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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.013932/2025-16
Reg. Col. 3538/26

Acusado: Infinite Trade LLC

Assunto: Apurar infragdo ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976, pela realizagdo de oferta

publica irregular de valores mobiliarios

Relatora: Diretora Marina Copola
Voro
1. INTRODUCAO
1. Como descrito no relatério, trata-se de PAS instaurado pela SMI em face da Infinite

Trade para apurar a realizacdo de oferta publica de valores mobilidrios sem prévio registro

perante a CVM, em infracao ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976, por meio da Pocket Option.

2. Apesar de regularmente citada’, a acusada ndo apresentou defesa no ambito deste
processo. Por essa razdo, o presente voto se restringird a analise da acusagao e dos argumentos
levantados em sua manifestagdo no processo de origem’. Ressalte-se, contudo, que, em sede
de processo administrativo sancionador no ambito da CVM, a revelia ndo importa em
confissdo quanto a matéria de fato ou assun¢do de culpa, tampouco torna incontroversas as

alegacdes acusatorias, nos termos do art. 28 da Resolugdo CVM n°® 45/2021%,

! Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério deste PAS.

2 Docs. n° 2517627, n° 2521852 e n° 2578186.
3 Doc. n° 2481782.

4 Art. 28. A revelia ndo importa em confissio quanto 4 matéria de fato e nfio torna incontroversas as alegacdes
da acusag@o, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar,
sem direito a repeti¢do dos atos ja praticados.
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11. MERITO

3. A Lei n® 6.385/1976 prescreve que ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios devem ser submetidas a registro prévio perante a CVM>, o que se reflete
atualmente na Resolugio CVM n°® 160/2022°. Em sintese, para constatar que uma oferta foi
realizada sem o registro necessario ou a sua dispensa, ¢ preciso averiguar tanto o seu carater

publico quanto se tinha por objeto um valor mobilidrio.

4. Antes de passar ao exame desses dois elementos, noto que, diferentemente do que ja
tive a oportunidade de verificar em caso similar de minha relatoria’, nio ha divida, neste PAS,

quanto a responsabilidade da Infinite Trade pela operacdo de sua plataforma Pocket Option.

5. Como indicado pela Acusagao, a propria pagina eletronica da plataforma indicava que
os materiais ali constantes eram de responsabilidade da acusada e, no denominado “Contrato
de Oferta Publica”, o termo definido “Empresa” era empregado simultaneamente para se
referir a Infinite Trade e a Pocket Option. Foi apenas posteriormente que o site, inclusive na
secdo destinada ao instrumento ofertado, deixou de fazer referéncia direta a acusada. De todo
modo, o item 9.7 da versdo atual do contrato indica a Costa Rica, jurisdicdo em que a Infinite
Trade esta sediada, como lei de regéncia e foro para agdes relacionadas ao contrato ou ao uso

dos servigos.
Natureza dos instrumentos oferecidos

6. Em linha com o que apontou a Acusagdo, concordo que os instrumentos
disponibilizados pela Infinite Trade via plataforma Pocket Option correspondem a contratos

derivativos, valores mobiliarios para fins da legislacdo brasileira.

3> Art. 19. Nenhuma emissdo ptblica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissao.

6 Art. 4° Toda oferta publica de distribui¢io de valores mobilidrios, cujos destinatarios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente a registro ou objeto de

dispensa junto 8 CVM nos termos desta Resolug@o, observado o disposto no paragrafo unico do art. 1° e no art.
43,

7PAS CVM n° 19957.005726/2025-24, de minha relatoria, j. em 18/12/2025.
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7. A alegacdo da acusada de que a plataforma nao ofereceria agdes, debéntures ou cotas
de fundos de investimento, feita em sede de manifestacdo prévia, ¢ irrelevante para a

caracterizacao do ilicito.

8. O art. 2° inciso VIII, da Lei n° 6.385/1976, elenca expressamente 0s contratos
derivativos, independentemente de seus ativos subjacentes, entre os valores mobilidrios

sujeitos ao regime desse diploma legal — e, consequentemente, a supervisao desta autarquia.

9. Os CFD, cuja negociagdo era apresentada no site da Pocket Option € no chamado
“Contrato de Oferta Publica” como objeto da prestacdo de servicos da Infinite Trade, sdao
contratos derivativos que permitem ao investidor obter exposi¢ao a variagdo de preco de
determinado ativo de referéncia, sem que haja, propriamente, a aquisi¢do ou alienagdo desse
ativo. O resultado da operag¢do decorre da diferenca entre o preco do ativo subjacente no
momento da abertura ¢ no momento do encerramento da posi¢do, de modo que o investidor
aufere ganho ou sofre perda conforme a variagio observada nesse intervalo®. Os ativos que
servem de referéncia aos CFD podem ser de diferentes naturezas, tais como ag¢des, indices,

commodities, moedas etc.

10.  Ja as operagdes no chamado mercado Forex, que a Infinite Trade afirmou estarem
disponiveis na Pocket Option em sede de manifestacdo prévia, quando ndo envolvem a
liquidacdo por meio da entrega dos ativos subjacentes, sdo, como ja reconhecido por
sucessivos julgamentos deste Colegiado’, contratos derivativos que tém por caracteristica

oferecer exposicao especificamente a variagao da relagao de troca entre duas moedas.

8 Cf., nesse sentido, a descrigdo apresentada em relatério da IOSCO a respeito de produtos alavancados no
mercado de balcdo: “Contracts for differences (CFDs), which are contracts where the pay-out is based on the
fluctuation of underlying financial rates and prices and which stay open until closed by one of the parties” (Report
on Retail OTC Leveraged Products, setembro de 2018, disponivel em:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD613.pdf. Cf., ainda a esse respeito, material educacional
da CVM a respeito do tema: CVM, Série Alertas, Cartilha Forex, divulgada em 10/10/2024, disponivel em:
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/alertas/alerta cvm_forex 2024.pdf.

% Cf., nesse sentido: “As operagdes no chamado mercado de Forex tém como caracteristica a expectativa de
variagdo do valor de troca entre duas moedas. Por tal motivo, os contratos de Forex sem liquidacdo por meio de
entrega fisica de moeda sdo considerados como contratos derivativos, estando, por conseguinte, sujeitos a
supervisdo da CVM” (PAS CVM n° 19957.007994/2018- 51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020).
No mesmo sentido: 19957.007254/2021-11, Dir. Rel. Daniel Maeda, j. em 05/03/2024. PAS CVM
n°® 19957.000238/2019-82, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020; PAS CVM n° SP2007/111, Dir. Rel.
Luciana Dias, j. em 11/11/2014; PAS CVM n° SP2007/120, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 04/08/2009.
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11.  Em ambos os casos, portanto, o objeto da negociacdo ndo € o ativo que serve de
referéncia a operacao, mas o proprio instrumento financeiro cujo valor ou resultado depende
da variagdo desse ativo. Assim, ainda que o ativo subjacente seja uma ac¢ao, uma commodity,
um indice ou uma moeda, o investidor ndo o compra ou vende diretamente no respectivo
mercado & vista, mas assume uma posi¢ao em um contrato cujo resultado estd vinculado a
oscilagdo de seu prego. E a circunstancia de o resultado das operagdes decorrer da variagdo de
preco de ativos subjacentes, sem que estes sejam diretamente objeto de negociagdo pelo
investidor, que caracteriza os instrumentos como contratos derivativos, independentemente da

natureza dos ativos utilizados como referéncia.

12.  Como se v€, em concreto, os instrumentos disponibilizados pela Infinite Trade na
Pocket Option, por consistirem em CFD e em operacdes de Forex sem liquidagao mediante
entrega dos ativos subjacentes, enquadram-se no conceito de contratos derivativos previsto no

art. 2°, inciso VIII, da Lei n® 6.385/1976.
Carater publico da oferta

13.  Resta examinar o carater publico da oferta realizada pela acusada. Nos termos do
art. 3° da Resolugio CVM n° 160/2022!° configura oferta publica o ato de comunicacio
disseminado por qualquer meio capaz de alcangar diversos destinatarios e cujo conteudo e
contexto representem tentativa de despertar o interesse ou prospectar investidores para a

realizacdo de investimento em determinados valores mobiliarios.

14.  Isso exige a verificagdo da pratica de atos de distribuicao destinados ao publico em
geral, a exemplo daqueles descritos no art. 19, §3°, da Lei n® 6.385/1976 e no art. 3°, §1°, da
Resolucao CVM n° 160/2022.

19 Art. 3° Configura oferta publica de distribuigio o ato de comunicacio oriundo do ofertante, do emissor, quando
este ndo for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou nao do sistema de
distribui¢do de valores mobilidrios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituicdes intermediarias,
disseminado por qualquer meio ou forma que permita o alcance de diversos destinatarios, e cujo conteudo e
contexto representem tentativa de despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizagdo de
investimento em determinados valores mobiliarios, ressalvado o disposto no art. 8°.
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15. Esse exame deve considerar, de um lado, os elementos objetivos da distribuicdo,
relativos aos meios empregados, e, de outro, os elementos subjetivos, referentes aos ofertantes

e aos destinatéarios que se pretende alcancar!!.

16. O presente exame também deve levar em conta as diretrizes fornecidas pelo Parecer
de Orientagdo CVM n° 33/2005, segundo o qual uma oferta realizada por entidade estrangeira
¢ considerada publica no Brasil quando ha a intengdo de alcangar investidores residentes no
pais ou, ainda que ndo haja intengdo de atingir esse publico, forem utilizados meios de
comunicagdo capazes de alcanga-los e ndo forem adotadas cautelas para impedir que isso

ocorra'?.

17.  Em concreto, verifica-se que a Infinite Trade ndo apenas deixou de adotar cautelas
destinadas a impedir o alcance de investidores residentes no Brasil, mas também empreendeu

esforcos deliberados para prospectar especificamente esse publico.

18. A Infinite Trade ofertou a Pocket Option, plataforma para negociagdo de contratos
derivativos, por meio de sua propria pagina na Internet em lingua portuguesa, de perfis em
redes sociais e outros canais digitais voltados especificamente ao publico brasileiro, além de

fazer emprego de publicacdes pagas em portais de noticias do pais.

19. Como corretamente apontado pela Acusacdo, a luz do Parecer de Orientagdo
n°® 33/2005, a Gnica medida tomada pela acusada para descaracterizar a destinagdo da oferta
da Pocket Option e dos produtos nela constantes para o publico brasileiro consistiu na adigao,
apos o inicio das apuracgdes que resultaram neste PAS, de um disclaimer no rodapé de seu site
em lingua portuguesa, o qual informava que a plataforma ndo ofereceria quaisquer servicos
regulamentados pela CVM. Antes disso, constava um disclaimer de que a plataforma nao

prestava servigos a residentes de outros paises.

20.  Por outro lado, em sentido contrario ao que estipula referido parecer de orientagao,
além de ndo haver qualquer mecanismo para impedir o acesso de investidores brasileiros a

plataforma — a exemplo do bloqueio de acesso baseado na geolocalizagdao do endereco de IP

I Cf., nesse sentido, Proc. CVM n° 19957.003689/2017-18, Dir. Rel. Pablo Renteria, d. em 30/10/2018.

12 Cf. Parecer de Orientagio CVM n° 33: “[...] pode caracterizar a oferta como publica, mesmo quando inexiste
intengdo de atingir o publico em geral residente no Brasil, a utiliza¢do de quaisquer meios de comunicagédo, desde
que eles permitam atingir esse publico ¢ as cautelas devidas para que isso ndo ocorra deixem de ser tomadas.”
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—, havia no site conteudo voltado especificamente a atrair tais investidores. Na secdo “O que
as pessoas dizem sobre nds” da pagina inicial, constavam supostas avaliacdes positivas de

clientes da Pocket Option, todas acompanhadas de uma bandeira do Brasil.

21.  Nao bastasse isso, a plataforma também disponibilizava meios de pagamento em
operagdo no pais para a realizagdo de aportes, o que podia ser feito inclusive via Pix. Apos
o inicio das apuragdes, tal funcionalidade deixou de estar disponivel tdo somente por conta do

encerramento da prestacdo do servigo por instituigdes de pagamento brasileiras.

22. Como se vé€, ndo merece acolhida a alegacdo da acusada em sede de manifestacao
prévia no sentido de que o acesso a plataforma ocorria exclusivamente por iniciativa dos

proprios usuarios, sem qualquer esfor¢co de prospec¢do no Brasil.

23.  Antes de concluir, aproveito para tratar da hipotese aventada pela Acusacao de que os
recursos aportados pelos investidores na Pocket Option poderiam ndo estar sendo destinados
a efetiva realizacdo de operacdes em seu nome, tendo em vista a auséncia de elementos

comprobatdrios disso — a exemplo de notas de corretagem ou extratos.

24. Ao menos em tese, se 0 desvio de recursos em relagdo a utilizagdo ou destinagao
informada aos investidores restasse comprovado, poder-se-ia estar também diante do ilicito
administrativo de operagdo fraudulenta, previsto na Resolugdo CVM n° 62/2022. A esse
respeito, lembro que ndo hd nada que impeca, por si sO, a caracterizagdo concomitante de tal
ilicito e da oferta publica irregular que ¢ objeto deste PAS, conforme j& verificado em

precedente de minha relatoria'®.

25.  De todo modo, como corretamente apontado pela Acusacdo e ja reconhecido por este
Colegiado, a configuracdo da infracdo prevista no art. 19 da Lei n® 6.385/1976 prescinde da
materializa¢do do resultado almejado pelo acusado — isto €, a efetiva negociag@o dos valores
mobiliarios —, bastando a comprovacao da pratica de atos destinados a realizagdo de oferta

publical®,

13 PAS CVM n° 19957.003484/2020-20 ¢ n°® 19957.012344/2022-12, j. em 27/08/2024.

14 Cf. voto do Diretor Daniel Maeda, no &mbito do PAS CVM n° 19957.007254/2021-11, de sua relatoria, j. em
05/03/2024: “Em relagdo a caracterizag@o de uma distribuicao publica de valores mobilidrios, conforme exigida
pelo artigo 19 da Lei n°® 6.385, ¢ importante perceber estarmos diante de um tipo que ndo exige o resultado
especifico de efetiva colocacdo dos valores mobiliarios a investidores, ou seja, basta para a configuragdo do tipo
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26.  Diante do exposto, considero demonstrado que a Infinite Trade, por meio da sua
plataforma Pocket Option, realizou oferta publica de contratos derivativos dirigida a
investidores residentes no Brasil, sem o prévio registro da oferta ou sua dispensa perante a

CVM, em infragdo ao art. 19 da Lei n® 6.385/1976.
II1. CONCLUSAO E PENALIDADES

27.  Os fatos objeto deste PAS ocorreram ap6s a entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017,
que alterou a Lei n® 6.385/1976. Dessa forma, os valores maximos das penas desde entdo
previstos na lei sdo aplicaveis a este caso, observados os parametros introduzidos na
regulamentacdo da CVM pela Instrugdo CVM n° 607/2019, atualmente refletidos na
Resolugao CVM n° 45/2021.

28.  Na fixagao de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para os motivos que justifiquem sua
imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e das condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacdo de regéncia

da matéria.

29. Nos termos do art. 96, inciso I, da Resolugio CVM n°® 160/2022"°, a infracdo objeto

deste PAS ¢ considerada grave.

30. Em publicacdo em seu perfil no Instagram voltado ao publico brasileiro, a Pocket
Option alegou que, entre janeiro e junho de 2025, seus clientes teriam realizado saques no
montante de US$170,5 milhdes'é. Como nio é possivel afirmar que essa cifra reflete a

realidade, uma vez que poderia ser apenas um chamariz para a captagdo de investidores,

que se identifique a conduta de oferecer publicamente tais ativos a terceiros. Significa dizer que, sem depender
de um determinado valor mobiliario ter sido efetivamente colocado ou ndo para investidores, a comprovagao da
realizagdo de atos de oferta ja completa o tipo previsto no dispositivo legal. Alias, o proprio uso de termos, em
particular no § 1° do referido artigo, como os de “promessa” ou “oferta” a venda (e ndo, necessariamente, a venda
em si) para qualificar o tipo demonstram com clareza essa natureza do tipo. Essa sutil distingdo ¢ de grande
relevancia. Pois, ao ndo exigir da conduta o resultado especifico da adesdo de quaisquer investidores, é possivel
caracterizar a infragdo apenas com a comprovacao de que a conduta teve o animus de alcangar esse resultado.”

15 Art. 96. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385, de 1976, sem prejuizo
da multa de que trata o §1° do mesmo artigo, a oferta ptblica: I — realizada sem prévio registro ou dispensa da
CVM [...]

16 Doc. n° 2481581, p. 1.
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tampouco qual parcela seria relacionada a investidores brasileiros, ndo seria adequado utilizar
esse valor como parametro para a fixacao de penas nos termos dos incisos Il a IV do art. 61

da Resolugao CVM n° 45/2021.

31.  De todo modo, a ordem de grandeza divulgada pela propria plataforma constitui
indicio, embora limitado, da dimensdo economica de sua atuag¢do e de possivel capacidade
financeira relevante, circunstancias que considero na fixagdo da pena-base, nos termos do art.

61, inciso I, e do art. 63 da mesma Resolugao.

32.  Também ndo deixo de considerar que o sife em portugués da Pocket Option, os perfis
. . 17 . . . . . .
em redes sociais'’ e o canal no YouTube voltados a investidores brasileiros continuam ativos

mesmo ap6s a edi¢io de duas stop orders a respeito de sua atuagio, em 2021 e 20258,

33. Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto € em linha com

precedentes do Colegiado'’, fixo a pena-base de multa pecunidria em R$3.000.000,00.

34, Considero, ainda, na dosimetria da pena, como circunstancias agravantes: (i) a
existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores mobiliarios; e (ii) a pratica
sistematica e reiterada da conduta irregular. Cada agravante incidira sobre a pena-base no

percentual de 15%.

35.  Por todo o exposto, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385/1976, voto por
condenar a Infinite Trade a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$3.900.000,00, por

infracdo ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976.

17 Notadamente, os perfis no X (antigo Twitter), no Instagram e no Threads e a pagina no Facebook.

'8 Ultima consulta realizada em 25/08/2026. Nesta data, permaneciam acessiveis a versio em portugués do site
da Pocket Option, disponivel em https://pocketoption.com/pt, e o canal da plataforma no YouTube, intitulado
“Pocket Option Brasil”, disponivel em https://www.youtube.com/@pocketoption pt/featured, bem como perfis
voltados ao publico brasileiro que atualmente utilizam a denominagdo “Pocket Broker”, a exemplo do perfil
“Pocket Broker Brasil” no Instagram (https://www.instagram.com/pocketbrokerbrasil) e do perfil “Pocket
Broker BR” no X (https://x.com/pocketbrokerbr). Conforme esclarecido no item 5 do relatorio deste PAS, a
utilizacdo das denominagdes “Pocket Option” e “Pocket Broker” ndo afasta a estreita vinculag@o existente entre
ambas, evidenciada pela origem comum, pela identidade visual e pelos conteudos veiculados em seus canais de
comunicagio.

19 Cf. PAS CVM n° 19957.003484/2020-20 e n° 19957.012344/2022-12, de minha relatoria, j. em 27/08/2024 ¢
PAS CVM n° 19957.000238/2019-82, Rel. Pte. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020. No PAS CVM n°
19957.009444/2019-58, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 03/10/2023 ¢ no PAS CVM n° 19957.002835/2022-47,
Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 29/08/2023, em que as informagdes disponiveis apontavam para
movimentagdes de bilhdes de reais, a pena-base pecuniaria aplicada as pessoas juridicas em referéncia a infragéo
de oferta publica irregular foi de R$10 milhdes e de R$20 milhdes, respectivamente.
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36. Proponho, ainda, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001 e do art. 12
da Lei n°® 6.385/1976, que o resultado deste julgamento seja comunicado ao MPDFT e ao

BCB, em complemento as comunicagdes anteriormente realizadas.
E como voto.

Rio de Janeiro, 25 de agosto de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora
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