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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001432/2026-12
Reg. Col. 3590/26

Acusado: GBMF Portfolio Solutions Ltda.

Assunto: Apurar responsabilidade pelo envio intempestivo da comunicagdo
prevista no art. 12 da Resolugdo CVM n° 44/2021, relativa a aquisi¢ao

de participacdo aciondria relevante

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

Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP (“Acusacdo”) em face da GBMF
Portfolio Solutions Ltda. (antiga REAG Portfolio Solutions Ltda.) (“GBMEFE” ou “Gestora”),

na qualidade de antiga gestora do Vera Cruz Fundo de Investimento Financeiro Multimercado

Crédito Privado (“Vera Cruz” ou “Fundo”), para apurar sua responsabilidade pelo suposto

descumprimento do art. 12, §4°, da Resolug¢do CVM n° 44/2021!, em razdo do envio

intempestivo de comunicagao relativa a aquisi¢ao, pelo Fundo, de participagdo acionaria

I Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, € os acionistas que elegerem membros do conselho
de administragdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas,
agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem negociagdes relevantes devem enviar
a companhia as seguintes informagdes: I — nome e qualifica¢do, indicando o numero de inscri¢do no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas; Il — objetivo da participagdo e quantidade
visada, contendo, se for o caso, declaragdo de que os negdcios ndo objetivam alterar a composicao do controle
ou a estrutura administrativa da sociedade; III — ntimero de ag¢des e de outros valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivativos referenciados em tais a¢des, sejam de liquidacdo fisica ou financeira, explicitando a
quantidade, a classe e a espécie das agdes referenciadas; IV —indicacdo de qualquer acordo ou contrato regulando
o exercicio do direito de voto ou a compra e venda de valores mobiliarios de emissdo da companhia; e V —se o
acionista for residente ou domiciliado no exterior, o nome ou denominagdo social e o numero de inscri¢do no
Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do seu mandatario ou representante
legal no Pais para os efeitos do art. 119 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro 1976. § 4° A comunicagdo a que se
refere o caput deve ser feita imediatamente apos ser alcangada a participagio referida no § 1°.
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relevante na Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas (“Usiminas” ou

(13

Companhia”).

2. O presente PAS teve origem no Processo CVM n° 19957.010319/2025-39% (“Processo
de Origem”), instaurado a partir de comunica¢do encaminhada pela Usiminas 8 CVM em
14/08/20253. Na ocasido, a Usiminas informou que, em 05/08/2025, a Companhia Siderurgica
Nacional — CSN (“CSN”) havia alienado ao fundo Vera Cruz 36.235.837 agoes ordinarias e
472.200 agoes preferenciais de emissao da Companhia. No dia seguinte, a CSN divulgou fato
relevante identificando o Fundo como adquirente das agdes e informando as quantidades
negociadas. A CSN também comunicou a operacdo a Usiminas, esclarecendo que as
negociagdes ndo tinham por objetivo alterar o controle ou a estrutura administrativa da
Companhia e que ndo haviam sido celebrados acordos relativos ao exercicio do direito de voto
ou a negociagao de valores mobilirios de sua emissdo. A Usiminas divulgou o conteudo dessa
comunicacdo ao mercado na mesma data e informou, posteriormente, que seu Formulario de
Referéncia ja havia sido atualizado para refletir a redugao da participacao da CSN e o aumento

da participa¢do do Fundo Vera Cruz*.

3. Como resultado da referida operagdo, o fundo Vera Cruz passou a deter
aproximadamente 5,14% das ag¢des ordinarias de emissdo da Usiminas, superando, portanto,
o patamar de 5% previsto no art. 12 da Resolugdo CVM n° 44/2021. Nao obstante, a
comunicagdo exigida pelo referido dispositivo ndo foi tempestivamente encaminhada a

Companhia.

4. Nesse contexto, em 29/08/2025, a SEP encaminhou o Oficio n°
211/2025/CVM/SEP/GEA-4 a REAG Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A. (“Reag Trust” ou “Administradora”), entdo administradora fiduciaria do Fundo,

solicitando manifestagio a respeito da auséncia da comunica¢do’. Em resposta apresentada

em 08/09/2025, a Reag Trust informou que®: (i) o documento exigido pelo art. 12 havia sido

2 Os autos do Processo de Origem foram juntados aos autos do presente PAS sob o doc. n° 2583573.
3 Doc. n° 2583573, pp. 59-60.

* Doc. n° 2583573, pp. 59-61 ¢ 97.

3> Doc. n°® 2583573, pp. 65-66.

® Doc. n° 2583573, pp. 69-70.
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preparado e assinado na época propria para envio, mas que, “por uma questdo operacional
interna”, ndo havia sido entregue a Companbhia; e (ii) apos o recebimento do oficio, revisou
seus controles internos e providenciou, naquela mesma data, o encaminhamento da

comunicagdo a Usiminas.

5. O documento encaminhado pela Reag Trust a SEP continha, ainda, copia de
comunicacao datada de 07/08/2025, na qual o proprio fundo Vera Cruz, entdo representado
pela GBMF, informava ter adquirido as agdes de emissdo da Usiminas e esclarecia que a
operagdo nao tinha por objetivo alterar o controle ou a estrutura administrativa da Companbhia,
bem como que ndo haviam sido celebrados contratos ou acordos relativos ao exercicio do
direito de voto ou a negociacao de valores mobilidrios de sua emissdo. A comunicacao havia

sido assinada eletronicamente por representante da GBMF naquela mesma data’.

6. Em 09/09/2025, a Usiminas divulgou comunicado ao mercado informando o
recebimento, no dia anterior, da correspondéncia relativa ao aumento da participagdo

acionaria do fundo Vera Cruz®.

7. Posteriormente, em 03/12/2025, a SEP encaminhou novo oficio a Reag Trust
solicitando que fosse esclarecido a quem caberia, no caso concreto, representar o Fundo para
fins de cumprimento do art. 12 da Resolu¢do CVM n° 44/2021°. Em sua resposta, a
Administradora afirmou, em sintese, que essa atribuicao caberia 8 GBMF, por ser a institui¢ao
responsavel pelas decisdes de investimento do Fundo, invocando, para tanto, os arts. 84 ¢ 86

da Resolugdo CVM n° 175/2022 e as disposi¢des de seu regulamento entdo vigente'°,

7 Cf. Comunicacdo datada de 07/08/2025 e respectivo certificado de assinatura eletrdnica (doc. n® 2583573, pp.
71-73).

8 Doc. n° 2583573, pp. 94-96.

% Cf. Oficio n® 293/2025/CVM/SEP/GEA-4 (doc. n° 2583573, pp. 99-101).

10 Mais precisamente, a Administradora informou o seguinte: “[...] em resposta ao questionamento formulado
por meio do Oficio ora respondido, informa a REAG Trust que a instituicdo responsavel pelo envio da
comunicagdo prevista no art. 12 da RCVM 44 era a gestora do Fundo, a REAG Portfolio Solutions Ltda., por ser
a institui¢do que tomava as decisdes de investimento do Fundo, em observancia aos arts. 84 e 86 da RCVM 175,
bem como o Regulamento do Fundo, entdo vigente [...] Sendo a gestora a responsavel pela gestdo discricionaria
dos ativos, entende a REAG Trust que a REAG Portfolio Solutions Ltda. seria a empresa do Grupo apta a realizar
as devidas comunicacdes acerca de aquisi¢do de participagdes relevantes, em companhias abertas, de forma mais
célere e eficiente.” (Doc. n° 2583573, pp. 104-106).
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8. Diante dessa manifestacdo, em 15/12/2025, a SEP enviou a GBMF o Oficio n°
302/2025/CVM/SEP/GEA-4, que descrevia a aquisi¢ao das acdes pelo Fundo, a auséncia de
comunicacdo tempestiva & Usiminas e a posicdo manifestada pela Reag Trust acerca da

responsabilidade da gestora, solicitando que a gestora se manifestasse sobre tais fatos!!.

9. Em resposta apresentada em 22/12/2025'2, a GBMF informou que o comunicado
relativo a aquisicao havia sido elaborado e assinado pela Gestora em 07/08/2025, mas que,
“por uma questdo operacional”, seu envio a Companhia ndo havia sido efetivado. Acrescentou
que, ap6s o recebimento do Oficio n® 211/2025/CVM/SEP/GEA-4 pela Administradora, a
comunicac¢ao foi encaminhada a Usiminas e posteriormente divulgada ao mercado, razio pela

qual entendia que a questao estaria solucionada.

10.  Com base nesses elementos, a SEP formulou termo de acusa¢do em face da GBMF

(“Termo de Acusacdo”), imputando-lhe infragdo ao art. 12, §4°, da Resolugdo CVM n°
44/2021, na qualidade de gestora do Fundo Vera Cruz, pelo encaminhamento, somente em

08/09/2025, das informagdes relativas a aquisicdo da participacdo acionaria ocorrida em

05/08/202513.

II. ACUSACAO

11. De inicio, a SEP destacou o dever previsto no art. 12 da Resolu¢ao CVM n° 44/2021,
fazendo referéncia as orientagdes constantes do Oficio Circular/Anual-2025-CVM/SEP,
segundo as quais, em regra, a comunicagdo de que trata o referido dispositivo deve ser
realizada preferencialmente ap6s o pregdo em que tenha sido atingida a participacao relevante
e, no maximo, antes do inicio do pregdo subsequente. A Acusagdo destacou também que o
mesmo Oficio Circular prevé a possibilidade de responsabilizagao do administrador fiducidrio
ou gestor de recursos pela omissao do fundo investidor quando, entre outras circunstancias,
represente um mesmo interesse de seus clientes, tenha ciéncia inequivoca da possibilidade de
atingimento de participacdo relevante e possa exercer discricionariamente os direitos politicos

das acdes adquiridas.

"' Doc. n°® 2583573, pp. 109-110.
12 doc. n° 2583573, pp. 123-124.
13 Doc. n°® 2583743.
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12. No caso concreto, a SEP considerou incontroverso que, em 05/08/2025, o fundo Vera
Cruz adquiriu agdes correspondentes a aproximadamente 5,14% das agdes ordinarias da
Usiminas, mas a comunicacdo prevista na regulamentacdo somente foi encaminhada a
Companhia em 08/09/2025, mais de um més apds a operagdo e apds provocagdo da area
técnica. Para a Acusagdo, esse atraso seria suficiente para caracterizar o descumprimento do

art. 12, §4°, da Resolucdo CVM n° 44/2021.

13.  Quanto a autoria, a SEP considerou que a responsabilidade deveria ser atribuida a
GBMF em razdo de sua atuacdo como gestora do Fundo. A area técnica destacou, nesse
sentido, que a Reag Trust havia indicado a propria Gestora como responsavel pelo envio da
comunica¢do, em razao de sua competéncia para tomar as decisdes de investimento do Fundo,
e que a comunicagdo elaborada em 07/08/2025 havia sido assinada pelo Fundo representado

pela GBMF.

14. A Acusagdo ressaltou, por fim, a importancia do dever previsto no art. 12 da Resolugao
CVM n° 44/2021 para assegurar ao mercado informacdes adequadas acerca das participacdes
aciondrias relevantes e de eventuais alteracdes na estrutura de poder das companhias abertas.
No caso especifico da Usiminas, a SEP considerou que essa informag¢ao assumiria particular
importancia diante do histérico de disputas administrativas e judiciais envolvendo a
participagao detida pela CSN na Companhia. Nesse contexto, embora tenha reconhecido que
a alienacdo das agdes ja havia sido divulgada pela CSN e pela Usiminas em 06/08/2025,
entendeu que essa circunstdncia ndo afastava o dever de comunicagdo da participacdo

relevante adquirida pelo Fundo Vera Cruz.
III.  MANIFESTACAO DA PFE-CVM

15.  Nos termos do art. 7° da Resolugio CVM n° 45/2021'%, a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM — PFE-CVM se manifestou no sentido de que o Termo de

14 Art. 7° Antes da citacdo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o termo
de acusacdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusag@o, com o seguinte
escopo: I — exame do cumprimento do art. 5°; I — analise objetiva da observancia dos requisitos do art. 6° e I11
— exame da adequagdo do rito adotado para o processo administrativo sancionador. [...] Art. 11. Apurados
indicios suficientes quanto a autoria e a materialidade da infragdo, a SPS deve elaborar peca de acusacio,
observando o disposto nos arts. 5°, 6° ¢ 7° desta Resolug@o.
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Acusacdo se adequa ao disposto nos arts. 5°3 ¢ 6°'¢ da referida Resolucéo!”.
IV.  RAZOES DE DEFESA

16. A GBMF foi regularmente citada e apresentou tempestivamente suas razdes de

defesa!'®.

17.  Em sede preliminar, a Gestora suscitou a nulidade do Termo de Acusagao por suposto
descumprimento do art. 5° da Resolugdo CVM n°® 45/2021. Segundo a defesa, o Oficio n°
302/2025/CVM/SEP/GEA-4 nao teria atendido a exigéncia de obteng¢do de manifestagdo
prévia do investigado, pois teria se limitado a solicitar esclarecimentos sobre os fatos
apurados, sem mencionar o referido dispositivo ou indicar que se tratava da oportunidade de
manifestacdo nele prevista. Para a Gestora, a manifestagdo prévia exigida pela norma ndo
poderia ser equiparada a um simples pedido de informagdes acerca de determinada operagao.
Sustentou, nesse sentido, que a auséncia dessa indicagdo teria comprometido a finalidade da
etapa pré-sancionadora, privando-a de oportunidade processual relevante para apresentar
esclarecimentos que poderiam influir na propria avaliagdo quanto a necessidade de
instauragdo do PAS. Alegou, ainda, que, embora a PFE-CVM tenha concluido pelo

atendimento aos arts. 5°, 6° e 13 da Resolugdo CVM n° 45/2021, sua analise teria se

15 Art. 5° Previamente a formulagdo da acusagdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Paragrafo unico.
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.

16 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 acusagdo contendo: I — nome e
qualificacdo dos acusados; II — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infra¢des
apuradas; III — analise de autoria das infragdes apuradas, contendo a individualizagdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participagdo nas infragdes apuradas; IV — descrigdo
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.

17 Parecer n° 00025/2026/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU e Despachos de Aprovagdo n° 00012/2026/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU e n° 00079/2026/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. n°® 2597964).

18 Doc. n° 2745931.
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concentrado nos requisitos previstos no art. 6°, sem examinar especificamente o cumprimento
b

do art. 5°.

18. Subsidiariamente, a defesa suscitou a auséncia de justa causa para a instauragao do
PAS. Com fundamento no art. 9°, §4°, da Lei n® 6.385/1976 ¢ nos arts. 3° e 4° da Resolugao
CVM n° 45/2021, a GBMF destacou que nem toda irregularidade demandaria a utilizagdo da
via sancionadora e que a CVM deveria priorizar infragdes de maior gravidade e relevancia,
considerando, entre outros fatores, a repercussdo e o grau de reprovabilidade da conduta, a
existéncia de prejuizos a investidores ou demais participantes do mercado, os antecedentes do
acusado e a eventual regularizagdo da infragdo. Nesse sentido, a defesa argumentou que nao
teria sido demonstrada repercussao especifica da conduta, prejuizo a terceiros ou qualquer
outro efeito direto sobre o mercado e destacou, ainda, sua primariedade. Assim, a luz dos
principios da proporcionalidade e da eficiéncia administrativa, a acusada concluiu que as
circunstancias do caso recomendariam a utilizagdo de instrumentos alternativos de supervisao,

em lugar da instaura¢do de processo administrativo sancionador.
19. No mérito, a GBMF alegou, em esséncia, que:

1) o Termo de Acusagdo ndo teria demonstrado adequadamente por que o dever de
encaminhar a comunicacgdo prevista no art. 12 da Resolugdo CVM n° 44/2021 seria
imputavel a Gestora. Segundo a defesa, a conclusdo da SEP teria se apoiado
essencialmente na manifestacdo da Reag Trust, no sentido de que a Gestora, por ser
responsavel pelas decisdes de investimento do Fundo, seria a institui¢do incumbida de
realizar a comunicagdo. Nesse sentido, alegou que a declaragiao de outro prestador de
servicos nao seria suficiente para estabelecer sua responsabilidade, cabendo a
Acusagao indicar fundamento normativo que lhe atribuisse especificamente o dever

supostamente descumprido;

i) os arts. 84 e 86 da Resolugao CVM n° 175/2022, invocados pela Administradora para
justificar a atribuicdo desse dever a Gestora, ndo forneceriam esse fundamento.
Segundo a defesa, tais dispositivos conferem ao gestor poderes relacionados a gestao
e a negociacao dos ativos da carteira, inclusive para firmar documentos relativos a
essas operagdes € representar a classe para essa finalidade, mas nao lhe imporiam

obrigacdo de prestar informagdes sobre essas negociagdes a companhia emissora, ao
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mercado ou a terceiros. Em contraposi¢do, destacou que os arts. 82 ¢ 83 da mesma
Resolugdo atribuem ao administrador fiduciario poderes e obrigagdes relacionados ao
funcionamento do fundo, inclusive quanto a tesouraria, ao controle e ao processamento
de seus ativos, € que o art. 64 da mesma Resolugdo lhe impde deveres especificos de
divulgagao de fatos relevantes relacionados ao fundo, a classe ou aos ativos integrantes

da carteira;

o fato de a Gestora e a Administradora integrarem, a €poca, 0 mesmo grupo econdmico
ndo permitiria que ambas redistribuissem entre si atribuicdes definidas pela
regulamentagdo. Para a Acusada, a reparti¢do de responsabilidades entre prestadores
de servigos sujeitos a supervisao da CVM deveria decorrer das normas aplicaveis as
respectivas atividades, e ndo da manifestacdo de um deles acerca de qual instituicao
seria mais apta ou eficiente para cumprir determinada obriga¢do. Assim, embora o
Termo de Acusacdo tivesse identificado o art. 12 da Resolu¢do CVM n° 44/2021 como
dispositivo supostamente infringido, ndo teria demonstrado que o respectivo dever era

juridicamente imputavel a propria GBMF;

na caracterizacdo da infragdo, a Acusacdo ndo teria considerado adequadamente a
finalidade do dever de divulgacdo previsto no art. 12 da Resolugao CVM n° 44/2021
nem a efetiva afetacdo do bem juridico por ele tutelado. Segundo a defesa, precedentes
do Colegiado indicariam que o dispositivo em questdo busca assegurar ao mercado
informagdes sobre alteragdes significativas na distribui¢do dos direitos patrimoniais e
politicos entre os acionistas, na estrutura de poder e na dispersao e liquidez das agdes
da companhia. A partir dessa compreensao, alegou que a aquisicao realizada pelo
Fundo ndo teria provocado qualquer alteragdo no controle ou na administracdo da
Usiminas, tampouco haveria nos autos elementos que indicassem modificagdo
posterior dessa natureza. Ressaltou, ainda, que a informagdo relativa a aquisicao,

embora transmitida com atraso, foi posteriormente divulgada ao mercado; e

ndo teria sido demonstrado qualquer prejuizo a terceiros, distor¢cao relevante nas
negociagdes, impacto sobre os valores mobiliarios da Companhia ou outra
consequéncia concreta decorrente do atraso no encaminhamento da comunicacao a

Usiminas. Segundo a acusada, a falha teria sido pontual e posteriormente regularizada,
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sem repercussdao material sobre a Companhia, o mercado ou terceiros. Por essa razao,
sustentou que nao teria ocorrido lesdo concreta ao bem juridico tutelado pelo art. 12

da Resolugao CVM n° 44/2021.

20. Ao final, a GBMF requereu o reconhecimento da nulidade do Termo de Acusagio e,
no mérito, sua absolvicdo. Requereu, ainda, que lhe fosse reconhecida a faculdade de
apresentar, oportunamente e caso fosse de seu interesse, proposta de celebragao de termo de

compromisso, nos termos da Resolugdo CVM n° 45/2021.

21.  Em 19/10/2026, a GBMF apresentou alegacdes finais em memoriais'®, nas quais
reiterou a preliminar de nulidade e os argumentos relativos a auséncia de demonstra¢ao
individualizada de sua responsabilidade pela infragdao. Nesse sentido, sustentou que ndo teriam
sido comprovados os requisitos previstos no Oficio Circular/Anual-2025-CVM/SEP para a
responsabilizagcdo de gestores pelo descumprimento do dever de comunicagado de participacao
aciondria relevante, destacando, ainda, a atua¢do da Administradora na preparagdo € no
encaminhamento do comunicado. A acusada também argumentou que a repercussao
informacional da omissdo teria sido limitada, uma vez que a CSN ja havia divulgado a
operacdo, identificando o Fundo Vera Cruz como adquirente das agdes, e a Usiminas
atualizado seu Formulario de Referéncia. Subsidiariamente, requereu a aplicagdo de
adverténcia, fazendo referéncia a precedente do Colegiado, ou, sucessivamente, de multa
proporcional as circunstancias do caso, com o reconhecimento das atenuantes relativas a

prestagdo de informagdes, aos bons antecedentes, a regularizacdo da infracdo e a boa-f¢.
V. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

22.  Na reunido de Colegiado de 25/08/2026, o presente PAS foi distribuido para minha
relatoria®®. Em 22/09/2026, a pauta de julgamento do presente PAS foi publicada no diario

19 Doc. n° 2863863.
20 Doc. n° 2806095.
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eletronico da CVM?!, em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugio CVM

n® 45/2021%,
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 27 de outubro de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora

2 Docs. n° 2791849 e n° 2793821.

22 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.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001432/2026-12 — Relatdrio — Pagina 10 de 10



