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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° 19957.005810/2024-67
Reg. Col. 3535/26

Acusados: Neo In Construgdes e Incorporagdes Ltda (atualmente Neo
In Construgdes e Incorporagdes Ltda — em recuperacao
judicial) e
Anderson Alves de Macedo

Assunto: Realizagdo de oferta publica de investimento sem o devido
registro nesta CVM.

Diretor Relator: Igor Muniz
VYoTto
PRELIMINARES
1. Embora regularmente citados, os acusados ndo apresentaram defesa neste

Processo Administrativo Sancionador. Na fase investigativa, porém, manifestaram-se sobre
os fatos preliminares apurados e sobre a competéncia desta Autarquia.

2. Nao foram levantadas questdes preliminares.

MERITO

I_- MATERIALIDADE — OFERTA PUBLICA DE_CONTRATO DE
INVESTIMENTO COLETIVO

3. Cumpre destacar que a jurisprudéncia consolidada desta Autarquia reconhece
que a caracterizacdo de contrato de investimento coletivo pressupde a presenga dos
seguintes elementos: (i) existéncia de investimento; (ii) formalizagdo desse investimento
em titulo ou contrato; (iii) carater coletivo do empreendimento; (iv) expectativa de
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obtencdo de beneficio econdmico; (v) remuneragdao decorrente dos esfor¢os do
empreendedor ou de terceiros; e (vi) oferta ptiblica dos respectivos titulos ou contratos.! 23

4. Fixadas essas premissas, passo ao exame desses requisitos a luz do conjunto
probatorio constante dos autos.

L.1. Existéncia de investimento

5. No que se refere a existéncia de investimento, verifica-se que os aderentes

realizavam efetivo aporte de recursos na operacdo, mediante os instrumentos contratuais
apresentados nos autos, com a expectativa de obter retorno economico vinculado ao
empreendimento imobiliario. A existéncia de obras e os pagamentos realizados a empresas
atuantes no setor da construcdo civil constituem elementos adicionais que corroboram a
efetiva destinagao de recursos ao desenvolvimento dos empreendimentos.

6. Os elementos constantes dos autos demonstram que a Neo In estruturou modelo
de captacdo de recursos destinado ao financiamento de empreendimentos imobiliarios,
mediante promessa de remuneragdo futura aos investidores. A documentacdo acostada
evidencia que os aderentes realizavam aportes financeiros para viabilizar a construgdo de
empreendimentos especificos. Nessa perspectiva, ndo se tratava da simples aquisi¢ao de
imovel, mas da realizacdo de investimento em cotas voltado a obteng¢dao de retorno
financeiro.*

7. Essa conclusdao ¢ corroborada pelo Relatério de Analise da Movimentagao
Financeira, que evidencia que foram captados R$ 23.614.461,17 em 2023 e que parcela
significativa dos recursos captados foi destinada a propria atividade empresarial
desenvolvida pela Neo In. Consta dos autos que, entre 2020 ¢ 2023, a Neo In recebeu RS

"' PAS n° 19957.003593/2018-22 (RJ2018/3285) Rel. Diretor Henrique Machado, julgado em 29/01/2019;
PAS n° 19957.008445/2016-32 (RJ2016/8381), Rel. Diretora Flavia Sant’Anna Perlingeiro, julgado em
18/02/2020; PAS n° 19957.008445/2016-32, Rel. Flavia Perlingeiro, julgado em 18/02/2020; PAS CVM n°
19957.001124/2021-74, Rel. Diretor Jodo Accioly, julgado em 03/10/2023; PAS CVM n°
19957.010195/2021-68, Rel. Diretor Otto Lobo, julgado em 21/11/2023; PAS CVM n° 19957.007114/2022-
23, Rel. Diretor Daniel Maeda, julgado em 15/10/2024; PAS n°® 19957.001483/2020-41, Rel. Diretor Otto
Lobo, julgado em 25/03/2025.

2 Secdo 4.1 do Parecer de Orientagdio CVM 40/2022, que consolida os critérios de caracterizagdo do CIC.

3 Tais requisitos guardam correspondéncia com os critérios historicamente desenvolvidos pela jurisprudéncia
norte-americana para a identificagdo dos denominados investment contracts, notadamente a partir do
precedente SEC v. W.J. Howey Co. (1946). O chamado Teste de Howey constitui o critério tradicionalmente
utilizado para identificar quando determinada operacdo configura um investment contract e, portanto, se
sujeita a regulacdo do mercado de capitais sobre oferta publicas. O teste examina a existéncia de: (i)
investimento de recursos; (ii) empreendimento comum; (iii) expectativa de obtencdo de lucro ou retorno
econdmico; e (iv) remuneracao decorrente predominantemente dos esforgos de terceiros. Embora ndo adotado
formalmente pelo ordenamento brasileiro, seus elementos influenciaram a construgdo e a interpretagdo do
conceito de contrato de investimento coletivo, previsto no art. 2°, inciso IX, da Lei n°® 6.385/1976,
frequentemente utilizado pela CVM na analise da natureza econdmica de estruturas de captagdo de recursos
junto ao publico. Sobre o tema, conferir EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico, p. 33.

4 Doc. SEI n° 2084840.
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25.827.870,99, em 468 lancamentos. Também foram identificados pagamentos a GMA
Incorporagdes e Construgdes, no valor de R$ 2.294.331,80, em 26 langamentos; a JCB
Godin Moveis e Constru¢des, no montante de R$ 283.597,00, em 6 lancamentos; a
Construtora FL Ltda., em aproximadamente R$ 280 mil, em 6 lancamentos; a Comércio de
Ferro ¢ Material de Constru¢do JF Andrade Ltda., no valor de R$ 245.076,73, em 20
lancamentos; a Fura Broca Terraplenagem, no montante de R$ 226.450,00, em 28
langamentos; ¢ a GLT Concreto e Servigos Especializados Ltda., no valor de R$
214.297,40, em 15 lancamentos.’

LII. Formalizacdo do investimento em titulo ou contrato

8. Também se encontra presente o requisito da formalizacdo do investimento em
titulo ou contrato. Os autos contém diversos modelos de contratos utilizados pela Neo In,
dentre os quais se destaca o “Instrumento Particular de Adesdo e Participagdo em

Empreendimento Imobiliario e Outros Ajustes Preliminares”, por meio do qual os
investidores, na qualidade de sdcios participantes, comprometiam-se a realizagdo de
aportes financeiros para o empreendimento, prevendo-se a constituicdo de Sociedade em
Conta de Participagdo ("SCP"), na qual figuraria a sécia ostensiva.®

LIII. Carater coletivo do empreendimento

9. O carater coletivo do empreendimento também resta demonstrado. Os recursos
aportados pelos diversos aderentes eram direcionados ao financiamento de
empreendimentos imobilidrios especificos estruturados e administrados pela Neo In. Os
investidores ndo adquiriam unidades imobilidrias individualizadas, tampouco lhes era
atribuida, desde a adesdo, a titularidade de apartamentos determinados. Em vez disso,
adquiriam participagdo econdmica vinculada ao desempenho global do empreendimento,
representada por determinada metragem quadrada calculada proporcionalmente ao valor
investido.

10. Assim, diversos investidores participavam simultancamente do mesmo
empreendimento, sendo sua participacao representada por fragdes de metragem, e nao por
unidades autonomas individualizadas, circunstancia em que os recursos por eles aportados
encontravam-se funcionalmente vinculados ao mesmo projeto econdmico. A expectativa
dos aderentes ndo consistia em receber um apartamento especifico, mas em auferir o
retorno financeiro decorrente da futura comercializacdo das unidades imobiliarias pela
incorporadora. Apenas subsidiariamente, nas hipdteses previstas contratualmente,
cogitava-se a entrega de unidade imobiliaria em substituicdo ao retorno financeiro
esperado.

11. Essa estrutura evidencia que os recursos eram reunidos em empreendimento
comum, cuja concepcao, administracdo e exploracdo econdmica incumbiam

> Doc. SEI n° 2084068.
¢ Doc. SEI n® 2334242, p. 36 e seguintes.
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exclusivamente a incorporadora, o que revela que todos se encontravam inseridos em uma
mesma iniciativa empresarial, submetida a gestao unificada e orientada para a obtencao de
resultado econdmico comum. Preenche-se, assim, o requisito do carater coletivo inerente
aos contratos de investimento coletivo.

L.IV. Expectativa de obtencio de beneficio econdmico

12. Também se encontra caracterizada a expectativa de obtencdo de beneficio

economico. Os materiais publicitarios juntados aos autos indicam que o empreendedor ndo
promovia a simples venda de imdveis, mas comparavam o produto ofertado a outras
modalidades de investimento e anunciavam expressamente a possibilidade de obtencao de
rentabilidade. Consta, inclusive, publicidade divulgando expectativa de rendimento de 1,5
% a 2% ao mes, associando o investimento a obtencao de retorno financeiro decorrente da
futura venda das unidades imobiliarias. Com efeito, o foco da oferta recaia sobre a
remunerag¢do do capital investido, e ndo sobre a aquisi¢do de imovel individualizado para
fins de moradia ou investimento.

1.V. Remuneracao decorrente dos esforcos do empreendedor

13. Da mesma forma, verifica-se que a remuneracdo decorria de esforgos
desenvolvidos pela Neo In. Cabia exclusivamente a incorporadora identificar os terrenos,
estruturar os empreendimentos, promover a incorporacao, executar as obras, comercializar

as unidades e administrar os recursos captados. Aos investidores incumbia apenas a
realizacdo dos aportes financeiros, sem qualquer ingeréncia sobre a conducdo do
empreendimento, evidenciando que o retorno esperado decorria essencialmente dos
esfor¢cos do empreendedor.

14. E certo que os investidores realizavam aportes financeiros e assumiam os riscos
inerentes ao empreendimento. Todavia, essa circunstancia, por si s6, ndo autoriza concluir
que participassem efetivamente da condugdo da atividade empresarial. Os elementos
constantes dos autos nao revelam que os aderentes possuissem poderes relevantes de
gestdo, ingeréncia sobre a execucao dos empreendimentos ou influéncia sobre as decisdes
empresariais relacionadas ao desenvolvimento dos projetos.

15. Noutros termos, a expectativa de obtencdo de retorno econdmico encontrava-
se diretamente associada a capacidade técnica, operacional e empresarial da Neo In para
selecionar oportunidades de investimento, desenvolver os empreendimentos, gerir os
recursos captados e promover a comercializacao das unidades imobilidrias.

16. Disso decorre que o resultado esperado pelos investidores dependia
essencialmente dos esforgos desenvolvidos pela ofertante, circunstancia que igualmente
evidencia o preenchimento do requisito previsto no inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/1976.
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1.VI. Oferta Publica

17. Por fim, resta igualmente caracterizada a oferta publica. A prova documental
demonstra que a Neo In promovia intensa divulgacdo da oportunidade de investimento por
meio de redes sociais, videos promocionais e plataformas digitais, dirigindo sua oferta
indistintamente ao publico em geral. A contratacdo de publicidade, inclusive com despesas
aproximadas de R$ 800.000,00 junto ao Facebook, reforca a existéncia de estratégia
organizada de captagdo publica de investidores.

18. Além disso, a propria publicidade indicava a possibilidade de realizacao de
investimentos a partir de R$ 10.000,00, circunstancia que evidencia ndo se tratar de
operacao restrita a investidores previamente determinados ou qualificados, mas de oferta
aberta a generalidade do mercado. Nessa perspectiva, o conjunto da prova demonstra, de
forma inequivoca, que a estratégia comercial da Neo In consistia precisamente na captacao
publica de investidores mediante promessa de rentabilidade.

19. Nesse contexto, uma vez caracterizada a oferta publica de contratos de
investimento coletivo, incide o regime de registro previsto no art. 19 da Lei n® 6.385/19767
e regulado, no inicio da oferta, pela Instrugdo CVM n° 400/2003%, e, posteriormente, a partir
de 02/01/2023, pela Resolugio CVM n° 160/2022°, salvo eventual enquadramento em
hipétese de dispensa.!”

20. Naio se identifica, contudo, nos elementos constantes dos autos, a incidéncia de
qualquer das hipdteses de dispensa previstas no art. 4° da referida Instru¢do nem no art. 43
da Resolucdo citada. Assim, estando presentes os elementos caracterizadores da oferta
publica e ndo havendo dispensa aplicavel, a distribuicdo dos contratos pela Neo In

encontrava-se sujeita ao prévio registro obrigatério perante a Comissdo de Valores
Mobiliérios.

21. Diante do exposto, encontram-se presentes todos os pressupostos para a
incidéncia do regime juridico aplicavel as ofertas publicas de valores mobiliarios. A
realidade econdmica da operagdo revela que os investidores aportavam recursos em
empreendimento comum, formalizado por instrumentos contratuais, com expectativa de
obtencao de retorno financeiro decorrente exclusivamente dos esfor¢os da incorporadora,

7 Art. 19 da Lei n® 6385/76: “Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado
sem prévio registro na Comissdo.”

8 “Art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/03: “Toda oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios nos
mercados primario e secunddrio, no territorio brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou
universalidade de direitos, residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida
previamente a registro na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugdo.”

9 “Art. 4° Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios, cujos destinatdrios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente a registro ou objeto de
dispensa junto a CVM nos termos desta Resolugdo, observado o disposto no paragrafo unico do art. 1°e no
art. 43

19 No caso concreto, como sera detalhado nos paragrafos 48 e 49, ha evidéncias de que a oferta publica
perdurou entre 03.05.2020 e 23.05.2025, sendo certo que a Resolugdo CVM n° 160/2022 passou a ter vigéncia
em 02.01.2023.
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por meio de oferta publica dirigida ao mercado, sendo irrelevante, para esse
enquadramento, a roupagem juridica conferida pelas partes a relagdo contratual.

II - MANIFESTACAO DOS ACUSADOS

22. Embora regularmente citados, os acusados ndo apresentaram defesa neste
Processo Administrativo Sancionador. Na fase investigativa, contudo, manifestaram-se
sobre os fatos apurados e sobre a competéncia desta Autarquia, razdo pela qual tais
argumentos serdo examinados nos topicos subsequentes. Ressalto, ainda, que a revelia ndo
importa em confissdo quanto a matéria de fato nem em reconhecimento da procedéncia das
imputacdes formuladas pela Acusacgdo, cabendo ao Colegiado avaliar, a luz do conjunto
probatorio constante dos autos, a suficiéncia dos elementos para demonstrar a materialidade
das infragdes e a autoria das condutas imputadas

23. Os acusados sustentaram que as operagdes teriam sido estruturadas mediante
SCPs e, por essa razdo, estariam sujeitas exclusivamente ao Codigo Civil e a Lei n°
4.591/1964, afastando-se a competéncia fiscalizatoria da CVM. A meu sentir, essa
conclusdo ndo decorre das premissas invocadas pela defesa.

24, Cumpre ressaltar que a caracterizacdo de determinado negdcio juridico como
valor mobilidrio ndo depende da denominacdo conferida pelas partes nem da forma
contratual empregada para instrumentalizar a operacdo. A competéncia da CVM decorre
da disciplina legal estabelecida pela Lei n® 6.385/1976 e incide sempre que a realidade
econOmica da operacao revele a presenca dos elementos previstos no inciso IX de seu art.
2°,

25. Essa compreensao decorre da propria finalidade da legislagdo do mercado de
capitais, voltada a protecao da poupanca popular e da confianga dos investidores. Nessa
perspectiva, admitir que a simples ado¢do de determinada figura contratual prevista no
direito privado fosse suficiente para afastar a incidéncia do regime juridico dos valores
mobiliarios significaria permitir que a aplicagdo da Lei n° 6.385/1976 dependesse
exclusivamente da forma escolhida pelos ofertantes, esvaziando a eficacia do conceito legal
de contrato de investimento coletivo.

26. A inclusdo dos contratos de investimento coletivo no conceito de valor
mobiliario visa justamente impedir que operagdes voltadas a captagao publica de recursos
de investidores escapem ao regime de protecdo estabelecido pela legislagdo do mercado de
capitais em razdo da forma juridica adotada para sua estruturagdo. Nessa perspectiva, o
enquadramento previsto no inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/1976 volta-se a realidade
economica da operacdo, € ndo a nomenclatura utilizada pelas partes ou ao instrumento
contratual empregado para formaliza-la.

27. Em outras palavras, a existéncia de uma SCP ndo exclui, por si so, a
possibilidade de coexisténcia de um contrato de investimento coletivo. As categorias nao
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sdo incompativeis. A primeira descreve a forma juridica adotada para estruturar
determinada relagdo societaria; a segunda corresponde ao enquadramento conferido pela
Lei n°® 6.385/1976 a operagdes econdmicas que apresentem determinadas caracteristicas e
que sejam objeto de oferta publica.

28. No caso concreto, verifica-se que os investidores ndo eram atraidos para
participar da gestdo dos empreendimentos ou exercer atividade empresarial conjunta com
a Neo In. A oferta dirigia-se a pessoas interessadas em aportar recursos financeiros com a
expectativa de obter remuneracdo periddica, anunciada entre 1,5% e 2% ao més, sendo a
obtencdo desse resultado vinculada a capacidade técnica e empresarial da incorporadora
para selecionar terrenos, desenvolver os projetos, executar as obras, comercializar os
empreendimentos e administrar toda a operagao.

29. Tampouco procede a alegacdo de que os investidores teriam ingressado na
condi¢do de empresarios participantes do empreendimento ao se tornarem socios da SCP.
Os elementos constantes dos autos demonstram realidade diversa. Os investidores eram
atraidos por campanhas publicitarias que enfatizavam a rentabilidade esperada do
investimento, realizando aportes financeiros sem qualquer participacao efetiva na conducao
dos negdcios, na gestdo dos empreendimentos ou nas decisdes empresariais da Neo In. Sua
atuacdo limitava-se ao fornecimento dos recursos necessarios ao financiamento dos
projetos, permanecendo a administracdo integralmente concentrada na incorporadora.
Ainda que fossem socios do empreendimento, toda a conducdo da operag@o se concentrava
na Neo In.

30. A defesa sustenta, ainda, que inexistiu oferta publica de valores mobiliarios,
afirmando que os investimentos teriam sido direcionados apenas a pessoas previamente
conhecidas ou integrantes de circulo restrito de relacionamentos.

31. Cumpre observar que o Parecer de Orientacdo CVM n° 32/2005 examina a
caracterizacdo de ofertas de valores mobilidrios realizadas por meio da internet,
reconhecendo que a utilizacdo desse meio de comunicagdo tende, em regra, a conferir
carater publico a oferta, salvo quando adotadas medidas efetivas aptas a restringir o acesso
as informagdes divulgadas e a sua circulacio a terceiros.!!

" “Dentre as medidas preventivas e as situagées especiais que podem ser levadas em consideracdo para a
descaracteriza¢do da oferta de distribuicdo de valores mobilidrios feita por intermédio da Internet como
publica estdo as seguintes:

a. medidas efetivas tomadas pelo patrocinador da pagina da Internet — information provider - para impedir
que o publico em geral tenha acesso ao conteudo da pagina;

b. inexisténcia de divulgagdo da pagina ao publico pelo patrocinador da pagina da internet por meio de
correio eletronico ndo solicitado, em mecanismos de busca, salas de discussdo, por propaganda em
paginas na Internet ou revistas, etc.; e

c. existéncia de indicagdo direta ou indireta, mas suficientemente clara, de que a pagina ndo foi criada
para o publico em geral.”
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32. No caso concreto, contudo, ndo ha evidéncia da adocao de quaisquer
mecanismos dessa natureza. Ao contrario, 0s materiais promocionais foram
disponibilizados em sitio eletronico, redes sociais e plataformas digitais de amplo acesso,
sem controle prévio dos destinatarios, sem restrigdes a visualizacdo do conteudo e sem
medidas destinadas a limitar a circulacdo das informagdes. Nessas circunstancias, os
parametros estabelecidos no Parecer de Orientagdo CVM n° 32/2005 reforgam a conclusdo
de que a oferta possuia carater publico, sendo incompativeis com a alegagdo de que teria
sido dirigida apenas a um circulo restrito de investidores.

33. Os elementos probatorios reunidos durante a instrugdo pela SRE identificaram
ampla divulgacao das oportunidades de investimento por meio do sitio eletronico da Neo
In, de perfis mantidos em redes sociais e de videos publicados em plataformas digitais,
utilizando linguagem voltada a captacdo de investidores em geral, com indicagdo expressa
da rentabilidade esperada, do investimento minimo e da possibilidade de participacao por
qualquer interessado. A utilizacdo desses meios de comunicacdo evidencia que a oferta
extrapolou qualquer circulo privado de relacionamento, enquadrando-se nas hipdteses de
oferta publica previstas no § 3° do art. 19 da Lei n° 6.385/1976'2.

34, Igualmente nao merece acolhimento o argumento de que a efetiva aplicacao
dos recursos em empreendimentos imobilidrios afastaria a incidéncia da legislacdo do
mercado de capitais, diante da constatacdo da existéncia de oferta de contratos de
investimento coletivo.

35. Da mesma forma, o fato de a Neo In ter posteriormente cessado a divulgagado
das ofertas ou removido as publicidades questionadas ndo descaracteriza as infragdes
anteriormente praticadas. A interrupgdo da oferta apenas justificou a conclusio da Area
Técnica quanto a desnecessidade de adog¢dao de medida cautelar de Stop Order, sem
produzir qualquer efeito sobre a responsabilidade administrativa decorrente das condutas
consumadas.

36. O que se verifica, em sintese, ¢ que as manifestagdes apresentadas pela defesa
concentram-se, em grande medida, na forma contratual adotada e na licitude da atividade
de incorporagdo imobilidria desenvolvida pela Neo In, sem enfrentar adequadamente a
substancia econdmica da operagdo nem os elementos que conduzem ao seu enquadramento
como valor mobiliario nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei n°® 6.385/1976, ndo tendo

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

(...)3° - Caracterizam a emissdo publica:

I - a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou antincios destinados ao
publico;

IT - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou corretores;
IIT - a negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo dos
servigos publicos de comunicagdo.”
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sido indicada, portanto, qualquer alegacdo que pudesse afastar a responsabilidade
administrativa.
37. Por tais razdes, ndo acolho as teses defensivas suscitadas pelos acusados.

III - AUTORIA E RESPONSABILIDADE DOS ACUSADOS

38. Reconhecida a materialidade da infragdo, passo ao exame da autoria e da
responsabilidade dos acusados.

39. Conforme demonstrado ao longo da instrucdo, a oferta publica irregular foi
realizada pela Neo In Construgcdo e Incorporagdao Ltda. (atualmente em recuperagao
judicial), sociedade responsavel pela estruturacdo dos empreendimentos imobiliarios, pela
celebracdo dos instrumentos contratuais com os investidores e pela captacao publica dos
recursos objeto deste processo.

40. Os elementos constantes dos autos evidenciam que a Neo In figurava como
responsavel pela organizacdo e desenvolvimento dos empreendimentos, administrando a
execucao das obras, a comercializacdo dos investimentos e a relagdo juridica estabelecida
com os investidores. Também era a titular do sitio eletronico e dos canais utilizados para
divulgacao das oportunidades de investimento, nos quais eram veiculadas as promessas de
rentabilidade, as caracteristicas dos empreendimentos e as condigdes para realizagdo dos
aportes.

41. As movimentagdes financeiras analisadas pela Area Técnica igualmente
demonstram que os recursos captados ingressavam nas contas da sociedade, sendo
empregados tanto na execucdo dos empreendimentos imobilidrios quanto na realiza¢do de
pagamentos relacionados as atividades desenvolvidas pela empresa, circunstancia que
reforga sua posicdo como ofertante dos contratos de investimento coletivo.

42. A responsabilidade de Anderson Alves de Macedo, por sua vez, também se
encontra suficientemente demonstrada.

43. A época dos fatos, Anderson era o tnico socio e exercia a administragdo da
Neo In, figurando como seu representante perante terceiros e atuando diretamente na
condugdo da atividade de captagdo de investidores. Os documentos constantes dos autos
revelam sua participag¢do na estruturacdo das operagdes, na celebragdo dos contratos e nas
manifestagdes encaminhadas a CVM durante a fase investigativa, sempre na condi¢do de
administrador da sociedade.

44. Além da posi¢ao formal ocupada, os elementos probatérios evidenciam que
Anderson participou ativamente da conducao da oferta publica, exercendo papel central na
definicdo da estratégia comercial e na administragdo dos empreendimentos objeto da
captacao de recursos. O Relatério de Andlise da Movimentacdo Financeira também
identificou transferéncias realizadas em seu favor, corroborando sua atuagdo direta na
operacao investigada.
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45. Cumpre registrar que nao se trata de hipdtese de responsabilizacao fundada
exclusivamente na condi¢do formal de administrador. Ao contrario, a prova dos autos
demonstra sua efetiva participagdo na concepg¢do, implementagdo e conducdo da oferta
publica irregular, circunstancia suficiente para justificar sua responsabilizagdo pessoal
pelas infracdes apuradas. Com efeito, os autos revelam sua participacao direta e relevante
na condugdo da oferta objeto deste processo, visto que este: (i) figurou como representante
da sociedade perante terceiros'®; (ii) outorgou a procuragio utilizada para a representacio
da Neo In perante a CVM'; (iii) participou da estruturacdo dos instrumentos utilizados na
captagio de recursos'’; (iv) foi identificado em movimentagdes financeiras relacionadas a
operagio investigada'®; e (v) exerceu papel central na administragio dos empreendimentos
e dos recursos captados.'”

46. A prova financeira produzida nos autos constitui elemento adicional de
corroboracdo da autoria. As 379 movimentagdes identificadas entre Anderson e a Neo In,
envolvendo fluxos financeiros superiores a R$ 11 milhoes, revelam participacdo direta e
continuada na circulacdo dos recursos vinculados a operagao investigada. Somada a sua
atuacao como administrador, representante da companhia e interlocutor perante a CVM,
essa circunstancia evidencia sua inser¢ao no nucleo decisorio e operacional da oferta
irregular.

47. Nessa perspectiva, as provas produzidas demonstram que Anderson figurou
como principal centro decisério da operagdo investigada, circunstancia que justifica, por
todo o exposto anteriormente, a sua responsabiliza¢do pessoal pelas infragdes apuradas.
48. Registro, ainda, que a oferta ndo se exauriu sob a vigéncia da Instrugdo CVM
n°® 400/2003. As primeiras reclamagdes relacionadas a operagao remontam a 03.05.2020 e
os elementos colhidos ao longo da investigacdo demonstram a continuidade da oferta
durante periodo significativo, inclusive apos a entrada em vigor da Resolu¢do CVM n°
160/2022, em 02.01.2023.

49. Com efeito, os autos registram movimentagado financeira vinculada a oferta ao
longo de 2023, em montante aproximado de R$ 23 milhdes, revelando que a captagdo de
recursos permaneceu em curso sob a vigéncia do novo regime regulatorio. Ademais, apenas
em 23.05.2025 a SRE informou a PFE-CVM, por meio do Oficio Interno n°
11/2025/CVM/SRE/GER-3, que as publicidades veiculadas na pagina da Neo In na rede
mundial de computadores e em seu canal no YouTube teriam sido interrompidas,
circunstancia que evidencia a persisténcia dos esforgos de divulgagao da oferta até periodo
bastante posterior a entrada em vigor da Resolugdo CVM n° 160/2022.

13 Doc. SEI n°® 2334242, p. 36 e seguintes.
“Doc. SEI n° 2334242, p.14.

15 Doc. SEI n° 2334242, p.75 e seguintes.
16 Doc. SEI n° 2084068.

17 Doc. SEI n°® 2334242, p. 24.
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50. Trata-se, portanto, de oferta que atravessou dois regimes regulatérios
sucessivos. Embora iniciada sob a égide da Instrug¢ao CVM n° 400/2003, sua execucao
prolongou-se apos a entrada em vigor da Resolucdo CVM n° 160/2022, sem que fosse
obtido o registro necessario para a oferta publica de valores mobiliérios.

51. Desse modo, a conduta deve ser examinada a luz dos arts. 2° e 4° da Instrugdo
CVM n° 400/2003 no periodo anterior a sua revogacao e, posteriormente, dos arts. 4° e 43
da Resolugdo CVM n° 160/2022. Em ambos os regimes normativos, contudo, permaneceu
vedada a realizacao de oferta publica sem o correspondente registro ou dispensa perante a
CVM, nao havendo solugao de continuidade normativa apta a afastar a caracterizacao da
infracao.

52. Assim sendo, concluo que Neo In, na qualidade de ofertante, e Anderson, como
administrador e participante direto da estruturacdo e conducao da oferta, realizaram oferta
publica de contratos de investimento coletivo sem o prévio registro perante a CVM ou a
obtencdo da correspondente dispensa, incidindo na infragdo prevista no art. 19 da Lei n°
6.385/1976 € nos arts. 2° e 4° da Instrugio CVM n° 400/2003'8 e nos artigos 4 ° ¢ 43 da
Resolugdo CM n° 160/02".

IV. DOSIMETRIA E CONCLUSAO

53. Reconhecidas a materialidade da infragcdo e a responsabilidade dos acusados,
passo a fixacdo das penalidades.
54. Nos termos do art. 11 da Lein® 6.385/1976 e da Resolucdo CVM n° 45/2021, a

dosimetria deve observar a gravidade da infracdo, a extensdo de seus efeitos, a vantagem
econdmica auferida ou pretendida, o grau de reprovabilidade da conduta, a situagdo
economica dos acusados, a existéncia de circunstancias agravantes e atenuantes € a
necessidade de assegurar a efetividade das fungdes preventiva, repressiva e dissuasoria da
atuacdo sancionadora desta Autarquia.

18 «“Art. 2° Toda oferta ptiblica de distribui¢do de valores mobiliarios nos mercados primdrio e secundario, no
territorio brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes,
domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a registro na Comissado de Valores
Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugao. (...)”.

“Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribui¢do de valores mobiliarios, a CVM
podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informagdo e a prote¢do ao
investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos
previstos nesta Instrugao”

19 “Art. 4° Toda oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios, cujos destinatarios sejam investidores
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida previamente a registro ou objeto de
dispensa junto & CVM nos termos desta Resolucdo, observado o disposto no paragrafo unico do art. 1° e no
art. 43.7 (...).

“Art. 43. Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribui¢do de valores mobiliarios, a CVM
pode, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informagdo e a protegdo ao
investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos para a concessio deste, inclusive divulgagdes, prazos
e procedimentos previstos nesta Resolugdo”
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55. A infragdo objeto deste processo possui elevada gravidade. A exigéncia de
registro prévio das ofertas publicas constitui um dos principais instrumentos de prote¢ao
dos investidores e de preservacao da integridade do mercado de capitais, permitindo que a
CVM exerca controle preventivo sobre as informagodes oferecidas ao publico e reduza as
assimetrias informacionais inerentes as decisoes de investimento.

56. Também considero relevante, para fins de dosimetria, a persisténcia da conduta
apos o inicio da atuacdo fiscalizatéria da CVM. Conforme examinado anteriormente, a
oferta publica irregular néo foi interrompida ap6s o envio dos primeiros oficios pela Area
Técnica. Ao contrario, os autos demonstram que a atividade de captagdo permaneceu
produzindo efeitos economicos relevantes, inclusive com movimentacao financeira
superior a R$ 20 milhdes no ano de 2023. A continuidade da oferta e da captagdo de
recursos mesmo apos a ciéncia da atuacdo da Autarquia constitui elemento que eleva a
gravidade concreta da infragdo e deve ser considerada na fixa¢do da penalidade. Assim
sendo, com base em precedentes desta CVM, aplico o percentual correspondente a 15%2°
da pena-base para as circunstincias agravantes acima reconhecidas A agravante e a
atenuante incidirdo, cada uma, no percentual de 15%, motivo pelo qual a penalidade se
mantém igual a pena-base.

57. Embora a captacao total identificada no periodo de 2020 a 2023 alcance
aproximadamente R$ 95 milhdes, ndo foi possivel, a partir dos elementos constantes dos
autos, aferir com seguranga que a integralidade desse montante tenha sido captada no
ambito do contrato de investimento coletivo objeto deste processo. Por essa razdo, a
dosimetria da penalidade ndo tomou como base um percentual incidente sobre o valor total
da operagdo, mas a fixacdo de valor absoluto, considerando a gravidade concreta da conduta
e as demais circunstancias relevantes para a definicdo da penalidade.

58. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, incisos II e VIII, da Lei n°
6.385/1976, voto pela condenagao de:

e Neo In Construgdo e Incorporagdao Ltda — Em Recuperagdo Judicial, a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 2.000.000,00, por infra¢ao
aos arts. 2° e 4° da Instrugao CVM n° 400/2003 no periodo anterior a sua
revogacado e, posteriormente, dos arts. 4° e 43 da Resolugdo CVM n°
160/2022.

e Anderson Alves de Macedo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 1.000.000,00, por infracdo aos arts. 2° e 4° da Instru¢do CVM n°

20 PAS CVM n° 19957.006019/2018-26, Rel. Presidente Marcelo Barbosa, julgado em 01.10.2019; PAS
CVM n° 19957.009878/2019-58, Rel. Diretora Flavia Sant'Anna Perlingeiro, julgado em 02.02.2021; PAS
CVM n° 19957.003642/2020-41, Rel. Diretor Alexandre Costa Rangel, julgado em 03.05.2022; PAS CVM
n°19957.009721/2021-47, Rel. Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, julgado em 07.11.2023;
PAS CVM n° 19957.001912/2024-11, Rel. Diretor Jodo Accioly, julgado em 18.03.2025.
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400/2003 no periodo anterior a sua revogagao e, posteriormente, dos arts.
4° ¢ 43 da Resolucao CVM n° 160/2022.

E como voto.

Rio de Janeiro, 29 de setembro de 2026.

Igor Muniz
Diretor Relator
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