003/2759, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. em 20/02/2018; (ix) PAS CVM n°
18/2013, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. em 08/05/2018.

° Docs. n° 1298804 e 1298806.
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(i) Expedientes da GSAF: despachos de 19 e 21 de fevereiro de 2019, que
determinavam a redistribuicdo para complementacéo da analise técnica
por outro analista e a organizacdo dos fatos investigados,
respectivamente; e

(iii) Apresentacdo do Termo de Acusacgéo!!

19. Por fim, o argumento de que a auséncia de ciéncia das partes compromete a eficacia
interruptiva dos atos ndo encontra respaldo na legislacdo ou na jurisprudéncia. A
publicidade, embora seja principio constitucional da Administracdo Publica, admite
temperamentos na fase investigativa de elucidacao dos fatos.

20. A esse respeito, a propria Lei n° 6.385/1976 expressamente prevé o sigilo para atos
de investigacdo. Assim dispde 0 § 2° do art. 9° da Lei n® 6.385/1976, que transcrevo abaixo:

§ 2° O processo, nos casos do inciso V deste artigo, podera ser precedido
de etapa investigativa, em_gue sera assequrado 0 sigilo necessario a
elucidacdo _dos fatos ou exigido pelo interesse pulblico, e observard o
procedimento fixado pela Comissé&o.

21. Esta documentado que a CVM manteve o0 processo em constante movimento, com
atos de investigacdo e analise técnica, que culminaram na propositura do Termo de
Acusacdo, em julho de 2021. Nao houve, portanto, paralisacdo que configurasse abandono
ou descontinuidade.

22. Pelo exposto, divirjo do Diretor Relator e afasto a preliminar de prescrigcdo
intercorrente suscitada. Passo, entdo, a examinar o mérito deste PAS.

. MERITO: ANALISE DA PRATICA DE CHURNING

23. Conforme estudo publicado pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestdo de
Riscos da CVM (ASA/CVM), em junho de 2013, churning “é o termo utilizado para
designar a prética do gestor de recursos de realizar negociacdes em excesso, com o objetivo
de gerar maiores receitas de corretagem e comissges” 2-13

10 Doc. n° 1200735 e 1300363.

11 Doc. n° 1298727.

2 Doc. n° 1298882.

13 A esse respeito, utiliza-se a conceituagio de Fernando de Andrade Mota: “O churning (também chamado de overtrading)
(...) consiste na realizacdo de negociacBes excessivas, com o fim precipuo de gerar receitas de corretagem para o
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24. A referida prética constitui infracdo (i) aos deveres de lealdade e diligéncia perante
os clientes investidores, imposto aos administradores de carteira pelo art. 14, inc. Il, da
ICVM 306 e (ii) a regra prevista no art. 16, inc. VI, da mesma instrucéo, que veda ao
administrador de carteiras “promover negociagdes com os valores mobilirios das carteiras
que administra, com a finalidade de gerar receitas de corretagem para si ou para terceiros”.
Nos termos do artigo 18 da entéo vigente ICVM 306, a conduta é considerada infragdo grave
para efeito do disposto no art. 11, §3°, da Lei n° 6.385/76%.

25. Ainda, segundo estudo publicado pela BSM Supervisio de Mercados® em julho de
2011, seriam indicios da préatica de churning a reunido dos seguintes elementos: (i) controle
da conta do cliente; (ii) negociacdo excessiva, caracterizada por Turnover Ratio anual acima
de 8 (oito); e (iii) custos excessivos, caracterizados por Cost/Equity Ratio anual acima de
21% (vinte e um por cento).

26. Em que pese o estudo ter considerado a realidade do mercado brasileiro & época de
sua publicacio, entendo que os dados a respeito do indice TR e do indice CER podem ser
utilizados como referéncia pelo julgador a fim de analisar eventuais abusos do gestor de
recursos sobre a carteira de investimentos.

217. Adianto que, a meu ver, os elementos faticos apresentados nos autos demonstram,
de forma inequivoca, a ocorréncia de churning na gestdo da carteira do investidor L.A.A.
pela Quick Job Servigos Domeésticos Ltda. (antiga TOV Gestao). A seguir, analiso 0s pontos
principais.

28. Em primeiro lugar, entendo que o contrato de gestdo celebrado é claro ao atribuir
poderes discricionarios a TOV Gestdo sobre a definicdo da carteira de investimentos,
conforme item 03 do documento?’:

intermedidrio, em detrimento do investidor”. (MOTA, Fernando de Andrade. Manipulagdo de mercado na bolsa de valores.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2022. p 82).

14 Instrugdo CVM n° 306/99. Art. 14. A pessoa natural ou juridica responsavel pela administragdo da carteira de valores
mobiliarios deve observar as seguintes regras de conduta: (...) Il - empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus proprios negdcios, atuando com
lealdade em relacdo aos interesses de seus clientes, evitando praticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles mantida,
e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestao; (...).

151 ei n° 6.385/76. Art. 11. (..) 83° As penalidades previstas nos incisos 1V, V, VI, VIl e VIII do caput deste artigo somente
serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores Mobiliarios, ou nos casos
de reincidéncia.

16 Doc. n°® 1298886.

7 Doc. n® 1298768.
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3-  Aselecdo dos titulos ou valores maobilidrios a serem adquiridos por conta e ordem do INVESTIDOR:
cabera ao ADMINISTRADOR, o qual fica investido, a partir da assinatura deste contrato, de todos
os poderes de administracdo podendo livre e independentemente de consultas: adquirir, alienar,
ceder, transferir titulos e valores mobilidrios, exercer, negociar ou renunciar direitos de subscri¢do
de acbes e deb@ntures; resgalar lilulos ou depdsitos, receber juros, dividendos, correcéo
monetaria, bonificagbes e demais rendimentos atribuides @ Carteira; solicitar conversao,
transferéncia ou desdobramento de titulos financeiros ou retira-los de custodia; praticar, enfim
todos os demais atos necessarios & administragdo da Carteira, caracterizando um perfil de
investimentos genérico do INVESTIDOR, que poderd variar de acordo com as condicdes do
mercado e a critério do ADMINISTRADOR.

29. Além disso, um indicio da pratica de churning identificado pela Acusacdo é o
elevado Indice TR, que mede o giro da carteira em relagdo ao patrimonio liquido médio
anual. No caso em analise, esse giro foi calculado em 20,55 (vinte virgula cinquenta e
cinco) vezes, substancialmente acima do limite de 8 (oito) vezes calculado no estudo técnico
promovido pela BSM Supervisdo de Mercados referenciado acima.

30. O alto indice TR (20,55 vezes), na auséncia de fundamentos econémicos que 0
justifique, demonstra volume de operagdes excessivo do ponto de vista técnico ou estratégico
sobre a maximizacao dos ganhos ao investidor.

31. Corrobora como indicio da pratica da conduta vedada o Indice CER, que mede a
relacdo entre o0s custos das operacgdes e o patrimdnio liquido médio. O valor apurado foi de
28,83% (vinte e oito virgula oitenta e trés por cento), que supera substancialmente o limite
maximo de 21% (vinte e um por cento) calculado no estudo da BSM Supervisdo de
Mercados. A meu ver, a acusacao foi capaz de demonstrar a existéncia de custos excessivos,
que recairam sobre o investidor em razdo do alto giro da carteira de investimentos promovido
injustificadamente pelo administrador de carteiras.

32. A defesa mencionou brevemente que o indice CER seria reduzido para 13,22%
(treze virgula vinte e dois por cento) caso fosse considerado suposto “desconto nos custos
de corretagem” conferido pelos acusados em favor do investidor. Entretanto, com base nos
elementos presentes nos autos, ndo h& provas documentais que comprovem a concessao
efetiva desse desconto em beneficio do cliente.

33. A acusacdo foi capaz de demonstrar, ainda, que as operacoes realizadas pela TOV
Gestéo resultaram em beneficio econdmico direto a TOV Corretora, pertencente a0 mesmo
grupo econémico. As taxas de corretagem abusivas demonstram que a finalidade das
operacdes era gerar receita para a corretora (e ndo necessariamente maximizar os resultados
do investidor).
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34. Nesse sentido, a acusagéo teve o cuidado de incluir nos autos exemplos concretos
de operagBes que resultaram em custos desproporcionais ou prejuizos liquidos para o
investidor.

35. Um primeiro exemplo foi a operacdo de Day Trade com agdes MGLU3
(28/01/2014). Consistiu na compra e venda de 1.000 a¢Ges no mesmo dia, pelo mesmo preco
de R$8,30 por acdo. Como resultado, ndo houve lucro nem prejuizo bruto. Entretanto, a
operacdo gerou custos de R$118,67 em corretagem e outras taxas.

36. N&o se vislumbrou justificativa estratégica ou fundamento econémico legitimo para
a operacdo, de modo que seu Unico objetivo parece ter sido beneficiar a corretora com a
receita de corretagem, em detrimento do interesse do investidor.

37. Um segundo exemplo foi a operacdo com acbes da HRT Petréleo (29/01/2014 a
05/02/2014). Em um primeiro momento, houve a compra de 5.000 a¢des da HRT Petréleo
por R$5.859,21 em 29/01/2014. Essas mesmas a¢des foram vendidas por R$5.459,11 em
05/02/2014. A operagdo gerou prejuizo bruto de R$400,00, adicionados de R$113,06 em
taxas de corretagem.

38. Mais uma vez, a logica por tras da operacdo nao parece ser a rentabilidade da
carteira, mas sim o aumento do volume de negociagdes para gerar taxas de corretagem.

39. Um terceiro e ultimo exemplo de operacdo consistente com a préatica de churning
foi com acdes da companhia Gerdau (11/03/2015 a 12/03/2015). Tratou-se da compra e da
venda de a¢Bes em dois dias consecutivos, com lucro bruto de R$25,00. Entretanto, 0s custos
da operacdo, em corretagem e taxas, alcancaram a cifra de R$87,58, com prejuizo liquido de
R$62,58.

40. A operagdo demonstrou novamente a auséncia de interesse do gestor em buscar
rentabilidade para o investidor, priorizando o aumento do volume de corretagem.

Argumentos das Defesas

41. Em primeiro lugar, entendo ser impertinente o argumento da defesa da Quick Job
sobre suposta auséncia de vinculo econémico entre a TOV Gestdo e a TOV Corretora. O
argumento ndo procede porque, pelo que consta dos autos, as sociedades pertenciam ao
mesmo grupo econdmico. Além disso, o argumento sobre eventual segregacéo de atividades
ndo é pertinente para afastar a pratica de churning.
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42. Além disso, a defesa questiona, ainda, a metodologia de calculo do Turnover Ratio
e do Cost/Equity Ratio, sugerindo que deveriam ser ajustados para refletir um periodo menor
ou um desconto de corretagem. Todavia, os calculos utilizados pela CVM seguem
pardmetros técnicos amplamente reconhecidos. A defesa ndo apresentou bases documentais
suficientes para contestar a validade dos indicadores.

43. Sustenta-se também que o investidor possuia conhecimento técnico e tinha acesso
as informagbes de sua conta, incluindo custos e operacdes. Ndo obstante, o fato de o
investidor possuir conhecimento técnico e acesso as informacdes sobre sua conta ndo afasta
a responsabilidade dos acusados. A prética de churning € infracdo que independe da
capacidade técnica do cliente, pois consiste em abuso da confianga depositada no
administrador de carteiras. Além disso, a complexidade e o volume das operacdes dificultam
a identificacdo de irregularidades pelo cliente, especialmente quando ha transparéncia
limitada quanto aos custos efetivos e as estratégias adotadas.

44, Por fim, quanto a alegacao de que as opera¢des devem ser analisadas considerando
0 comportamento do mercado a época, anoto que a volatilidade do mercado néo justifica o
giro excessivo da carteira, especialmente quando ha evidéncias claras de custos
desproporcionais suportados pelo investidor em relacéo aos ganhos obtidos.

IVv. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

45, Entendo que a Acusacao reuniu elementos solidos e suficientes para demonstrar, de
forma inequivoca, a pratica de “churning” na gestao da carteira de valores mobiliarios, o que
configurou infragdo aos arts. 14, inciso 11, e 16, inciso VI, da ICVM 306.

46. A meu ver, restou demonstrada a autoria de Quick Job (antiga TOV Gestdo), na
qualidade de gestora. Tendo em vista o atesto do cumprimento das obrigagdes assumidas em
sede de termo de compromisso'®, registro o arquivamento do processo em relagdo ao
acusado Jodo Paulo de Bastos Ribeiro Manso, na qualidade de diretor responsavel.

47. Observo que as irregularidades apuradas neste PAS ocorreram antes da vigéncia da
Lei n° 13.506/2017, razdo pela qual considero a redagdo entdo vigente do texto legal .°

18 Docs. n° 1645641 e 1649022,

19 Considerando a antiga redacdo do art. 11, 819, inc. I, Il e I11, da Lei n® 6.385/1976, as multas aplicadas aos acusados no
presente PAS ndo poderdo exceder o maior dentre: (i) R$500.000,00 (quinhentos mil reais) por cada ilicito; (ii) 50%
(cinquenta por cento) do valor da emisséo ou operagdo irregular; ou (iii) 3 (trés) vezes o montante da vantagem econémica
obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito.
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48. Nos autos, ndo ha referéncia a valores liquidos e certos oriundos das operacoes
irregulares ou de vantagem indevidos. Assim, em linha com precedentes® deste Colegiado,
proponho a fixacéo da pena-base em R$500.000,00 (quinhentos mil reais).

49. Diante do exposto, em observancia dos principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, com fundamento no art. 11 da Lei n® 6.385/1976, voto pela condenacéo de:

Q) Quick Job Servicos Domésticos Ltda. (antiga TOV Gestdo de
Recursos), na qualidade de gestora, a penalidade de multa pecuniaria
no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), pela préatica de
churning, em infracdo aos arts. 14, Il e 16, VI, da entdo vigente
Instrucdo CVM 306/1999.

E como voto.

Rio de Janeiro, 17 de dezembro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente

20 PAS CVM n° 19957.000198/2020-11, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 29/03/2022; PAS CVM n° 04/2016, Dir. Rel.
Gustavo Gonzalez, j. em 15/12/2020; PAS CVM n° 22/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 18/09/2018

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005450/2021-51
Voto — Pagina 10 de 10


http://www.cvm.gov.br/

