COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n? 111/2019-CVM/SIN/GAIN

Rio de Janeiro, 15 de outubro de 2019.

Ao Superintendente Geral

Assunto: Recurso contra decisao de cancelamento do credenciamento como
administrador de carteira de valores mobilidrios - Processo
n° 19957.006412/2019-09

1. Trata-se de recurso apresentado por AMARIL FRANKLIN CTV LTDA., nos termos
da Deliberagao CVM n? 463/03, contra o cancelamento do seu credenciamento
como administrador de carteira de valores mobilidrios, com base no artigo 34,
paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n?2 558.

A) HISTORICO

2. Em 3/4/2019 foi enviado o Oficio n? 313/2019/CVM/SIN/GAIN, no ambito do Plano
Bienal 2019/2020 da Supervisdo Baseada em Risco (Processo
CVM 19957.002012/2019-16), para que o administrador de carteiras AMARIL
FRANKLIN CTV LTDA. comprovasse sua adaptacéo ao disposto na Instrucdo CVM
558, sob pena de cancelamento do credenciamento como administrador de
carteiras de valores mobilidrios, nos termos do artigo 34, paragrafo Unico. O Oficio
estipulou o prazo para a resposta em 8/5/2019. Em correspondéncia eletrdnica
datada de 20/5/2019, data posterior a limite para resposta ao oficio, a instituicao
solicitou prorrogacao do prazo para atendimento ao oficio, no que foi atendida
para responder ao referido oficio até a data de 10/6/2019 (Doc. 0760800). Uma
descricdo mais pormenorizada das exigéncias efetuadas por esse oficio, que
detalham amilde os requisitos normativos que deveriam ser comprovados pela
instituicao, segue na tabela do item 19 deste memorando.

3. Na data limite j& prorrogada a instituicdo, entretanto, requereu nova dilagdo de
prazo sem apresentar a documentacdo comprobatéria de sua adaptacdo. Tendo
em vista que a adaptagao aos requisitos da Instrugcdo CVM n2 558 deveria ter sido
realizada até 30/6/2016, conforme dispde o artigo 34, caput, da norma, e cabia a
Amaril Franklin CTV apenas comprovar tal adaptagao, a SIN decidiu por negar essa
nova dilagdo de prazo requerida e assim, cancelar de oficio o seu
credenciamento como administrador de carteiras de valores mobilidrios.

4. Em conclusdo a SIN comunicou por meio do Oficio n® 660/2019/CVM/SIN/GAIN
(Doc. 0780694) a sua decisdao pelo cancelamento do credenciamento da AMARIL
FRANKLIN CTV LTDA. como administrador de carteira de valores mobilidrios, nos
termos do artigo 34, pardgrafo Unico, da Instrugdo CVM n? 558.

5. Em 9/7/2019, a instituicao protocolou recurso contra a decisao de cancelamento
(Doc. 0804910), assim como pedido de concessdo de efeito suspensivo contra a
decisdo, o que foi deferido e concedido por meio do Oficio n°
1150/2019/CVM/SIN/GAIN (Doc. 886.275).

B) RECURSO

6. O recurso da AMARIL FRANKLIN é tempestivo e postula a reconsideracdo da
decisdo de cancelamento com base na Deliberacdo CVM n2 463. No mérito,
a recorrente afirma que a administragao de recursos é um dos principais servigos
prestados pela recorrente "e que o descredenciamento terd consequéncias
irrepardveis para a instituicdo".

7. Adicionalmente alega que "o administrador, na longevidade e histdrico de sua
atuagcdo no mercado, tem como premissa basica o cumprimento tempestivo das
demandas definidas pelos érgdo de regulacdo e autorregulacdo e estamos,
formalmente, nos comprometendo a ajustar que for necessario e definido por esta
autarquia no tocante ao assunto definido na Instrugcdo 558/15, caso haja excecdo
na analise a ser feita".

8. Por fim, a recorrente anexou documentacao que no seu entendimento
"evidencia o compromisso da instituicdo no cumprimento das determinagées
oriundas da Comissdo de Valores Mobiliarios".

C) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

9. A documentacdo protocolada nao comprova a adaptacao da recorrente ao
disposto na Instrucdgo CVM n2 558, especialmente em relacdo as exigéncias
constantes no art. 49, incisos Ill, IV, V e VII:



Art. 42 Para fins de obtencdo e manutencdo da autorizacdo
pela CVM, o administrador de carteiras de valores mobilidrios,
pessoa juridica, deve atender os seguintes requisitos:

Il - atribuir a responsabilidade pela administracdo de carteiras
de valores mobiliarios a um ou mais diretores estatutarios
autorizados a exercer a atividade pela CVM, nos termos dos §§
52 e 62 deste artigo;

IV - atribuir a responsabilidade pelo cumprimento de regras,
politicas, procedimentos e controles internos e desta Instru¢do
a um diretor estatutario;

V - caso o registro seja na categoria “gestor de recursos”,
atribuir a responsabilidade pela gestdo de risco a um diretor
estatutario, que pode ser a mesma pessoa de que trata o inciso
1v;

VIl - constituir e manter recursos humanos e computacionais
adequados ao porte e a drea de atuacdo da pessoa juridica;

§ 72 As atribuicbes de responsabilidade previstas nos incisos I,
IV e V do caput devem ser consignadas no contrato ou no
estatuto social da pessoa juridica ou em ata de reunido do seu
conselho de administracao.

10. Em primeiro lugar, cumpre observar que a data limite de adaptagao dos
administradores de carteiras de valores mobilidrios que possuiam credenciamento
na data de publicacdo da Instrugcdo CVM n2 558/15 as suas disposicdes se deu em
30/6/2016. Inclusive, em decorréncia das novas exigéncias normativas impostas a
atividade é que foi incluida entre as agdes de supervisdo desempenhadas pela SIN
no Programa de Supervisdo Baseada em Risco da CVM a verificacdo amostral da
adaptacdo dos administradores de carteiras a essa novel regulacao.

11. Nesse sentido, em 3/4/2019, ou seja, passados quase trés anos da data limite
de adaptacao, foi encaminhado o Oficio n? 313/2019/CVM/SIN/GAIN a recorrente
solicitando o envio de documentacdo e informacdes que demonstrassem
o cumprimento tempestivo a Instrugdo CVM n2 558.

12. Mesmo apds a concessao de prorrogacdo de prazo até a data de 19/6/2019
(prorrogacdo essa que ja ndo seria necessaria a principio, pois o que se solicitou
de origem foi a apresentacdo e detalhamento da estrutura atual e vigente do
prestador de servico, o que nao deveria demandar tanto tempo), a recorrente
ainda assim nao foi capaz de encaminhar qualquer documentacao a respeito de
sua estrutura, o que levou a area técnica a emissao do Oficio n?°
660/2019/CVM/SIN/GAIN com a comunicacao da decisao da SIN pelo cancelamento
de seu credenciamento como administradora de carteira de valores mobilidrios
com fulcro no art. 34 da Instrugdo CVM n2 558.

13. Embora nado alegado pela recorrente, ainda que o procedimento de
cancelamento tivesse sido baseado no art. 99, inciso IV e §22 da Instrucao CVM n?
558, os prazos nao lhe seriam mais vantajosos, uma vez que a prorrogagao do
prazo para atendimento ao oficio inicial resultou em prazo total de 67 dias corridos
além do prazo recursal, bem superior aos 20 dias Uteis que seriam concedidos sob
aquele rito. Assim, ndo ha prejuizo ao recorrente, neste caso concreto, pela
adocao da sistematica do art. 34 da Instrucao CVM n? 558.

14. Sem prejuizo do exposto acima, a area técnica aproveita para informar que o
rito de cancelamento de credenciamento de administradores de carteiras pela nao
adaptacdo a Instrucdo CVM 558 se encerrou com este Ultimo caso. Nos préximos
casos, a SIN pretende identificar situagdes de desconformidade a regulagdo como
um fato superveniente sujeito ao cancelamento do registro com base no ja
citado art. 99, inciso IV e §22 da Instrugao CVM n2 558.

15. Quanto as alegacdes iniciais da recorrente quanto a importancia da
manutengdo do credenciamento para a instituicdo, ndo cabe a CVM se envolver ou
fundamentar suas decisdes baseado em decisdes ou estratégias comerciais de
prestadores de servicos no mercado de valores mobilidrios, de modo que a andlise
de credenciamento, manutengdo ou cancelamento da instituicdo como prestadora
de servicos de administracao de carteiras de valores mobilidrios se restringe a
verificacdo objetiva da observancia da legislagdo em vigor.

16. Também ndo é verdadeira a alegagdo da recorrente de que busca o
cumprimento  tempestivo das determinagdes dos 6rgdos reguladores,
considerando em especial que, mesmo apds passados trés anos da data limite de
adaptacdo a Instrucdo CVM 558, a instituicdo sequer foi capaz de encaminhar
documentagdo comprobatéria dessa adaptacao. Isso, convém relembrar,
mesmo apds a concessao de prorrogagao de prazo.

17. Por fim, quanto a documentagdao anexa encaminhada no pedido de
reconsideragao/recurso, entendemos que ela também ndo é suficiente para
comprovar a adequagdo da instituicao ao disposto no art. 42 da Instrugdo CVM n?
558, motivo pelo qual a SIN decidiu pela manutencéao do cancelamento e a
submissao do caso a apreciacao do Colegiado.

18. Nesse sentido, destaca-se que sequer consta entre os documentos a cépia de
documentos constitutivos da pessoa juridica, devidamente registrados no cartério
competente, em que conste a indicacdo dos responsdveis pelas atividades
previstas nos Incisos Ill, IV e V do artigo 42 da Instrugao CVM 558, em que pese tal
exigéncia tenha sido feita expressamente no Oficio n? 313/2019/CVM/SIN/GAIN
(Doc. 0726895). Trata-se de requisito formal basico, cuja auséncia demonstra
inclusive a falta de capacidade da drea de compliance e de controles internos de
verificar pressupostos simples para a manutengdo do credenciamento da



sociedade. E, mais uma vez, ndo é que a recorrente devesse providencia-los
quando da provocacao por oficio. Essa documentacdo deveria estar, por dbvio,

desde sempre disponivel.

19. Adicionalmente, a documentacdao encaminhada também ¢é

insuficiente

para comprovar que a instituicdo mantem recursos humanos e computacionais
adequados ao porte e a drea de atuagao da pessoa juridica, conforme exigido pelo
artigo 42, inciso VII, da Instrucdo CVM 558/15. Abaixo, construimos tabela onde
constam os documentos que foram exigidos no processo de Supervisao por meio
do Oficio n? 313/2019/CVM/SIN/GAIN para comprovar a adaptacao e o que de fato

foi entregue pela recorrente em seu recurso.

Documentos exigidos para comprovar adaptacao a ICVM n?
558/15 (0865282, fl.03)

Resposta AMARIL
FRANKLIN CTV LTDA

Analise SIN

a. cépia simples dos atos constitutivos em sua versao vigente e atualizada,
devidamente registrado no cartério competente, que deve conter:

a.l. previsdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de
valores mobilidrios em seu objeto social (artigo 4°, inciso II);

a.2. a atribuicdo da responsabilidade pela atividade de administragao
fiduciaria de carteira a um diretor estatutario autorizado a exercer a
atividade pela CVM (artigo 4°, inciso lll, § 6° e § 7°);

a.3. a atribuicdo da responsabilidade pela atividade de gestdo de recursos a
um ou mais diretores estatutarios autorizados a exercer a atividade pela
CVM (artigo 4°, inciso lll e § 7°);

a.4. a atribuicdo da responsabilidade pelo cumprimento de regras, politicas,
procedimentos e controles internos a um diretor estatutario (artigo 4°,
inciso IV e § 7°);

a.5. a atribuicdo da responsabilidade pela gestao de risco a um diretor
estatutario, que pode ser a mesma pessoa responsavel pelo cumprimento
de regras, politicas, procedimentos e controles internos (artigo 4°, inciso V
e§7°);

Ata de assembléia
extraordinaria, datada de
28 de margo de 2016,
onde consta a designacao
do Sr. Amaril Franklin
como responsavel pela
atividade de gestdo de
recursos e do Sr. Noé de
Souza Santana pelo
cumprimento de regras,
politicas, procedimentos e
controles internos
(0804922)

Exigéncia ndo atendida.

A Ata apresentada pela recorrente,
além de nao estar devidamente
registrada no cartério competente
(art. 12, inciso Il, Anexo 6-11), também
nao possui todas as designacdes
exigidas pela norma como a indicacao
dos responsdveis pelas atividades de
administragao fiduciaria (artigo 4°,
inciso Ill, § 6° e § 7°) e gestao de
risco (artigo 4°, inciso V e § 7°). Além
disso, a recorrente ndo apresentou
cépia do contrato social que
contenha previsao do exercicio da
atividade de administracéo de
carteiras de valores mobilidrios em
seu objeto social (artigo 4°, inciso II)

b. detalhamento da estrutura para a administracao fiducidria, incluindo: (a)
organograma, (b) curriculo dos profissionais da area, (c) principais sistemas
utilizados e (d) demais informagdes que julguem necessarias, em
atendimento ao artigo 42, VII;

Foi apresentado
organograma da area
onde consta o Sr. Afranio
Mourdo Franklin
(0804936) como
responsavel e os sistemas
utilizados (0804954)

Exigéncia ndo atendida.

Além do Sr. Sr. Afranio Mourao
Franklin ndo estar formalmente
designado como responsavel pela
atividade de administracao fiduciaria,
0 Mesmo nao possui registro como
administrador de carteiras, o que é
um dos requisitos para assumir a
fungao (artigo 4°, inciso Ill)

c. detalhamento da estrutura para a gestdo de recursos de terceiros e de
gestao de recursos préprios, incluindo: (a) organograma, (b) curriculo dos
profissionais da area, (c) principais sistemas utilizados e (d) demais
informagdes que julguem necessérias, em atendimento ao artigo 42, VII. Se
a instituicao fizer a gestao de recursos préprios através de fundos de
investimento, devera ser indicado diretor responsavel especifico para essa
atividade, que também devera possuir credenciamento como administrador
de carteira junto a CVM.

Foi apresentado
organograma da area
onde consta o Sr. Amaril
Franklin (0804956) como
responsdavel e os sistemas
utilizados (0804960)

Exigéncia atendida, no contexto de
uma gestora pequena e que tenha
sob responsabilidade montante
limitado e homogéneo de recursos, o
que é o caso.

d. detalhamento da estrutura de compliance, incluindo: (a) organograma,
(b) curriculo dos profissionais da drea, (c) principais sistemas utilizados e (d)
demais informagdes que julguem necessarias, em atendimento ao artigo
49, VII;

Foi apresentado
organograma da area
onde consta o Sr. Noé
Santana de

Souza (0804961) como
responsdavel e os sistemas
utilizados (0804972)

Exigéncia atendida, no contexto de
uma gestora pequena e que tenha
sob responsabilidade montante
limitado e homogéneo de recursos, o
que é o caso.

e. detalhamento da estrutura para a gestao de riscos, incluindo: (a)
organograma, (b) curriculo dos profissionais da area, (c) principais sistemas
utilizados e (d) demais informacdes que julguem necessarias, em
atendimento ao artigo 49, VII;

Foi apresentado
organograma da area
onde consta o Sr. Noé
Santana de

Souza (0804961) como
responsavel e os sistemas
utilizados (0804972)

Exigéncia parcialmente atendida.

Na Ata apresentada ndo consta a
designacao do Sr. Noé Santana de
Souza como responsavel pela
atividade de gestdo de risco (artigo
4°, inciso Ve §7°).

f. detalhamento da estrutura de distribuicdo de cotas de fundos de
investimento de que seja administrador ou gestor, caso exerca a atividade,
nos termos do artigo 30 da Instrugao CVM n? 558/2015, incluindo: (a)
organograma, (b) identificagcdo, com CPF, do responsavel pela atividade de
suitability, (c) curriculo dos profissionais da area, (d) principais sistemas
utilizados e (e) demais informagdes que julguem necessarias, em
atendimento ao artigo 42, VII;

Ndo houve resposta a
essa exigéncia.

Exigéncia atendida.

Na informacao prestada no item 8.12
(0804998, fl. 11) do Formulario de
Referéncia consta a informacdo que a
instituicao ndo exerce esse tipo de
atividade.

Exigéncia ndo atendida.

/Ao consultarmos o site da recorrente

(https://www.amarilfranklin.com.br/)
na data de 23/10/2019, identificamos



https://www.amarilfranklin.com.br/

g. informacgao do website da empresa onde constam, no minimo, as
informagdes previstas no artigo 14;

Ndo houve resposta a
essa exigéncia.

a divulgagao apenas do Cddigo de
Etica, que no entanto n3o trata
dos deveres do administrador
previstos no art. 16 da norma.

Nao foram identificados no site os
seguintes documentos exigidos pelo
art. 14:

- formulario de referéncia, cujo
conteuldo deve refletir o Anexo 15-11; Il

- regras, procedimentos e descrigao
dos controles internos, elaborados
para o cumprimento da n? 558/2015

- politica de gestao de risco

- manual de precificagao dos ativos
das carteiras de valores mobiliarios
que administra, ainda que este
manual tenha sido desenvolvido por
terceiros

- politica de rateio e divisdo de
ordens entre as carteiras de valores
mobilidrios.

h. politica de prevencao e combate a lavagem de dinheiro, com a indicacao
da pessoa responsavel, nos termos da Instrugdo CVM n° 301/1999 e do
disposto no Oficio Circular CVM/SIN/n2 05/2015
(http://www.cvm.gov.br/legislacao/circ/sinfoc-sin-0515.html).

Foi apresentado Manual
de Controles Internos
(0804984). No Capitulo V
consta Politica de PLD.

Exigéncia atendida.

i. plano de contingéncia, continuidade de negdcios e recuperagdo de
desastres adotados

Foi apresentado o Plano
de Continuidade de
Negdcios (0804974)

Exigéncia ndo atendida.

Ao analisar o documento apresentado
verificamos que o mesmo sé possui
referéncia as atividades de
intermediacdo desenvolvidas pela
Corretora. Ndo ha detalhamento de
como se daria a continuidade das
atividades de administracao de
carteiras em caso de ocorréncia de
pane no funcionamento dos sistemas,
ou em caso de sinistros que
inviabilizem as rotinas diadrias
operacionais.

j. manual contendo as regras e procedimentos para cumprimento do
disposto no artigo 25 da norma

k. esclarecimentos, nos termos dos artigos 21 e 24 da norma:

k.1. como é feito o controle de informacdes confidenciais a que tenham
acesso seus administradores, empregados e colaboradores, com as rotinas
que permitem a identificagdo das pessoas que tenham acesso a elas;

k.2. quais sao os testes periddicos de seguranga para os sistemas de
informacdes, em especial para os mantidos em meio eletrénico;

k.3. como é feita a segregacao fisica das instalacdes entre a area
responsavel pela administragao de carteiras e as diferentes atividades
prestadas relativas ao mercado de capitais, ou defini¢cdo clara e precisa das
praticas que assegurarao o bom uso de instalacdes, equipamentos e
arquivos comuns a mais de um setor da empresa; e

k.4. como é feito o programa de treinamento de administradores,
empregados e colaboradores que tenham acesso a informacgdes
confidenciais, participem de processo de decisdo de investimento ou
participem do processo de distribuicao de cotas de fundos de investimento,
com informagdes sobre o responsavel por sua implementacao, a
periodicidade minima prevista, o conteldo previsto e quais os funcionarios
serao abrangidos.

Foi apresentado Politica
de Seguranca da
Informacao (0804994) e
de Sigilo (0804992) e o
Programa de
Treinamento consta no
Manual de Controles
Internos (0804984, fl.
102)

Exigéncia parcialmente atendida.

Nao localizamos no manual de
Controles Internos ou em qualquer
outra politica da empresa as regras e
os procedimentos adotados de forma
a garantir a segregacao fisica e
funcional entre a area responsavel
pela administracdo de carteiras e as
diferentes atividades prestadas
relativas ao mercado de capitais
(artigo 25°, inciso 1). Essa
desconformidade é especialmente
relevante no caso concreto, dado que
a recorrente exerce atividade de
intermediacdo de valores mobiliarios,
0 que impde conflitos relevantes de
interesse ao exercicio da atividade de
administracdo de carteiras.

|. cépia do Ultimo relatério elaborado pela drea de Compliance, nos termos
do artigo 22 da norma

Foi apresentado cépia do
Relatério de Compliance
(0804997)

Exigéncia ndo atendida.

Ao analisar o documento apresentado
verificamos que o mesmo sé possui
referéncia as atividades de
intermediacdo desenvolvidas pela
Corretora. Ndo hd mengao sobre a
existéncia de qualquer tipo de
monitoramento desenvolvido pelas
area de controles internos em relacao
as atividades de administracao de
carteiras.




Foi apresentado cépia do

m. formuldrio de referéncia vigente, cujo conteldo deve refletir o Anexo - n LA .
Formulario de Referéncia |Exigéncia atendida.

15-1l da norma

(0804998)
n. atuallzla(;a.o dos dados cadastrais, diretores e sécios da sociedade, se for [Nao hogvg rgsposta a Exigéncia nao atendida.
0 caso, via sistema CVMWeb essa exigéncia.

20. Além de nao conseguir atender diversas exigéncias normativas, algumas delas
até bem simples e objetivas, conforme demonstrado na tabela acima, os
organogramas das atividades de administracao fiducidria, gestdo de recursos de
terceiros e compliance e risco (Doc. 0804956; 0804960; 0804962) da recorrente
apresentam estrutura bastante enxuta e nao contam com a previsdo de
profissionais com evidenciada capacitagdo para suprir as auséncias dos titulares.
O responsavel pela drea de administracao fiduciaria, o Sr. Afranio Mourao Franklin,
sequer é credenciado como administrador de carteiras e ainda consta em nosso
cadastro como Diretor de Operagdes da Corretora (responsavel pelo cumprimento
da ICVM 505), uma acumulagao irregular ante o art. 42, § 22 da Instrugcdo CVM n?
558, e que, ademais, evidencia que a recorrente também nao atende ao art. 24 da
mesma norma, que exige segregacao da area de administracao de carteiras de
valores mobilidrios da instituicdo em relacdo as demais atividades exercidas pela
pessoa juridica, em que pese a importancia de tal questdo ter sido recentemente
reforgada pelas orientagdes contidas no Oficio-Circular CVM/SIN 12/2018.

21. Dessa forma, é nosso entendimento que a sociedade nao conseguiu, em seu
Recurso, demonstrar que se encontra devidamente adaptada aos requisitos
dispostos na Instrucdo CVM n2 558, em especial ao art. 42, incisos Ill, IV, V e VII, da
referida norma. Nesse sentido, citamos a decisdo do Colegiado no ambito do
processo n° 19957.008302/2016-21 que ‘"ressaltou, ainda, a relevancia do
comando previsto no art. 49, inciso VI, da Instrucdo 558, pois a existéncia de
recursos humanos e computacionais adequados constitui importante fator de
protecdo dos investidores que contratam o0s servicos do administrador de
recursos".

22. Assim, esta darea técnica entende que a atual estrutura apresentada nao
permite manter a autorizacdo outrora concedida para o exercicio da atividade de
administracdo de carteiras, haja vista a recorrente ser responsavel atualmente
pela administracao e gestao de 7 e 3 fundos de investimentos, respectivamente.

23. Finalmente, ndo custa repisar que o cancelamento, longe de impedir de forma
terminativa que a empresa venha a atuar no mercado, apenas vird exigir na
pratica que, no momento em que a empresa pretender atuar e se encontrar
plenamente adaptada a regulacdo, volte a realizar pedido de registro, momento
no qual esta area técnica nao se furtard a examinar essa aderéncia normativa e,
ao fim, conceder novamente a autorizacao.

24. O que ndo parece se justificar é que a empresa permaneca mais tempo ainda
em situacdo de desenquadramento, mesmo depois de decorrido tanto tempo
desde a edicdo da norma que passou a regular sua atividade e dada a ela ja tantas
oportunidades de manifestacdo e sua adaptagdo as exigéncias normativas
estabelecidas pela CVM. Fato é que, na situacao em que se encontra, a recorrente
acaba por impor aos investidores por ela atendidos um permanente risco de
desconformidade em situagdes sensiveis e que podem infligir prejuizos, como, por
exemplos, a materializagdo de conflitos de interesse decorrentes da falta de
segregagao adequada na estrutura da administradora, ou o risco de tomadas de
decisdo estratégicas e relevantes pela recorrente com tais recursos sem a
comprovacdo de uma capacitacdao adequada, como se vé, por exemplo, pela
auséncia da autorizacao do responsavel pela atividade de administracdo de
fiduciaria para atuar como administrador de carteiras.

D) CONCLUSAO

25. Em razao do exposto, esta area técnica sugere a manutencao da decisao
recorrida, e, em consequéncia, a submissao do presente recurso a apreciacao do
Colegiado, com proposta de relatoria por parte desta SIN/GAIN.

Atenciosamente,
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais - SIN

- eil Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
=ls L‘j Superintendente, em 06/01/2020, as 14:05, com fundamento no art. 62, §
eletronica 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

3 A autenticidade do documento pode ser conferida no site

(g: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
2w verificador 0859563 e o c6digo CRC 9AB42535.

% This document's authenticity can be verified by accessing

=4 https.//sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
wF 0859563 and the "Cddigo CRC" 9AB42535.
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