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Acusados: Milo Investimentos S.A. ¢ Pedro Junqueira Moll

Assuntos: Possivel criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de

valores mobiliarios.

Relator: Diretor Jodo Accioly
Voro
I. SINTESE INTRODUTORIA
1. O caso trata da transferéncia, em 4.4.2019, de 1.842.857 cotas do Brazil Realty FII

(BZLI11) pela Milo a Pedro Moll ao prego unitario de R$ 7 (1341174). No mesmo dia, a mesma
Milo adquirira 1.100.000 cotas BZLI11 a R$ 12,15 cada (1341173) de Daniel Vorcaro, filho de
seu diretor responsavel, Henrique Vorcaro (conforme o PAS CVM 19957.007976/2020-94,
conexo a este e julgado na mesma sessao, em que Daniel e Henrique s@o acusados de operagao

fraudulenta). Em bolsa, no periodo, as cotas oscilavam entre R$ 12,00 e R$ 16,00.

2. A Acusacao sustenta que a transferéncia integrou arcabougo contratual que simularia um
financiamento para encobrir transferéncia de recursos sem fundamentacdo econdmica (money
pass), de no minimo R$ 9,5 milhdes, e que, cursada em mercado de balcio nao organizado, teria
criado condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego da ICVM 8/79 (1619186). As Defesas
sustentam que os contratos coligados configuraram mutuo de R$ 25,4 milhdes concedido por
Pedro Moll ao Grupo Multipar, do qual as cotas foram garantia; que a operagdo foi privada,
bilateral e escritural; e que, por isso, era incapaz de alterar o fluxo de ordens ou de contaminar

a formagao de pregos em mercado.
II. PRELIMINARES
o Inépcia do Termo de Acusacgio

3. A Milo argui a inépcia da peca acusatoria, por insuficiente narragcdo dos fatos e auséncia
de suporte indicidrio minimo (art. 11 da RCVM 45). A preliminar ndo procede. O Termo de
Acusacdo identifica a operagdo, com data, quantidades, precos e contrapartes, transcreve as
clausulas contratuais em que assenta a imputacao, quantifica o beneficio que reputa transferido
e capitula a infracdo. Saber se esse acervo basta a condenacdo ¢ questdo de mérito, nao
pressuposto de validade da peca, e a propria Defesa, ao contraditar ponto a ponto a tese

acusatoria, confirma que o Termo cumpriu sua fun¢do de delimitar a acusacao.
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o Competéncia da CVM

4. Os Acusados sustentam que a operacao de 4.4.2019 foi “privada”, no sentido de ter
ocorrido fora de ambiente publico de negociacdo e ndo divulgada aos demais participantes do
mercado. A Indigo/Sefer teria atuado apenas como custodiante e escrituradora, ¢ nio como
intermediario, qualificagdo que os arts. 15 e 21, § 3° da Lei 6.385 e o art. 4° da ICVM 461
exigiriam para caracterizar o mercado de balcao ndo organizado, de modo que o negdcio
escaparia a competéncia sancionadora desta Autarquia. Invocam, ainda, a Deliberagdo CVM 20
e a licitude, em tese, das negociagdes privadas com valores mobiliarios admitidos a negocia¢ao
(art. 59, I, da ICVM 461).

5. As premissas procedem, mas entendo que delas ndo decorre a incompeténcia. As cotas
de FII sdo valores mobiliarios sujeitos a Lei 6.385 (art. 3° da Lei 8.668), o Fundo ¢ registrado

nesta Autarquia e o papel ¢ admitido a negociagao em bolsa.

6. Concordo com a Defesa quando recusa a relevancia da previsao contratual de que as
cotas seriam negociadas em ambiente publico, quando o foram fora dele — vale o que as partes
fazem, ndo o que cogitam ou planejam fazer (donde a irrelevancia em ambito punitivo do ato
preparatério, da mera cogitacdo). Porém, por duas razdes penso que isso ndo afasta a
competéncia da CVM. Uma ¢ que a transferéncia de 4.4.2019 nao foi um ato isolado, mas o
ramo de entrada de um negdcio tnico, unido por coligacdo contratual, cujo ramo de saida era o
mercado. Assim, embora o ramo de entrada do negodcio acabou ndo feito pelo mercado, o de
saida o foi, pois menos de trés meses depois Pedro Moll comecou a vender — agora em ambiente
publico —as cotas BZLI1 1 em negociacdes intermediadas pela propria Indigo/Sefer. A unicidade
do negdcio, como exponho na andlise de mérito, ¢ fundamental a demonstragao da Defesa de
que ele foi regular — seria inconsistente reconhecé-la para afastar sua ilicitude e abstrai-la para

dizer a autoridade incompetente para julgar uma de suas partes integrantes.

7. A outra razdo ¢ que mesmo um negocio cursado fora de ambiente de negociagdo pode
servir de fonte de informagdo ou de falsa representacdao da realidade, por exemplo se uma de
suas partes apresentd-lo como parte de um conjunto de negociagdes a outras, a fim de com ele
compor uma falsa representagdo da realidade e, assim, a pratica de alguma modalidade de
infracdo (manipulagdo, criacdo de condig¢des artificiais ou operagdo fraudulenta, tipos com alto
grau de sobreposi¢do e redundancia'). Se vier a ser utilizado com esse propdsito, deve estar
sujeito a competéncia desta Autarquia, de modo que o ambiente restrito ndo possa ser terreno

imune para a pratica de atos voltados a infragdes no ambiente publico.

! Aprofundo essa discussdo, tratando de semelhangas e diferengas entre os tipos infracionais da Instrugdo 8 / Resolugdo 62 da
CVM no artigo “Manipulacdo de Precos, Condicoes Artificiais e Operagées Fraudulentas: Redundancias, Diferengas e
Didlogo entre a Esfera Criminal e a Administrativa”. Em OLIVEIRA, Fabricio de Souza; CAMINHA, Uinie; TOMAZETTE, Marlon
(orgs.): Direito das Empresas e do Mercado — Reflexoes em Homenagem a Professora Rachel Sztajn. Ed. Processo, 1* Ed.,
2026, pags. 473-500.
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8. Como se examina adiante, ndo € o que se verifica nestes autos. Mas poderia ser, e para
verificar se ¢ ou ndo, € preciso examinar o que foi efetivamente feito com a operagdo. Por isso,

entendo se tratar de uma questao de mérito, pelo que voto por rejeitar a preliminar.

e O tipo imputado e seu alcance

9. O tipo de criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego, na defini¢ao da
ICVM 8 (hoje na Resolugdo 62), costuma ser segmentado em trés elementos: (i) a realizacao de
negociagdes artificiais; (ii) a provocagdo direta ou indireta, por meio dessas negociagdes, de
alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios, que entendo ser
resultado exigido pelo tipo?, embora haja leitura segundo a qual bastaria a intengdio de provoca-
las; e (iii) o dolo de provocar essas alteracdes.’ E uma sistematizagdo que este Colegiado vem

adotando e de aplicabilidade adequada, conforme j4 utilizei em diferentes processos.*->

10. A Defesa demonstrou que a Acusagao ¢ infundada. As negociagdes ndo foram artificiais,
tendo tido fundamento economico. Nao houve alteracdo no fluxo de ordens. E me parece
absolutamente ausente qualquer dolo de alterar esse fluxo no acusado Pedro Moll; na acusada
Milo, me parece mais haver uma insuficiéncia probatoria desse dolo, mas uma coisa de cada

Vez.
e A alegacdo de money pass

11.  Um ponto antes dos requisitos do tipo: a narrativa acusatdria se apoia na figura do money
pass, definida na peca acusatdria como “fransferéncia de recursos [...] ilicita porquanto sem
Sfundamentagdo econémica” (§ 37). Seja qual for o lugar dessa figura no sistema da ICVM 8 (se
¢ que tem algum, ja que “negodcio sem fundamenta¢do econdmica” certamente nela ndo esta
escrito), € certo que tem como traco constitutivo uma transferéncia de valor de uma parte a outra,
sem contrapartida®. Esse elemento ndo estd presente na operacio dos autos. A estrutura
contratual entre as partes revela ida e vinda de recursos e fundamento muito claro para cada

movimento de recursos: o mutuante, Moll, adiantou o principal, recebeu garantias ao fazé-lo,

2 Idem, ibidem.

3 Na decomposigdo de Marcelo Cavalli: “a) realizagdo de negociagdes artificiais; b) que provocam, direta ou indiretamente,
alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios; ¢) dolo de provocagdo dessas alteragdes” (CAVALLI,
Marcelo Costenaro. Manipulagdo do Mercado de Capitais: fundamentos e limites da repressdo penal e administrativa. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 157).

4 PAS CVM 19957.012197/2023-53, de minha relatoria, j. em 5.11.2024; e PAS CVM 19957.008597/2023-64, de minha
relatoria, j. em 11.3.2025.

5 Apesar de ja ter provavelmente dito em algum outro voto que o tipo tem esses trés elementos, sem ressalvas, esta ¢ uma
afirmacdo limitada. Em geral, a decomposi¢do nos trés elementos tem sido util. Mas ha diversas outras formas de decompor
uma defini¢@o abstrata de conduta como esta, e que se podem se revelar Uteis ou necessarias conforme a nuance dos fatos aos
quais ela venha a ser aplicada. Por exemplo, “a realiza¢do de operagdes artificiais” pode ser decomposta em mais partes — houve
operagdes, mas a forma em que ocorreram foi uma realiza¢do? Houve realizagdo de operagdes, mas elas foram artificiais? No
segundo elemento, houve alteracdo do fluxo de ordens? Se houve, ela foi provocada pelas negociagdes do primeiro elemento?
E dai por diante.

% Mais precisamente, supde-se que a contrapartida, qualquer que seja, € externa ao negocio cursado no mercado — como um
pagamento devido por outra causa que ndo o negdcio de valores mobiliarios, usado como transferéncia de resultado, que as
partes por razdo qualquer querem ocultar (por exemplo, por questdes fiscais).
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recebeu o capital de volta com a remuneragao pactuada (em parte vendendo as garantias sob sua

posse) e restituiu as garantias remanescentes.

12. O suposto beneficio de R$ 9.485.000,69 que a Acusagao entende ter havido em 4.4.2019,
consistente na diferenca entre o prego atribuido por cota BZLI11 na transferéncia de Milo a
Moll (R$ 7) e sua cotacdo na bolsa (R$ 12), ¢ um equivoco. Como se vé a seguir, a defesa
demonstra que essa transferéncia foi apenas em garantia, como parte do mituo. Nao houve,
assim, nem mesmo operacao caracterizavel como money pass, independentemente de que se
considere equivalente qualquer money pass a uma caracterizagdo da criacdo de condicdes

artificiais.
o A falta de artificialidade: o fundamento econémico da operagdo

13. A Acusagdo sustenta que a transferéncia de BZLI11 a R$ 7 careceria de fundamentagao
econdmica e, portanto, seria artificial. Os autos demonstram o contrario. A operacdo foi
estruturada como mutuo, instrumentado por 11 instrumentos coligados, entre eles duas
escrituras publicas e uma nota promissoria. O desembolso de R$ 25,4 milhdes, que Moll
emprestou a Milo, foi contraposto com a entrega de cotas do Brazil Realty FII, por R$ 12,9
milhdes (1341174); imoveis adquiridos pela GNI11, sociedade entdo detida por Pedro Moll, por
R$ 9.4 milhdes; e imoveis adquiridos diretamente por Moll, por R$ 3,1 milhdes, o que soma os
mesmos R$ 25,4 milhdes. Supor que o prego de BZLI11 fosse mesmo R$ 7, seria uma garantia
substancialmente inferior ao valor mutuado; muito mais verossimil que Moll tenha aceitado as
cotas baseando-se no preco em que eram negociadas na bolsa, de modo que houve apenas um
registro escritural de RS 7 por cota. Se ha algum ilicito nessa declaragdo, foge a competéncia da
CVM e, dado que ndo ha qualquer alegagdo de uso desse registro para qualquer finalidade
relativa a informagdo dos participantes do mercado, tampouco ha relevancia para os bens
juridicos aqui tutelados.

14. Cada bloco de garantia veio acompanhado de op¢ao de venda outorgada ao mutuante
pelos valores de entrada, acrescidos de 1% ao més, e, no bloco das cotas, de opcdo de compra
outorgada a Milo (1341175), equivalente a uma faculdade de pré-pagamento. Venda com direito
de recompra ¢ uma forma tradicional de se estruturar um mutuo com garantia. Como a soma
dos precos de exercicio tendia a superar o valor mutuado, as partes firmaram também o
Compromisso de Ajuste, obrigando o credor a devolver o excedente “de forma a refletir o acordo
econdmico de investimento de R$ 25 milhdes, ajustado por 1%” (1341302). Complementam a
estrutura fiancas de Henrique Vorcaro, alienacdo fiducidria de 921.428 cotas adicionais,
usufruto de 10% das quotas da Mercatto Incorporagdes Imobilidrias Ltda., obrigagcdo de
constituir alienagao fiduciaria de cotas do Brazilian Graveyard FII e nota promissoria de R$ 25

milhdes.
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15. A execugdo seguiu o desenho do conjunto de contratos. Entre junho de 2019 e maio de
2020, Pedro Moll recebeu R$ 28,7 milhdes, dos quais R$ 16,7 milhdes pela alienagdo em bolsa
de 1.551.444 cotas BZLI11, imputada a amortizag¢do da divida, e R$ 12 milhdes em pagamentos
diretos (§§ 111 ¢ 125 do TA; 1450952). O Termo de Encerramento de 17.11.2021 fixou em R$
2,25 milhdes o sado, pago em novembro de 2021, e determinou a restitui¢do do remanescente
das garantias: 291.412,5 cotas BZLI11 (1450934) e os imoveis, estes mediante transferéncia das
acoes da propria GNI11 (1450914). O quadro final é claramente o de um mutuo: sairam R$ 25,4
milhdes do mutuante, voltaram-lhe cerca de R$ 30,9 milhdes, em periodo correspondente a 1%
ao més, e os bens que ficaram em sua titularidade retornaram ao mutudrio. Nao se trata de

simples transferéncia de recursos sem contrapartida.

16. Nesse quadro, os R$ 7 por cota ndo sdo prego de compra e venda artificial a que se deva
contrapor a cota¢do de bolsa. O mutuante aceitou as cotas porque as avaliou pelo valor de
mercado, cerca de R$ 14, como a propria Milo explicou a area técnica ao computar em R$
12.899.999,00 o lastro das 921.428 cotas alienadas fiduciariamente (§ 17 do TA), e como a
Acusacgdo reconhece ao situar a cotagdo da época “em torno de R$ 14,00” (§ 36 do TA). Esse
valor, a proposito, era compativel com o que o esquema examinado no PAS conexo do Brazil
Realty atribuia as cotas, emitidas em integralizagdes com ativos superavaliados’, de modo que
Pedro Moll, ao aceitd-las em garantia por esse valor, teria sido, na pratica, uma de suas vitimas
—ndo ficou com o prejuizo, mas a rigor ficou subgarantido enquanto contou com as cotas para
assegurar seu recebimento. A aquisigdo, pela Milo, de cotas idénticas a R$ 12,1469 no mesmo
dia (que adquiriu de Daniel Vorcaro, conforme consta do PAS conexo) demonstra o valor pelo
qual o ativo entdo circulava, e € precisamente por ser aceito por esse valor que ele serviu de
garantia aos olhos do credor. A clausula 2.5.1 do Contrato de Opg¢ao FII, que autoriza a alienag¢ao
das cotas em mercado a preco nao inferior a média dos trinta dias anteriores, € a clausula 2.5.2,
que extingue a op¢ao de compra com a venda, sdo o mecanismo de excussdo da garantia, com

o produto imputado a amortizagdo, e foi assim que operaram.

17.  Nao basta um registro incorreto de um preco para que haja artificialidade no contexto
de infragdes que visam a enganar outros participantes do mercado. Poderia se cogitar de algo
parecido se a cotacdo de RS 7 tivesse sido usada para convencer alguém a vender o mesmo ativo

a preco inferior, ou artificio semelhante. Mas nada assim chega a ser cogitado pela Acusagao.
e Alteracdo no fluxo de ordens

18. Tampouco ha qualquer alteragdo no fluxo de ordens — e com os fatos narrados, nem
poderia haver, como bem mostra a defesa de Moll. O préprio negécio realizado pelo agente ndo
pode constituir a alteracdo do fluxo de ordens exigida pelo tipo, pois, do contrario, toda

7PAS CVM 19957.007976/2020-94, julgado nesta mesma sessdo, em que se reconheceram integralizagdes de cotas BZLI11
com ativos superavaliados, entre elas a da propria Milo, em 31.10.2018,
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negociac¢do intencional seria ilicita, ja que toda negociacio altera o fluxo que sem ela haveria.®

Nos precedentes em que o elemento se teve por presente, a alteragdo foi aferida em ordens de
terceiros, participantes que deixaram de concluir negoécios que concluiriam, pregos e
quantidades deslocados. No PAS CVM RJ2016/5348, os day trades condenados cursaram em
bolsa, com ordens reais em intervalos de segundos e até 93,7% do volume, e o voto de relatoria
reconheceu que as operagdes “eram aptas a alterar e tiveram impacto efetivo no fluxo de
ordens”.” No PAS CVM 19957.018237/2024-51, os negdcios diretos comandados as mesas das
corretoras, em balcao organizado, chegaram a mais de 99% do volume diario, e o elemento foi
tido por incontroverso pela “discrepancia entre o volume negociado pelos acusados em relagao

a0 volume total operado em mercado”.'°

19. Nada parecido ha nestes autos. A Acusagdo oferece a média ponderada das
transferéncias escrituradas, que em 4.4.2019 cai a R$ 8,92 (Grafico 1 e Quadro 2 do TA), mas
essa média inclui a propria operacao e mede, portanto, a operagao refletida na estatistica de que
passou a fazer parte, ndo efeito sobre terceiros. O Grafico 2 do TA, montado sobre as
negociagdes em bolsa, segue regular na faixa de R$ 12,00 a R$ 16,00, sem um tnico registro
fora dela. A propria Acusagdo reconhece que “nao se observou uma contaminagao dos pregos”
(§ 92), que “nenhuma ocorréncia semelhante foi observada ao longo de todo o periodo
analisado” (§ 93) e que “nado se observou evidéncias de contaminacao dos precos” (§ 176), e
sustenta, em lugar do resultado, o “risco” ao processo de formacao de precgo. Risco, porém, ndo
¢ o que a norma descreve: a alinea “a” fala em condi¢des criadas “em decorréncia de
negociacdes” que “provocarem’ alteracdes, vocabulario de resultado, ndo de meio ou risco. Nao
socorre a Acusacdo qualificar o ilicito como de mera conduta. Para comegar, ela quer dizer
ilicito formal (de mera conduta € o ilicito que nem pressupde resultado; formal € o que prevé
um resultado como pretendido mas ndo o requer efetivamente materializado no mundo externo).
Abstraindo a imprecisao conceitual, dispensar a ocorréncia do resultado depende de falsear as
palavras da norma. O advérbio “indiretamente” dispensa que a negociagao artificial toque, ela
propria, o ambiente de negocia¢do. Nao dispensa que algum efeito se identifique em ordens de
compra ou venda — ao menos isso ¢ o que o texto diz ao usar a nog¢ao de provocar alteragdo (e
nao apenas de pretender alterar). Nenhum efeito foi apontado, e o 6nus era da Acusacdo. As
vendas posteriores de Pedro Moll, por fim, foram negociagdes reais, cursadas em bolsa a precos

nunca inferiores a R$ 14,00 (§ 36 do TA): ndo alteraram o fluxo, apenas o constituiram.

8 PAS CVM 19957.012197/2023-53, de minha relatoria, j. em 5.11.2024, § 44 (“O proprio negdcio realizado por alguém nio
pode constituir a ‘altera¢@o do fluxo de ordens’ para caracterizar o tipo da criagdo de condigdes artificiais”); no mesmo sentido,
PAS CVM 19957.008597/2023-64, de minha relatoria, j. em 11.3.2025, §§ 5-6, em que a alteracdo se aferiu nos negdcios que
terceiros deixaram de concluir.

9 PAS CVM RJ2016/5348, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 17.4.2018, voto, § 11.

10PAS CVM 19957.018237/2024-51, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 27.5.2025, voto, §§ 19-20 e 25-28.
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e Auséncia de dolo

20. Pelas caracteristicas da operagcdo que a Defesa demonstra, fica evidente a auséncia, na
conduta de Pedro Moll, de qualquer intencdo de criar um cenario de falsa representagdo da
realidade para induzir negocios alheios baseados em condi¢des simuladas na propria operagao.
O que nos autos a meu ver melhor simboliza e representa essa auséncia ¢ a argumentacao das
eruditas pecgas de defesa de Pitta, Salles e Trindade e do parecer de Yazbek referente a ideia de
ilicito impossivel: ndo se pune a tentativa quando ¢ impossivel a consumacao, porque o meio
ou objeto sdo absolutamente incapazes de gerar o resultado (CP, art. 17). Em suma, ainda que
se entenda que os acusados queriam alterar o fluxo de ordens com a operacao, o que fizeram

jamais poderia levar a esse estado de coisas e a conduta seria atipica.

21.  Embora a figura pressuponha o dolo, ¢ tdo obviamente impossivel levar terceiros a
negociar em condi¢des diversas da que fariam com o mero registro escritural e ndo divulgado
de uma transferéncia de cotas a um suposto prego inferior ao de mercado, que ndo me ¢ crivel
supor que agentes versados no mercado usassem esse expediente como tentativa de alterar o
fluxo normal de ordens alheias. O crime impossivel pressupde erro na mente do agente: ele esta
convicto de estar usando meio apto a atingir o resultado. Dai os exemplos académicos como o
aclcar que o agente serve a vitima porque o cré veneno, do cadaver em que atira porque o
enxerga vivo etc. Mas aqui ¢ como se faldssemos de um perito em armamentos que calma e
refletidamente puxa o gatilho de um revélver sem balas no tambor apontado para alguém: tao
improvavel seu erro quanto ao objeto que o que se conclui ¢ que nao poderia ter a intengdo de
ferir a suposta vitima. A impossibilidade do meio, somada a improbabilidade do erro, forca a

conclusdo de auséncia de dolo.

22. Transagdes a preco muito fora do de mercado, como uma transferéncia de ativo a metade
do preco, podem até servir de instrumento para alterar o fluxo ordinario de ordens de outros
participantes, assim como musica ruim reproduzida de madrugada com o volume no 10 pode
perturbar o sono e a paz dos vizinhos. Mas se realizadas fora do ambiente publico de negociagdo
e mantidas entre as partes, ¢ como se o amplificador, ainda que na poténcia maxima, estivesse
ligado ndo aos alto-falantes, mas sé a fones de ouvido, o que pode ser atribuido a mau gosto,
descaso com os proprios timpanos ou ambos, mas ndo a intencao de alterar a conduta alheia —
assim como algo de impréprio pode ter havido no registro da operagdo com BLZI11 a RS 7,
mas nada que pudesse afetar os “vizinhos” no mercado, e essa impossibilidade ¢ tdo evidente
que dela se infere a auséncia de intencdo, pela inverossimilhanga de que o agente tivesse errado

quanto ao meio.

23. Resta conciliar a avaliacdo da conduta da Milo nas operacdes destes autos com o que
nesta mesma sessao se decide a respeito da atuacao de tal empresa, por meio de seus decisores
e em conluio com outras, em operagdes no mercado secundario de BZLI11 com o intuito — e o

resultado — de levar terceiros a negociar com base nessas operagoes.
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24. A conciliagdo me parece residir na insuficiéncia de provas de que a Milo tenha

efetivamente utilizado a operagdo destes autos — especificamente a parte da transferéncia por
preco unitario de R$ 7 — como parte do cenario artificial que no processo conexo o Colegiado
considerou ter sido construido pela propria Milo e outros acusados como artificio para que
investidores adquirissem as cotas BZLI11. O que compds aquele cendrio foram as transagdes a
precos superiores, que faziam os investidores de mercado crerem na superavaliagdo dos ativos
ou supostos ativos do patrimonio do Brazil Realty, ndo esta a preco unitario inferior. Ademais,
naquilo que o restante do conjunto de negdcios tratado nestes autos possa ter sido utilizado pela
Milo como parte desse artificio, ja foi determinante para sua puni¢do no mesmo julgamento e

ndo caberia mais de uma pena por um mesmo ato por lesdo ao mesmo bem juridico.
III.  CONCLUSAO

25. Voto pela rejeicao das preliminares e, no mérito, pela absolvicdo de Milo Investimentos
S.A. e de Pedro Junqueira Moll.

Rio de Janeiro, 8 de setembro de 2026

Jodo Accioly

Diretor
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