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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.015425/2024-28
Reg. Col. 3368/25

Acusado: Sebastian Kunert

Assunto: Apurar infragdo ao art. 2° da Resolugao CVM n° 21/2021 c/c art. 23 da
Lein® 6.385/1976, pelo exercicio irregular da atividade de administracao

de carteira de valores mobiliarios

Relatora: Diretora Marina Copola
vVoro
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador — PAS instaurado pela

Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais — SIN (“Acusacdo”) em face
de Sebastian Kunert por suposta infra¢io ao art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021! ¢/c art. 23
da Lei n°® 6.385/19762.

2. O presente PAS originou-se do Processo CVM n° 19957.014316/2023-11, instaurado
pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI para analisar
comunicagdo feita a CVM pelo intermediario em que o acusado mantinha conta e operava em

nome proprio e como emissor de ordens dos investidores, sobre a identificacdo de operagdes

! Art. 2° A administragdo de carteiras de valores mobilidrios é atividade privativa de pessoa autorizada pela
CVM. § 1° O registro na categoria gestor de recursos autoriza a gestdo de uma carteira de valores mobilidrios,
incluindo a aplicag@o de recursos financeiros no mercado de valores mobilidrios por conta do investidor. § 2° O
registro na categoria administrador fiduciario autoriza o exercicio de todas as atividades referidas no caput do
art. 1°, com excecao da atividade de gestdo de recursos mencionada no § 1° deste artigo. § 3° O administrador de
carteiras de valores mobiliarios registrado exclusivamente na categoria gestor de recursos podera exercer as
atividades referidas no § 2° em relacdo as carteiras administradas de que € gestor, desde que cumpra o disposto
nos: I —inciso VI do art. 16; II — Capitulo VII; e IIT — item 10.1 do Anexo E.

2 Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores mobiliarios de outras pessoas estd
sujeito a autorizacdo prévia da Comissao.
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com concentragcdo de contraparte e indicios de que ele atuaria como consultor ou gestor de

tais investidores®.

3. Apos concluir pela caracterizagdo da pratica de operagdo fraudulenta, em violacao ao
art. 3°, c/c art. 2°, inciso III, da Resolu¢do CVM n°® 62/2022, que resultou na instauragdo do
PAS CVM n° 19957.005754/2024-61, a SMI encaminhou o processo para a SIN, tendo em
vista a existéncia de indicios de que Sebastian Kunert teria exercido irregularmente a atividade

de administragdo de carteiras.

4. Em 23/10/2024, a SIN formulou termo de acusacdo em face de Sebastian Kunert

(“Termo de Acusacdo”)*, que foi devidamente citado® e apresentou sua defesa

tempestivamente®.

5. Este PAS tramita sob o rito simplificado, conforme arts. 737 e seguintes da Resolugio
CVM n°45/2021, uma vez que trata da apuracao de matéria constante do Anexo C da referida

resolucao.

6. Por essa razdo, com fundamento no art. 76 da Resolucdo CVM n° 45/202183, adoto o
relatorio de julgamento elaborado pela SIN nos termos do art. 74 da mesma resolucio’!°
(“Relatério”), que contém os principais fatos envolvidos no PAS, bem como breves

consideragdes sobre a acusagdo e a defesa apresentadas.

7. O PAS foi sorteado para minha relatoria na reunido do Colegiado de 23/09/2025'!,

depois da rejei¢do, em relagdo a este processo, da proposta de termo de compromisso

3 Doc. n° 1912000.
4 Doc. n°2157304.
S Doc. n° 2194051.
 Doc. n° 2238984,

7 Art. 73. Submete-se ao rito simplificado o processo administrativo sancionador relativo as infragdes previstas
no Anexo C desta Resolugdo, as quais, em razdo do seu nivel de complexidade, ndo exigem dilagdo probatéria
ordinaria.

8 Art. 76. O Relator poder4, a seu critério, adotar o relatorio de que trata o art. 74.

° Doc. n° 2467324.

10 Art. 74. Apos a apresentacdo das defesas ou configurada a revelia, os autos devem ser encaminhados a
superintendéncia que houver formulado a acusagdo, a qual devera elaborar, no prazo de 60 (sessenta) dias a
contar do recebimento dos autos, relatério contendo: I — o resumo da acusacdo e da defesa; II — o registro das
principais ocorréncias havidas no andamento do processo; e III — analise da superintendéncia acerca dos
argumentos de defesa e da procedéncia da acusagao.

' Doc. n° 2447669.
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apresentada pelo acusado!'?. Apos ter sido inicialmente incluido na pauta da sessdo de
julgamento de 18/11/2025'3, da qual foi posteriormente retirado'#, nova pauta de julgamento
foi publicada no diério eletronico da CVM em 21/11/2025"%, em cumprimento ao disposto no

art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021'°.
II. PRELIMINARES

8. Antes de adentrar o mérito, trato das questdes preliminares suscitadas pelo acusado.

9. Em relagdo ao pedido para que o seu perfil e historico fossem considerados no
julgamento deste PAS, observo que tais fatores ndo sdo pertinentes para o afastamento da
configuracdo do ilicito que ¢ objeto deste processo, em que pese possam ser indicativos de

seus antecedentes, elemento considerado na dosimetria de pena.

10.  Quanto a alegacdo de inépcia do Termo de Acusagdo por violagdo ao principio do ne
bis in idem, muito embora o presente PAS e 0 PAS CVM n° 19957.005754/2024-61 tenham
origem no mesmo processo e digam respeito a atuagdo de Sebastian Kunert na qualidade de
emissor de ordens, as acusagdes formuladas nos dois processos se baseiam em fundamentos

distintos e visam a tutela de bens juridicos diversos.

11.  Enquanto este processo trata da administra¢do irregular de carteiras de valores
mobiliarios — atividade cujo exercicio exige autorizacao prévia desta autarquia —, o outro tem
por objeto uma suposta operagdo fraudulenta, que seria caracterizada pela atua¢do do acusado
nas duas pontas de operacdes, em nome proprio e dos investidores para quem emitia ordens,
com o intuito de obter vantagens indevidas em detrimento desses investidores, afetando a

higidez dos negdcios cursados em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

120 acusado havia apresentado proposta conjunta de termo de compromisso relativa a este PAS e ao PAS CVM
n°® 19957.005754/2024-61, tendo sido a proposta aceita pelo Colegiado da CVM tdo somente em relagdo a esse
ultimo processo (doc. n® 2531892).

13 Doc. n° 2489394.
14 Doc. n° 2508639.
15 Doc. n° 2512256.

16 Art. 49. Compete ao Colegiado julgar o processo, em sessdo publica, convocada com pelo menos 15 (quinze)
dias de antecedéncia, podendo ser restringido o acesso de terceiros em fungdo do interesse publico.
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12.  Lembro que o principio ora em apreco assegura que ninguém seja sancionado mais de
uma vez pelos mesmos fatos e fundamentos. Dito de outro modo, € preciso que a identidade
entre processos ndo se restrinja a fatos e a sujeitos envolvidos, sendo indispensavel que abranja
também o bem juridico tutelado e a natureza das condutas imputadas — o que, como se vé, ndo

se verifica em concreto.

13.  Ante o exposto, voto pela rejeicao das preliminares.
III. MERITO

14.  Em linhas gerais, a administracdo de carteira de valores mobilidrios consiste no
“exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento,
4 manutengo e a gestdo de uma carteira de valores mobilidrios por conta do investidor”’. A
atividade se caracteriza pela tomada de decisoes de investimento em nome do investidor titular
da carteira. E o gestor de recursos (espécie do género “administrador de carteiras™) quem
seleciona e se relaciona com os intermediarios contratados para realizar as operagdes, emite

as ordens de compra e venda em nome do cliente etc.

15. A relevancia desse servico no mercado de capitais ¢ evidente. Os gestores sao agentes
dotados de qualificagdo adequada as atividades especialissimas que exercem, cuja atuagao se
mostra relevante tanto para a eficiente alocagdo de recursos no mercado, quanto para
transmitir ao investidor a confianca de que seu capital sera gerido de maneira responsavel por

um profissional.

16. Nao por outra razdo, o art. 23 da Lei n® 6.385/1976, juntamente com o art. 2° da
Resolugdo CVM n° 21/2021, sujeita o exercicio dessa atividade a autorizagdo concedida pela

CVM.

17 Art. 1° da Resolugdo CVM n° 21/2021.
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17.  Conforme entendimento consolidado do Colegiado da CVM!®, que se baseia na
definicdo constante do art. 23, §1°, da Lei n® 6.385/1976'°, a caracterizacdo da atividade de
administracdo de carteira de valores mobilidrios exige a verificacdo cumulativa dos seguintes
elementos: (i) gestdo discricionaria dos recursos; (ii) realizada de modo profissional, tendo
carater contratual, remuneratdrio e continuado; (iii) a entrega de recursos ao administrador;
e (iv) a autorizacao, expressa ou tacita, para a compra ou venda de valores mobilidrios por

conta do investidor.

18. A andlise da conduta imputada parte, portanto, da verificagdo dos elementos
caracterizadores de tal atividade. No presente PAS, os autos evidenciam, em relagao aos seis
investidores atendidos por Sebastian Kunert, a presenca dos quatro elementos. Embora a
propria defesa tenha reconhecido a presenca dos elementos de gestao discricionaria, entrega
de recursos e autorizagdo para a negociacao de valores mobilidrios, discorro brevemente a seu

respeito.

19.  Quanto a gestao discricionaria, constam dos autos elementos mais do que suficientes
para evidenciar que, ao menos entre 2021 e 2023, o acusado tomou decisdes de investimento

em nome dos investidores.

20.  Ha, em primeiro lugar, a autorizagdo, conferida pelos investidores entre 01/12/2020 e
28/04/2022, para emitir ordens junto ao intermediario em que eles mantinham contas,
conforme termos assinados por HH.W.R., J.R.Z., M.A.R.F., R.F.N. e S.B.J. e, no caso de
R.R.S., captura de tela do sistema de cadastro do intermediario que registra referida alteracao

cadastral®’.

18 Nesse sentido, cf., PAS CVM n° 19957.001450/2022-62, de minha relatoria, j. em 14/10/2025; PAS CVM
n°® 19957.005627/2021-19, de minha relatoria, j. em 17/12/2024; PAS CVM n° 19957.000198/2020-11, Rel.
Pres. Marcelo Barbosa, j. em 29/03/2022; PAS CVM n° RJ2014/11558, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em
11/08/2015; PAS CVM n° RJ2011/940, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 10/07/2012; PAS CVM n° RJ2009/10246,
Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 09/11/2010; PAS CVM n° RJ2006/4778, Dir. Rel. Pedro Oliva
Marcilio de Sousa, j. em 17/10/2006.

Y9 Art. 23.[...] § 1° - O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional e recursos ou valores mobiliarios
entregues ao administrador, com autorizagdo para que este compre ou venda valores mobiliarios por conta do
comitente.

20 Docs. n° 2138606, arquivo “1. Documentos Cadastrais”; € n® 2138661, arquivo “Resposta_Oficio 66.docx —
Clicksign”, p. 2.
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21.  Paraalém disso, o proprio acusado reconheceu, em depoimento, que tinha autonomia
para definir estratégias e executar operagdes em nome desses investidores, enviando-lhes
reportes mensais sobre as operagdes realizadas?!. Isso foi corroborado por R.R.S.?2, que
apresentou e-mails relativos aos reportes referentes aos meses de setembro de 2021 a
dezembro de 2022 e de fevereiro a agosto de 2023?°. Em geral, nesses e-mails, o acusado
informava o resultado liquido do més anterior e a necessidade de pagamento de tributos
incidentes sobre os lucros das operagdes, mas ha, ainda, exemplo de comunicagdo em que o

acusado se refere diretamente ao fato de ter assumido o controle da carteira da investidora®*.

22. A entrega de recursos, por sua vez, resta caracterizada pela propria condicdo de
Sebastian Kunert como emissor de ordens em nome dos investidores, em linha com o
entendimento consolidado do Colegiado de que tal entrega pode ocorrer numa acepg¢ao bem
mais ampla do termo, que inclui a simples possibilidade de movimentacdo de recursos das

pessoas atendidas®’.

23.  Tal condigao também € o que evidencia a autoriza¢ao expressa para que o acusado
pudesse movimentar valores mobilidrios em nome dos investidores. O fato de Sebastian
Kunert reportar o resultado das operagdes realizadas mensalmente apenas reforga o
consentimento dos investidores com a sua atuagao nesses termos. No mesmo sentido,
H.H.W.R., em e-mail enviado ao ser oficiado por esta autarquia, afirma que as operagdes
realizadas em seu nome objeto de questionamento pela SMI nao “contaram com qualquer

participacdo prévia ou decisoria” de sua parte?®.

2 Docs. n° 2154942 e n° 2154949.
22 Docs. n° 2154933 e n°® 2154940.
2 Doc. n° 2154964.
2 Doc. n° 2154964.

23 Cf., nesse sentido, 0 PAS CVM n° 19957.001292/2022-41, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 12/12/2023, que
trata da situacdo de entrega de /login e senha de acesso do investidor na plataforma do intermediario, que produz
efeitos similares a autorizagdo para a emissdo de ordens em seu nome: “para a caracterizagdo da atividade de
administracdo de carteira, nao ¢ imprescindivel a entrega fisica de numerario na conta do Acusado, sendo o
mesmo efeito produzido pelo fornecimento ao Acusado de login e senha de uso exclusivo do investidor, caso em
que o suposto administrador tem, sob sua confianga, recursos ou valores mobiliarios do investidor para que, em
nome desse, possa geri-los”.

26 Doc. n° 2138688, arquivo “27-E_mail [H.H.W.R.] 3”.
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24.  Por fim, analiso o elemento cuja verificagdo € controvertida: o carater profissional da

atuac¢ao do acusado.

25.  Como ja consolidado pelos precedentes desta autarquia, a gestao profissional ¢ aquela
que se faz essencialmente como prestacao de servico, e ndo por lago de amizade ou parentesco,

tendo carater contratual, remuneratério e continuado?’.

26. A defesa alegou que o acusado teria tdo somente atuado de forma amadora na gestao
de ativos de amigos e familiares, contexto em que, devido ao seu momento profissional dificil,
teria recebido tdo somente ajuda de custo, inclusive dos investidores que atendia. Contudo, ha

nos autos diversos elementos que contradizem essa narrativa.

27. Ao contrario do que alega a defesa, a auséncia, nos autos, de instrumentos
formalizando a relagdo entre o acusado e os investidores ndo ¢ suficiente para afastar a
natureza contratual dessas relagdes. Os seguintes materiais, considerados em conjunto, sao
suficientes para caracterizar a existéncia de acordos, mesmo que tacitos, entre os investidores
e Sebastian Kunert: a autorizagdo do acusado para emitir ordens, o envio mensal de reportes
sobre o resultado das negociagdes feitas por ele em nome dos investidores, o recebimento de
pagamentos e a auséncia de lacos de amizade ou parentesco com, se ndo todos, boa parte dos

investidores atendidos.

28.  No que diz respeito a natureza dos pagamentos recebidos pelo acusado, restou
demonstrado que ele foi remunerado pelo servigo prestado aos investidores em termos que
nao permitem divida quanto ao carater profissional da atividade de administracdo de carteira

de valores mobiliarios.

29.  Ha referéncia a valores sob as rubricas de “gestdo”, “taxa de gestdo” ou “valor de
gestao” em diferentes documentos fornecidos pelos investidores, os quais coincidem com
quantias transferidas por eles a Sebastian Kunert, conforme atestado por comprovantes ou

extratos bancarios também apresentados a area técnica.

27 Cf., nesse sentido: PAS CVM n° 19957.005627/2021-19, de minha relatoria, j. em 17/12/2024; PAS CVM
n°® SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 06/11/2018.
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30.  Valores descritos dessa forma constam em alguns dos reportes enviados a R.R.S.%, os
quais coincidem, no caso daqueles referentes ao primeiro e ao terceiro trimestre de 2022 e ao

segundo trimestre de 2023, com valores transferidos pela investidora?’.

31.  Documentos fornecidos por J.R.Z. acerca dos resultados de suas operagdes em 2022 e
2023 também apresentam valores referentes a gestao, que coincidem com pagamentos feitos

ao acusado’”.

32.  Para além disso, nos reportes a R.R.S. referentes ao terceiro quadrimestre de 2021 e

NA

ao primeiro trimestre de 2022, os valores sob a rubrica de “gestdo” correspondem a uma taxa
de performance de 20% do resultado liquido de tais periodos que superasse uma rentabilidade,
também mencionada nesses e-mails, de 0,5% ao més — o que se assemelha sobremaneira a um

benchmark.

33. A adogdo desse modelo de remuneracdo, bastante compativel com o exercicio
profissional da atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios, ¢ corroborada
pelos documentos fornecidos por H.H.W.R. referentes aos resultados de suas operacdes de

XA

2022 e 2023, em que a rubrica “valor de gestdo” apresenta expressamente o percentual de 20%
e traz valores correspondentes as quantias transferidas por esse investidor a Sebastian Kunert

em periodicidade trimestral, conforme indicado em seu extrato bancario®!.

34.  Tais pagamentos, por si sO, bastam para demonstrar que a atuagdo do acusado nao se
dava por lacos de amizade ou parentesco. De qualquer maneira, também se verifica que, dos
seis investidores, dois (H.H.W.R. e R.R.S.) o conheceram por serem clientes do escritorio de
advocacia de que seu sogro era sécio, € uma outra (J.R.Z.), por meio de seu chefe, R.F.N., que

ja era atendido pelo acusado.

2 Doc. n° 2154964, arquivos “EMAIL 157, “E_MAIL_18”, “E_MAIL_19”, “E_MAIL 25" ¢ “E_MAIL 26”.
2 Doc. n° 2154965.

30 Doc. n°® 2154977, arquivo “Documentos - CVM — [J.R.Z.]” > “3.1. Pagamento - 07.2022”, “3.2. Pagamento -
10.20227, “3.3. Pagamento - 01.2023”, “3.4. Pagamento - 04.2023” e “3.5 Pagamento - 07.2023”.

31 Doc. n° 2157291, arquivo “Documentos — CVM - [H.H.W.R.]” > “1. Resultados — 2022 - [H.H.W.R.]” e “2.
Resultados — 2023 - H.H.W.R”.
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35. Também ¢ evidente que o acusado atuou de forma continua, tendo operado em nome
dos investidores ao menos entre 2021 e 2023, ap6s obter as respectivas autorizagdes para

emitir ordens em seus nomes.

36.  De qualquer maneira, ndo merece prosperar o argumento subsidiario da defesa de que
o0 acusado teria incorrido em erro de proibigdo. Essa excludente de punibilidade demanda que
o agente infrator ndo tenha meios para conhecer o carater ilicito de sua conduta, em virtude

de contradi¢do entre os fatos e os termos da lei — ¢ esse ndo era o caso do acusado.

37.  Ele, que estava no Brasil desde 2017, tinha, conforme descrito pela propria defesa,
experiéncia prévia, em outras jurisdicdes, no mercado de valores mobilidrios e, mais
especificamente, na industria de gestdo de carteiras. Alguém com esse perfil e historico,
descrito por parte dos investidores que atendeu como um “profissional de mercado”, tinha
plena condi¢do de constatar que a gestdo de carteiras de valores mobiliarios esta sujeita a
registro prévio nesta autarquia, em linha com o que ocorre, mesmo que com suas respectivas

particularidades, nos paises em que o acusado ja havia atuado profissionalmente.

38.  Ante o exposto, entendo restar evidente que o acusado exerceu irregularmente a
atividade de administragdo de carteiras em valores mobilidrios, em infra¢do ao art. 2° da

Resolugdo CVM n° 21/2021 c/c art. 23 da Lei n® 6.385/1976.
IV. CONCLUSAO E PENALIDADES

39.  Os fatos objeto deste PAS ocorreram apds a entrada em vigor da Lei n°® 13.506/2017,
que alterou a Lei n°6.385/1976, aumentando os valores maximos das penas por
descumprimento das normas editadas pela CVM. Dessa forma, aplicam-se a este caso os
valores previstos na referida lei, observados os parametros introduzidos na regulamentagao da
autarquia pela Instru¢gdo CVM n° 607/2019, atualmente refletidos na Resolugdo CVM
n°® 45/2021.

40.  De todo modo, na fixag@o de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para os motivos que
justifiquem a imposi¢ao da san¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito
e as condutas descritas, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz

da legislagdo de regéncia da matéria.
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41.  Nos termos do art. 35 da Resolu¢do CVM n° 21/202132, a infracdo ao art. 23 da mesma

resolucdo, objeto desde PAS, ¢ considerada grave.

42. Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto € em linha com
precedentes do Colegiado®®, fixo a pena-base de R$300.000,00 pelo exercicio irregular da

atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

43, Considero, na dosimetria da pena, de um lado, como circunstancia agravante, a pratica
sistematica e reiterada da conduta irregular, que perdurou por ao menos trés anos. De outro,
considero como atenuantes os bons antecedentes do acusado e o fato de, posteriormente, ele
ter adotado medidas para regularizar sua atuagdo no ambito do mercado de valores

mobilidrios®*. Cada agravante e atenuante incidira sobre a pena-base no percentual de 15%.

44, Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/1976, voto
pela condenagdo de Sebastian Kunert a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$255.000,00, pela pratica de administracao irregular de carteira de valores mobiliarios, em

infragdo ao art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021 c/c art. 23 da Lei n°® 6.385/1976.
E como voto.

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2025.

Marina Copola

Diretora Relatora

32 Art. 35. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, §3°, da Lei n® 6.385, de 1976, o
exercicio das atividades reguladas por esta Resolugdo por pessoa ndo autorizada ou autorizada com base em
declarag@o ou documentos falsos, bem como a infragdo as normas contidas nos arts.18, 20, 23, 26, 27, 31,33 ¢
34 e no Anexo A desta Resolugao.

3 PAS CVM n° 19957.003733/2023-20, Pres. Relator Jodo Pedro Nascimento, j. em 03/09/2024; ¢ PAS CVM
n°® 19957.001066/2024-21, Pres. Relator Joao Pedro Nascimento, j. em 03/12/2024.

34 Conforme apontado pela defesa (doc. n° 2238984, p. 20), a partir de 2022, o acusado obteve as certificagdes
CPA-20 e CGA, que o qualificam, respectivamente, a atuar na distribui¢do de produtos de investimento e a
buscar a autorizacdo da CVM para atuar na gestao de carteiras de valores mobiliarios. Ambas as certificacdes
encontram-se vigentes.
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