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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005726/2025-24
Reg. Col. 3389/25

Acusados: GRF Assessoria Ltda.; Guilherme Ricardo Fuhr
Assunto: Apurar infracdo ao art. 19 da Lei n® 6.385/1976, por suposta oferta

irregular de valores mobiliarios

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

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI (“Acusagido”) em face

de GRF Assessoria Ltda. (“GRF”) e Guilherme Ricardo Fuhr (“Guilherme Fuhr”), seu tnico

socio, por suposta infracdo ao art. 19 da Lei n° 6.385/1976'.

2. O presente PAS tem por origem o Processo CVM n° 19957.002541/2025-68, em que,
a partir de questionamento enviado por uma investidora em marco de 2025 relacionado a sua
dificuldade para resgatar recursos®, a SMI apurou indicios da prestagdo indevida de servigos
de intermediacdo e oferta de valores mobilidrios a investidores residentes no Brasil por meio

de pagina na Internet (www.investinbroker.com). Tal pagina era apresentada como uma

plataforma de negociacao de acdes de companhias estrangeiras, contracts for difference —
CFD e opgdes bindrias®, na qual seria possivel criar uma conta gratuita para simular ou realizar

investimentos (“Investin Broker”).

3. Constam no site os disclaimers de que a Investin Broker “fornece seus servigos

2 ¢

exclusivamente nos territorios em que € licenciada”, “ndo esta autorizada pela Comissao de

I Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissao.

2 Doc. n° 2335570.
3 Docs. n° 2335573, n° 2335574, n° 2335575, n® 2335577 e n° 2335578.
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Valores Mobilidrios (CVM) a fornecer diretamente servigos de distribui¢do de valores
mobiliarios a investidores residentes, domiciliados ou incorporados na Republica Federativa
do Brasil”, e de que “[n]ada neste site deve ser entendido como uma oferta direta de servigos

enderegados [aos investidores brasileiros]”.

4. A érea técnica também verificou a existéncia de um perfil da Investin Broker na rede
social Instagram, em portugués, em que, além do link para o site da plataforma, havia
referéncia a “+100 ativos para lucrar”, a “[m]aiores payouts para melhores lucros” e

publica¢io com o seguinte texto: “invista 24h em opcdes de cryptomoedas [sic]™.

5. Nesse contexto, diante da auséncia de informagdes sobre os responsaveis pela
plataforma e pelo dominio do site, a SMI apurou que os recursos aportados na Investin Broker
via Pix eram destinados a uma conta de pagamento de titularidade da GRF>. Com base nas
informagdes obtidas até entdo, a area técnica entendeu haver indicios de que a GRF ¢
Guilherme Fuhr estariam atuando na intermediagdo de valores mobilidrios sem autorizagao da
CVM, a partir da captagdo de clientes residentes no Brasil para a realizagdo de operagdes na
plataforma. Por essa razdo, a SMI consultou a Procuradoria Federal Especializada junto a
CVM — PFE-CVM sobre a edicdo de um ato declaratdrio de suspensao da oferta irregular de
servigos de intermediacdo de valores mobilidrios (isto €, uma stop order) e sobre a
comunicacdo do Ministério Publico do Estado de Santa Catarina — MP-SC, em razdo da

existéncia de indicios do crime®.

6. Mediante a analise da PFE-CVM’, o Ato Declaratorio n°® 23.225/2025 foi emitido em
01/04/2025 e publicado no Diario Oficial da Unido no dia seguinte®. Ainda, em 03/04/2025,
0 MP-SC foi comunicado dos indicios da pratica de conduta tipificada no art. 171 do Codigo

Penal’, consoante o art. 9° da Lei Complementar n° 105/2001,

4 Docs. n° 2335603 e n° 2335604,

5 Docs. n° 2335597, n° 2335598, n° 2335599 e n° 2335601, n° 2335602.

6 Parecer Técnico n° 38/2025-CVM/SMI/GME (doc. n°® 2335606).

7 Parecer n° 00048/2025/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. n° 2335607).
8 Docs. n° 2335610 e n° 2335611.

% Oficio n° 63/2025/CVM/SGE (doc. n° 2335613).

10 Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribui¢des, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios verificarem a ocorréncia de crime definido em lei como de agdo publica, ou indicios da pratica de

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005726/2025-24 — Relatorio — Pagina 2 de 9


about:blank

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

7. Ato continuo, a SMI solicitou informagdes a instituicao de pagamento em que a GRF
possuia conta'!, que reportou que a referida conta teria sido encerrada em 27/03/2025, cerca
de um més apds sua abertura, em razdo da pratica irregular de subcredenciamento e da
identificacdo de tentativas de fraude. A instituicdo esclareceu que se trataria de uma subconta
da Digito Pay Tecnologia em Pagamentos Ltda. (“Digito Pay”), de que Guilherme Fuhr

também era socio'?.

8. Apds solicitar manifestagdo prévia dos acusados na forma do Oficio

n° 139/2025/CVM/SMI/GME", enviado com fundamento no art. 5° da Resolugio CVM

n° 45/2021, a 4rea técnica formulou termo de acusagdo'® (“Termo de Acusacio”), em que

imputou @ GRF e a Guilherme Fuhr a realizagao de oferta irregular de valores mobilidrios.

9. Apresento, a seguir, as consideragdes da SMI em relagdo a suposta infracao.
I1. ACUSACAO

10. Para a SMI, a luz dos Pareceres de Orientagdo CVM n° 32/2005 e n°® 33/2005, os
acusados teriam feito uso da Investin Broker para oferecer publicamente valores mobiliarios
e servigos de intermedia¢ao de valores mobilidrios a investidores residentes no Brasil em
infragdo ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976. Isso seria evidenciado pelas medidas que teriam sido
adotadas para possibilitar o acesso do publico investidor brasileiro a plataforma (pagina na
Internet, perfil em rede social e forma de pagamento), que a Acusacdo entende que seriam

voltadas especificamente a prospectar clientes no pais.

11.  Nesse sentido, a 4rea técnica chama atencdo para o fato de que, apesar de a pagina na
Internet da Investin Broker informar que ndo seria dedicada ao publico brasileiro, tanto o site

quanto o perfil no Instagram estavam em portugués — e nenhuma medida para descaracterizar

tais crimes, informardo ao Ministério Publico, juntando a comunicagdo os documentos necessarios a apuragao
ou comprovagao dos fatos.

1 Oficio n° 138/2025/CVM/SMI/GME (doc. n° 2335620).
12 Doc. n° 2335623.
13 Doc. n° 2335621.
4 Doc. n° 2335561.
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a publicidade das ofertas teria sido adotada. A SMI ressalta que a mera oferta de valores

mobilidrios por pessoa nao autorizada configuraria a infragao.

12 A auséncia de autorizacdo seria reiterada pela resposta ao Oficio
n°® 139/2025/CVM/SMI/GME enviada por meio do e-mail de suporte da Investin Broker

(support@investinbroker.com), em que se alega que a plataforma seria registrada no Chipre e

regulamentada pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA)!®
— que, no entanto, ndo ¢ um regulador local e ndo registra participantes. Além disso, 0 nome
da plataforma ou da GRF ndo constam da lista dos participantes autorizados pela comissdo de

valores mobiliarios do Chipre'.
III. MANIFESTACAO DA PFE-CVM

13.  Nos termos do art. 7° da Resolugdo CVM n° 45/2021'7, a PFE-CVM se manifestou no
sentido de que o Termo de Acusacdo se adequava ao disposto nos arts. 5°!% e 6°!? da referida

Resolucdo®. Em complemento a comunicagio feita no processo de origem, o MP-SC foi

15 Doc. n® 2335622.
16 Docs. n° 2335626 e n® 2335627.

17 Art. 7° Antes da citagdo dos acusados para apresentagio de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o termo
de acusagdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusagdo, com o seguinte
escopo: I — exame do cumprimento do art. 5% II — analise objetiva da observancia dos requisitos do art. 6% e 111
— exame da adequac@o do rito adotado para o processo administrativo sancionador.

18 Art. 5° Previamente a formulagdo da acusagio, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Paragrafo tnico.
Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o investigado: I — tenha prestado depoimento pessoal ou
se manifestado voluntariamente acerca dos fatos que podem ser a ele imputados; ou II — tenha sido oficiado para
prestar esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados, ainda que ndo o faga.

19 Art. 6° Nas hipoteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto a
autoria e a materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar termo de acusacdo contendo: I — nome e
qualificagdo dos acusados; II — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragoes
apuradas; III — analise de autoria das infra¢des apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participagao nas infragdes apuradas; IV — descrigao
dos esclarecimentos prestados nos termos do art. 5° V — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos;
VI — rito a ser observado no processo administrativo sancionador; e VII — proposta de comunicagdo a que se
refere o art. 13, se for o caso.

20 Parecer n° 00097/2025/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU e Despachos n° 00058/2025/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU e n° 00115/2025/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. n° 2364190).
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comunicado na forma do art. 13 da Resolu¢io CVM n° 45/2021%!, em razdo da existéncia de

indicios da conduta tipificada pelo art. 171 do Codigo Penal®’.

IV. RAZOES DE DEFESA

14.  Os acusados foram regularmente citados*® e apresentaram defesa conjunta
tempestivamente®*.

15.  Em sede preliminar, a defesa alega:

1) prejudicialidade penal, tendo em vista que, apds a comunicagdo do MP-SC, foi

instaurado inquérito policial para apurar os fatos objeto deste PAS na esfera penal e a
elucidacdo em tal esfera seria essencial para a correta apuracao da responsabilidade na
esfera administrativo sancionadora, o que deveria levar a autarquia a aguardar o

desfecho da investigacdo criminal;

i) nulidade por auséncia de intimagdo regular, considerando que o Oficio
n°® 139/2025/CVM/SMI/GME teria sido enviado a enderegos de e-mail associados a
Investin Broker, ndo aos acusados, o que comprometeria o exercicio do contraditorio

e da ampla defesa; e

111) ilegitimidade passiva ad causam, tendo em vista a auséncia de vinculo juridico, técnico

ou material com a Investin Broker, uma vez que:

(a) a GRF ndo integraria a estrutura organizacional da plataforma operacional ou
societaria, tampouco Guilherme Furh teria participado de qualquer ato de

gestdo, intermediacao ou representacdo comercial;

(b) a relacdo existente nos autos seria meramente indireta e episddica, decorrente

da titularidade de uma subconta de pagamento contratada junto a institui¢cdes

2L Art. 13. Compete a Superintendéncia Geral efetuar comunicagdes: | — ao Ministério Publico, quando verificada
a existéncia de indicios de crimes definidos em lei como de acdo publica; e II — a outros 6rgdos e entidades,
quando verificada a existéncia de indicios de ilicitos em area sujeita a respectiva fiscalizagdo. §1° A PFE deve
emitir parecer prévio sobre as comunicagdes previstas neste artigo.

22 Oficio n® 98/2025/CVM/SGE (doc. n® 2365117).
B Doc. n°2412128.
24 Doc. n° 2441472.
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de pagamento, a qual teria sido utilizada por terceiros, de forma nao autorizada
e sem ciéncia prévia dos acusados, para fins que ndo guardam relacao com os

objetivos contratuais da GRF; e

(c) os acusados ndo teriam exercido qualquer das condutas previstas nos arts. 15 e

16 da Lei n° 6.385/1976.

No mérito, a defesa alega atipicidade da conduta por auséncia de elementos subjetivos

e materiais da infragdo administrativa, uma vez que ndo se verificaria:

i)

iii)

V.

17.

conduta comissiva ou omissiva tipica, ja que a GRF ndo teria operado a plataforma,

oferecido valores mobilidrios ao publico ou figurado como anunciante, intermediaria
ou captadora, tampouco teria se identificado qualquer ato dos acusados que poderia
caracterizar oferta publica nos moldes do art. 19 da Lei n® 6.385/1976, tampouco como

atividade tipica do sistema de distribuicdo dos valores mobilidrios;

nexo causal, tendo em vista que a conta de pagamento utilizada estava vinculada a

Digito Pay, na qual a GRF teria apenas uma subconta; e

dolo ou culpa, pois a imputagdo seria meramente objetiva, baseada na titularidade
formal da conta e na existéncia de repasses financeiros a partir dela, sem que houvesse
evidéncia de que os acusados teriam ciéncia ou inten¢ao de integrar, facilitar ou ocultar
atividade irregular, o que seria incompativel com a responsabiliza¢do administrativa

exigida pelo ordenamento juridico.
MANIFESTACOES COMPLEMENTARES

Nos termos do art. 38 da Resolugio CVM n° 45/2021%°, a SMI apresentou

manifestagio técnica complementar a respeito das razdes de defesa dos acusados®.

25 Art. 38. Ap0s a designagdo do Relator, a superintendéncia pode, a seu critério, oferecer manifestagio técnica
complementar acerca das razdes da defesa, no prazo de 30 (trinta) dias contados da reunido do Colegiado em que
houver sido realizado o sorteio ou a distribui¢ao por conexao. Paragrafo unico. Na hipotese de a superintendéncia
adotar a providéncia de que trata o caput, o Relator deve abrir igual prazo para nova manifestagdo da defesa.

26 Doc. n° 2478387.
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18.  Quanto a alegada necessidade de sobrestamento do PAS, a SMI alegou auséncia de
prejudicialidade penal, tendo em vista o entendimento do Colegiado da CVM de que as esferas

administrativa e penal sdo independentes entre si.

19. A Acusagdo também se insurgiu contra a preliminar de nulidade por auséncia de
intimagdo regular, pois o Oficio n° 139/2025/CVM/SMI/GME teria por objetivo obter
manifestacdo prévia dos investigados sobre os fatos a eles imputados e as citagdes dos
acusados no ambito deste PAS nao teriam sido objeto de questionamento. Além disso, a area
técnica apontou que, entre os enderegos de e-mail para que referido oficio foi enviado, estava
aquele que, desde aquela data e até o momento dessa manifestacdo, constava do CNPJ da GRF

— e que seria o unico meio publico de contato da acusada que teria sido localizado.

20.  No que tange a alegacdo de atipicidade das condutas e ilegitimidade passiva dos
acusados, a SMI ressaltou que a GRF: (i) teria efetivamente recebido os recursos destinados
a Investin Broker em conta de sua titularidade; (ii) nao teria demonstrado o repasse de tais
recursos a terceiros, ou sequer que possuia qualquer mecanismo ou sistema capaz de realizar
tais repasses; e (iii) ndo teria apresentado qualquer contrato ou indicado qualquer terceiro com

quem teria relacdes e seria responsavel pela Investin Broker.

21.  Em seguida, os acusados foram intimados para que pudessem se manifestar a respeito

das alegagdes da érea técnica®’, o que fizeram conjunta e tempestivamente?®.

22.  Em sua manifestacdo complementar, apresentada em 01/12/2025, a defesa reiterou os
argumentos anteriormente apresentados, trouxe novas alegacdes sobre o escopo de atuagdo da

GREF e, ainda, sobre quem seria o verdadeiro responsavel pela plataforma Investin Broker.

23.  Segundo a defesa, a GRF seria regularmente constituida para atuar como prestadora
de servigos tecnoldgicos na area de meios de pagamento, exercendo funcdes de
intermediadora técnica (gateway), conforme previsto no art. 6° inciso III, da Lei
n°® 12.865/2013 e que teria sempre se limitado a fornecer infraestrutura tecnoldgica para
terceiros contratantes, responsaveis pelo uso das subcontas abertas junto a uma institui¢ao de

pagamento devidamente autorizada e fiscalizada pelo Banco Central do Brasil — BCB. Nesse

27 Doc. n° 2487736.
28 Doc. n° 2531220.
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sentido, foi apresentada copia do contrato celebrado com referida institui¢do de pagamento?’,
que prevé que a GRF poderia operar a abertura de subcontas de pagamento em nome de
clientes proprios, utilizando funcionalidades como boletos, cartdes e Pix, sem qualquer

relacdo com intermediagdo de investimentos.

24.  Tendo isso em vista, a defesa alega que o fato de o nome da GRF constar nos
comprovantes de pagamento apresentados pela Acusa¢dao nao seria indicativo de autoria ou
participagdo na oferta irregular, j4 que a titularidade formal da subconta ndo implicaria
dominio sobre as operacdes nela realizadas e ndo haveria nos autos qualquer elemento que

comprovasse repasse, retencdo ou apropriacdo de valores pela GRF.

25.  Nesse sentido, a subconta utilizada para processar os pagamentos vinculados a Investin
Broker teria sido contratada por E.B. junto a GRF, por meio da Digito Pay, conforme contrato
datado de 19/11/2024%°, o qual previa que a GRF atuaria apenas como provedora de
infraestrutura técnica, inclusive em operagdes de saque em criptoativos, sem participagao na
gestdo da plataforma utilizada pelo contratante. A GRF teria encerrado voluntariamente a
prestacdo do servigco em menos de 45 dias, diante de inconsisténcias operacionais observadas

na subconta.

26. Os extratos da subconta®! reforcariam que as movimentagdes financeiras estariam
vinculadas as atividades de E.B., sem indica¢do de que a GRF figurasse como beneficiaria

dos recursos.

27.  Em carater subsidiario, caso as preliminares e os argumentos de mérito ndo fossem

acolhidas, a defesa solicitou a abertura de negocia¢@o de proposta de termo de compromisso.

28. A defesa requereu, ainda, a producdo das seguintes provas: (i) juntada de anexos
complementares, tais como extratos bancarios, contratos € documentos técnicos; e (ii) oitiva

de E.B., o suposto responsavel pela plataforma Investin Broker.

29.  Em 05/12/2025, a defesa se manifestou novamente para apresentar o relatorio final do

inquérito policial que havia sido instaurado para apurar a conduta dos acusados em relagao

2 Doc. n° 2531225.
30 Doc. n°2531221.
31 Doc. n° 2531224,
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aos fatos que sdo investigados neste PAS3?, elaborado pela 2* Delegacia de Policia de

iciima com base nisso, requ o arquivamento deste .
Cri 3 e, base nisso, requerer o arquivamento deste PAS

30.  No referido relatorio, em que se conclui que “os fatos ilicitos e delitivos ndo foram
cometidos pela pessoa de Guilherme Ricardo Fuhr”, hd a mengdo ao interrogatorio de E.B.
pela autoridade policial, no qual ele afirmou ter realizado a venda do dominio do site da
Investin Broker para terceiros, além de que era “o titular da conta de recebimento (gateway)
e o responsavel pela criagdo e venda do dominio do site fraudulento denominado
‘INVESTINBROKER’”. E.B. também se comprometeu a “fornecer dados da transacao de pix

do suposto comprador do dominio do site [Investin Broker]”.
VI. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

31. O PAS foi sorteado para minha relatoria na reunido do Colegiado de 07/10/2025%*,

32.  Em 18/11/2025, foi publicada pauta de julgamento no diario eletrdnico da CVM*, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugio CVM n° 45/20213¢,
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2025.

Marina Copola

Diretora Relatora

32 Inquérito Policial n° 108.25.00116.
33 Doc. n° 2542958.
34 Doc. n° 2463617.
33 Doc. n° 2511668.

36 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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