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Relatorio da Atividade Sancionadora
| — Introducao

O Relatorio da Atividade Sancionadora foi criado com o intuito de consolidar
as informacdes relativas as atividades de supervisao, apuracgao e fiscalizagao
desempenhadas pela CVM, com vistas a prevengcdo ou mitigacdo do
cometimento de eventuais ilicitos no mercado de valores mobiliarios. A
atividade de aplicagcao e cumprimento das leis (enforcement) tem por objetivo
inibir desvios de conduta e punir aqueles que violam dispositivos legais ou
regulamentares. Tal atividade é de suma importancia para a protegao de
milhdes de investidores. E relevante, ainda, para a manutencdo da
confianga, da integridade e do desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Nesse sentido, a CVM tem competéncia para apurar, julgar e punir
irregularidades cometidas no mercado de valores mobiliarios. Anualmente,
diversos processos administrativos sancionadores s&o instaurados como
resultado da atividade de enforcement conduzida pela CVM. As
superintendéncias finalisticas que atuam em processos que podem resultar
em agoes sancionadoras sao as seguintes: Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (SEP); Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios (SMI); Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais (SIN); Superintendéncia de Securitizagao e Agronegocio (SSE);
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE);
Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria (SNC);
Superintendéncia de Supervisdo de Riscos Estratégicos (SSR); e
Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS).

Com o intuito de oferecer ainda maior transparéncia e informagao ao publico
em geral, a CVM elabora e divulga, com frequéncia trimestral, o presente
Relatério de Atividade Sancionadora, publicando anualmente versao
consolidada do documento.

Esta versao resumida apresenta os mesmos anexos da versido completa,
além de descrever sucintamente o embasamento legal da atividade
sancionadora.
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Il - Embasamento legal da atividade sancionadora

O poder de policia no ambito do mercado de capitais € genericamente
atribuido pelo artigo 174 da Constituicao Federal de 1988 a Unido, sendo
desempenhado nos termos da Lei 6.385. A atuacdo da CVM contra atos
ilegais de quaisquer participantes do mercado pode ser inferida dos termos
do artigo 4°, bem como do artigo 8°, inciso |, da Lei 6.385 e, no que se refere
ao processo administrativo sancionador, essa Lei estabelece em seu artigo
9° incisos V e VI, que cabe a Autarquia apurar, mediante processo
administrativo, atos ilegais e praticas nao equitativas dos diversos
participantes do mercado de capitais, assim como aplicar aos autores de tais
infracbes as penalidades previstas no artigo 11, sem prejuizo de eventual
responsabilizagao civil ou penal.

Na busca pelo aprimoramento do arcaboucgo legal, foi sancionada, em
13.11.2017, a Lei 13.506, que dispbe sobre o processo administrativo
sancionador na esfera de atuacdo da CVM e trata, dentre outros avancgos, da
possibilidade de celebracdo do denominado Acordo Administrativo em
Processo de Supervisdo, como também abre a possibilidade de aplicagao de
novas € mais efetivas medidas coercitivas e acautelatérias. Essa norma
aumentou os valores da penalidade de multa e também criou uma nova
hipétese para embasar a fixacao do valor de multa, relacionada com o
prejuizo causado a investidores, conforme se verifica em seu artigo 11:

“Artigo 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos
infratores das normas desta Lei, da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976 (Lei de Sociedades por Agbes), de suas resolugdes e de
outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as
seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente:
§ 1° A multa devera observar, para fins de dosimetria, os principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade econbémica do
infrator e os motivos que justifiquem sua imposicédo, € ndo devera
exceder o maior destes valores: | - R$ 50.000.000,00 (cinquenta
milhdes de reais);

Il - 0 dobro do valor da emissao ou da operagéo irregular;

lll - 3 (trés) vezes o montante da vantagem econémica obtida ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito; ou

IV- o dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do
ilicito.
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§ 2° Nas hipoteses de reincidéncia, podera ser aplicada multa de até
o triplo dos valores fixados no § 1° deste artigo.”

Nota-se que na lei restou também enfatizado que, para uma aplicagao justa
e proporcional da multa, deverao ser utilizados critérios de dosimetria, ou
seja, procedimentos e parametros para afericao de fatores como gravidade e
duracédo da infragdo; grau de lesdo ou perigo de lesdo ao mercado de
capitais; vantagem auferida ou pretendida pelo infrator; capacidade
econbmica do infrator; valor da operacdo; reincidéncia e eventual
colaboracao do infrator para a apuracao da infracdo. Por outro lado, com o
advento da lei em tela, se a ameaca ou a lesdo ao bem juridico tutelado for
considerada de baixa expressividade e houver outro meio de supervisao mais
adequado, a CVM pode, com ainda mais segurancga juridica, deixar de
instaurar procedimento administrativo sancionador.

Também com relagao a atuagao sancionadora da CVM, deve ser abordada a
Instrucdo CVM 607, que reuniu em um sé normativo o rito de todos os
procedimentos relativos a atuagao sancionadora no ambito da CVM.

Em 1° de outubro de 2021, a Instrugéo 607, entre outras', foi revogada pela
Resolugao 45, que dispde também sobre o rito dos procedimentos relativos
a atuacao sancionadora no ambito da CVM, além de trazer orientacdes a
respeito de depoimento e de julgamento por meio eletrénico. A Resolugao 45
abrange os seguintes principais tépicos:

e as regras da fase pré-sancionadora, incluindo tanto os procedimentos
de elaboragcdo das acusagdes quanto os critérios a serem seguidos
para a utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de superviséo;

e 0s diversos procedimentos que compdem o processo administrativo
sancionador, sobre o qual apresenta as regras de comunicagcdo dos
atos processuais, de contagem de prazos, da defesa, da ordem do
processo no Colegiado, do julgamento, dos recursos, abordando,
inclusive, critérios para a dosimetria das penas;

! Também foram revogadas a Instrugdo CVM n° 613/2019 e a Instrugdo CVM n° 624/2020, e a Deliberacdo
CVM n° 501/2006, a Deliberagdo CVM n°® 855/2020 e a Deliberagdo CVM n°® 861/2020.
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e as regras (consolidadas) de Termos de Compromisso, tratando das
propostas, da analise e negociagdo com o Comité de Termo de
Compromisso (CTC), sua deliberacao pelo Colegiado e as regras de
celebracgao;

e 0 instituto do Acordo Administrativo em Processo de Superviséo,
trazido pela Lei 13.506, estabelecendo as regras das propostas, de
sua analise e da celebragdo do Acordo, incluindo as regras de
manutengao do seu sigilo e cumprimento; e

e 0s procedimentos estabelecidos para depoimento e julgamento por
meio eletrénico.

Vale mencionar que o normativo esta em linha com a iniciativa em curso na
Autarquia de reducédo dos custos de observancia. Para mais informacoes,
acesse Resolucdo CVM 45.

lll - Apresentacao dos Anexos

O Relatério de Atividade Sancionadora da CVM em sua versao resumida
apresenta as mesmas informagdes do completo, por meio de 12 anexos:

Anexo 1 - Processos administrativos com potencial sancionador — processos
administrativos de investigagao e apuragao que, potencialmente, podem resultar

em processo administrativo sancionador.

Anexo 2 - Processos administrativos investigativos ou sancionadores —Inquéritos
Administrativos, Termos de Acusacao de Rito Ordinario ou de Rito Simplificado.

Anexo 3 - Oficios de Alerta — procedimento preventivo e orientador.

Anexo 4 - Stop Order — procedimento preventivo cautelar e orientador.

Anexo 5 - Termo de Compromisso, que possibilita a ndo instauracdo ou a
suspensao do procedimento administrativo e a sua posterior extingdo, sem

assuncao de ilicitude ou culpa.

Anexo 6 - Julgamentos — possibilidade de exercicio do poder punitivo.
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Anexo 7 - Penalidades — quantidades de sancionados e de absolvidos.
Anexo 8 - Multas — valores das multas aplicadas sobre os sancionados.

Anexo 9 — Casos Emblematicos - destacados pelas areas técnicas e pelos
membros do Colegiado.

Anexo 10 - Oficios de Comunicagao de indicio de Crime — aos MPE e ao MPU.
Anexo 11 - Noticias de destaque sobre a relagdo com os regulados.

Anexo 12 — Eventos Subsequentes — aqueles que serdo destaque no proximo
trimestre.
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Anexos

Anexo 1 — Processos administrativos com potencial sancionador

Ao final de margo de 2025, o total de processos administrativos com potencial
sancionador em andamento, nas oito areas técnicas, era de 865.

Grafico 1: Quantidade de processos administrativos com potencial sancionador por
trimestre

865
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Grafico 2: Quantidade de processos administrativos com potencial sancionador por ano
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Grafico 3: Distribuigdo dos processos com potencial sancionador por ano de abertura na
CVM
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Anexo 2 - Processos Administrativos Investigativos ou
Sancionadores

No 1° trimestre de 2025, foram iniciados 16 Procedimentos Administrativos
Investigativos, sendo 10 Termos de Acusacéo de Rito Ordinario, cinco de Rito
Simplificado e um Inquérito Administrativo, conforme a tabela 1. No periodo,
foram concluidos pelas areas técnicas 21 Processos Administrativos que
resultaram em acusacdes. Tais processos passaram ao status de Processos
Administrativos Sancionadores e serdo julgados pelo Colegiado da CVM ou
encerrados por meio de TC.

Tabela 1: Quantidade de processos administrativos investigativos ou sancionadores por

trimestre
ndicadores 7 " R
Processos Administrativos Investigativos
Iniciados 14 12 18 15 59 16 16
Inquéritos Administrativos (IA) 2 0 3 2 7 1 1
Termos de Acusagdo (TA) - Rito ordindrio 7 10 10 11 38 10 10
Termo de Acusagéo (TA) - Rito Simplificado 5 2 5 2 14 5 5
Arquivamento 1 0 0 0 1 0 0
Processos Administrativos Sancionadores
Instaurados 15 16 26 19 76 21 21
IA e TA de Rito Ordindrio 9 13 23 16 61 14 14
TA de Rito Simplificado 6 3 3 3 15 7 7

Tabela 2: Quantidade de processos investigativos ou sancionadores por ano

Indicadores 2021

P Administrati | tigati

r.o<.:essos ministrativos Investigativos 83 113 82 69 59 16
Iniciados

Inquéritos Administrativos( IA) 14 18 13 6 7 1

Termos de Acusagdo (TA) - Rito Ordindrio 63 81 60 59 38 10

Termo de Acusagéio (TA) -Rito Simplificado 6 12 9 6 14 5
Arquivamento 4 3 3 3 1
Processos Administrativos Sancionadores 84 78 61 69 76 21
Instaurados

IA e TA de Rito Ordindrio 79 68 54 63 61 14

TA de Rito Simplificado 5 10 7 6 15 7
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Anexo 3 — Oficio de Alerta
No 1° trimestre de 2025, a CVM emitiu 46 Oficios de Alerta por meio de suas

areas de supervisao.

Tabela 3: Quantidade de Oficios de Alerta emitidos por ano

Oficios de Alerta

2020 553
2021 534
2022 495
2023 407
2024 388
2024 46

1 trim 46

2 trim

3 trim

4 trim

Tabela 3.1: Quantidade de Oficios de Alerta por area de supervisao

Oficios de Alerta
| 205
Bl s s
SIN 20
SEP 14
SSE 1
SMI 2
SRE 2
SNC 6
SSR 1

Total 46
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Tabela 3.2: Quantidade de Oficios de Alerta por area de supervisdo e assunto

Oficios de Alerta
| Area |Quantidage|  psuto |

Irregularidade em voto de cotista com interesse confiltante em Assembleia de Fundo de Investimento
Falha na implementagdo de controles internos capazes de garantir o permanente atendimento as normas sobre
modalidades de investimento; atividade de consultoria de VM; e padrées ético e profissional
Falha na obrigagdo do administrador em fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo
Falha na obrigagdo do gestor em fornecer ao Administrador as demonstragdes contabeis auditadas das cias
fechadas investidas pelo FIP
Extrapolar o prazo de trés dias Uteis para retificagdo de informagdo periddica de fundo de investimento financeiro
Irregularidade no gerenciamento de liquidez
Falta de Dever de Diligéncia na administragdo de Fundos de Investimento
Irregularidade no pedido de registro de Fundo de Investimento
Descumprimento de envio, nos Informes Didrios, dos CPFs/CNPJs dos cotistas com aplicagdo maior ou igual a 20%
do PL dos fundos de investimento administrados e respectivas participagdes percentuais.
Falha do gestor em cumprir e fazer cumprir as disposi¢des do regulamento do fundo aplicaveis a gestdo de carteira
Irregularidade em voto de cotista com interesse confiltante em Assembleia de Fundo de Investimento
Falha do administrador em cumprir e fazer cumprir as disposi¢ées do regulamento do Fundo
Administragdo de Carteiras - controles internos
Nao divulgagdo, ou divulgacdo intempestiva, de Fato Relevante nas hipéteses de (i) informagdo escapar ao controle
do emissor ou (ii) ocorréncia de oscilagdo atipica
Inobservancia dos requisitos de elegibilidade para cargos de administragdo de companhias
Intempestividade na apresentagdo anual ou na reapresentagdo atualizada do Formulario Cadastral
Falha na comunicagdo imediata a CVM e a bolsa de valores e/ou divulgagdo pela imprensa de fato relevante
Elaboragdo de demonstragdes financeiras em desconformidade com os termos da lei
Omissdo ou falha na divulgagdo de informagdo que deve constar no Formulario de Referéncia
Divulgacdo de informagdes que possam ndo ser consideradas verdadeiras, completas, consistentes, ou que possam
induzir o investidor a erro
Escrituracdo das Demonstragdes Financeiras
Intempestividade ou ndo reapresentagdo de atualizagdo do Formulario de Referéncia por companhia aberta
Falha na divulgagdo de Fato Relevante de forma ampla, imediata e simultanea pelo DRI
Auseéncia ou falha de divulgacdo de informagéo relevante a respeito de aquisi¢ao e/ou alienagéo de participagdo
relevante em S.A
SSE 1 Descumprimento do Dever do Admnistrador
SMI 2 Exercicio de atividade de distribuigdo sem autorizagdo prévia da CVM
Registro de Oferta de valores mobiliarios
Ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios
Ndo observancia as normas da CVM
Descumprimento a revisdo de controle de qualidade externo
SSR 1 Divulgagdo de informag@es cuja linguagem possa ndo ser considerada simples, clara, objetiva e/ou concisa

SIN 20

SEP 14

SRE 2

SNC 6
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Anexo 4 — Stop Order

No 1° trimestre de 2025, a Autarquia emitiu dois Stop Orders:

Tabela 4: Quantidade de Stop Orders emitidas

Stop Order

2020 32
2021 23
2022 14
2023 11
2024 13
2025 2

1 trim 2

2 trim

3 trim

4 trim

Para mais informagdes, clique aqui.

Anexo 5 — Termo de Compromisso

As propostas de TC podem ser apresentadas em qualquer momento no curso
de um processo administrativo, PAS ou mesmo antes de se iniciar qualquer
procedimento na CVM.

Em regra, a proposta de TC é avaliada e, em determinadas situag¢des, negociada
pelo CTC que, posteriormente, submete parecer ao Colegiado, manifestando-se
pela aceitagdo ou rejeigcdo da proposta. Caso o Colegiado aprove a proposta,
passa-se a fase de celebracdo do TC e, finalmente, ao cumprimento dos termos
definidos.

No 1° trimestre de 2025, o Colegiado apreciou propostas de Termo de
Compromisso referentes a 12 processos, envolvendo 35 proponentes, com
propostas de pagamento de um total de R$10,59 milhdes a titulo de danos
difusos. Dessas, o Colegiado aprovou propostas relacionadas a seis processos,
de 13 proponentes, cujos montantes financeiros envolveram R$ 3,23 milhdes
relativos a danos difusos (tabela 5.1).

<4


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/protecao/alertas/ofertas-atuacoes-irregulares

Relatério da Atividade Sancionadora — janeiro a marco de 2025

Neste periodo, foram objeto de negociagdo no CTC oito processos, sendo que
cinco desses processos tiveram decisdo de aceitagdo no ambito do Colegiado
da CVM.

Para mais informagdes sobre os Termos de Compromisso celebrados, clique
aqui e, para os Termos de Compromisso rejeitados, clique aqui.

Tabela 5.1: Termos de Compromisso analisados por trimestre

Termos de

Apreciados pelo

e e
13 27 16 20 76 12 - - - 12

Colegiado
Totalde 18 54 33 34 139 35 - - - 35
proponentes
Val°tr;'2f(2)°e"° R$ 11,19 R$ 55,02 R$23,08 R$21,18 R$110,46 R$10,59 R$ - R$ - R$ - R$10,59
Aprovad?s pelo 7 29 9 13 51 6 _ - - 6
Colegiado
Totalde 10 33 15 21 79 13 - - - 13
proponentes
Va‘°t':t'2f‘(’l)°e"° R$7,37 R$32,91 R$12,75 R$11,86 R$ 64,89 R$3,23 RS - R$ - R$ - R$ 3,23
Desisténcia de 1 1 1 _ 3 1 _ - - 1
proposta TC
Totalde 5 1 4 B 7 1 = - - 1
proponentes
Va‘°t':t'2f‘(’l)°e"° R$0,15 R$0,20 R$3,43 - R$ 3,78 R$003 R$ - RS - R§ - R$ 0,03

Nota: (*) Valores em milhdes de reais.

Tabela 5.2: Termos de Compromisso analisados em 2025

Termos de Totalde

Valor financeiro processos com
total (*) propostas
negociadas

Indenizagao relativaa| Ressarcimento a
danos difusos ao 3os prejudicados
mercado (*) (*)

Compromisso Total de Total de
processos proponentes

Apreciados pelo

R 12 35 R$ 10,59 = R$ 10,59 8
Colegiado
Aprovadés pelo 6 13 R$ 3,23 = R$ 3,23 5
Colegiado
Desisténcia de 1 1 R$ 0,03 - R$ 0,03 -
proposta TC

Nota: (*) Valores em milhdes de reais.

<4


https://conteudo.cvm.gov.br/termos_compromisso/index.html
https://conteudo.cvm.gov.br/termos_compromisso_rejeitados/index.html

Relatério da Atividade Sancionadora — janeiro a margo de 2025

O grafico 4 apresenta a evolugao dos quantitativos referentes aos TC apreciados
e aprovados pelo Colegiado nos ultimos anos.

Grafico 4: Termos de Compromisso apreciados em reunido de Colegiado

93

76 79
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102 oo
74
71.8 70 cao
51
45 43 42,0 46 43,8

12 13
6 3,2

N

2021 2022 2023 2024 2025
W Otd de proc. apreciados pelo COL
Qtd de proc. aprovados pelo COL
Qtd de prop. com propostas aceitas pelo COL

mValor total propostas aceitas (RS milhoes)

Anexo 6 — Julgamentos
No 1° trimestre de 2025, foram julgados 10 processos pelo Colegiado da CVM,

sendo 9 referentes a processos submetidos ao Rito Ordinario e um ao Rito
Simplificado, conforme a tabela 6.

Tabela 6: Quantidade de PAS julgados pelo Colegiado por trimestre

o Y "
_ TOTAL TOTAL
14 r
Total de julgamentos do Colegiadonoano 13 19 27 35 9% 10 10
PAS de rito ordinario julgados 9 15 24 29 77 9 9

PAS de rito simplificado julgados 4 4 3 6 17 1 1
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Tabela 7: Quantidade de Processos Administrativos Sancionadores julgados pelo
Colegiado por ano

| ofimde | 200 | 20m mmmm

Total de julgamentos do Colegiado porano 63 56 50 94 10
PAS de rito ordinario julgados 59 51 43 64 77 9
PAS de rito simplificado julgados 4 5 7 8 17 1

No 1° trimestre de 2025, além dos 10 processos julgados pelo Colegiado, foram
integralmente encerrados sete PAS em raz&o do cumprimento de Termos de
Compromisso firmados, que ainda nao tinham relator designado. O estoque dos
processos a serem julgados pelo Colegiado, tendo Diretor Relator definido,
somava, ao final do trimestre em tela, 73 PAS (tabela 8).

Tabela 8: Termos de Compromisso que encerram integralmente PAS e a evolugao do
estoque de PAS no Colegiado por ano

| rofimde ] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Total de PAS arquivados por TC até final do

29 28
ano
PAS de rito ordinario arquivados por TC 29 27 18 29 30 7
PAS de rito simplificado arquivados por TC 0 1 1 0 2 0

Estoque total no Colegiado ao final do
134 136 144 114 75 73

periodo
Estogue de PAS de rito ordinario no 131 134 139 07 = -
Colegiado
Estogue de PAS de rito simplificado no 3 5 - 5 g 5
Colegiado

Anexo 7 — Decisoes em Processos Sancionadores

Como resultado dos 10 julgamentos realizados no 1° trimestre de 2025, 12
acusados foram sancionados, tendo sido aplicada a pena de multa a 10 deles e
a de proibicao a dois acusados. Por outro lado, oito acusados foram absolvidos
(tabela 9).

<2


http://www.cvm.gov.br/menu/processos/pasajulgar/pasajulgar.html

Relatério da Atividade Sancionadora — janeiro a marco de 2025

Tabela 9: Quantidade de acusados por tipo de decisao por trimestre

Indicadores

224 [ 000 225 0|
19 30 44 60 10 10

Multados 153

Advertidos 0

Suspensos 0 0 0 0

Inabilitados 0 1 2 1 4 0

Proibidos 0 1 5 6 12 2

Total de Sancionados 21 34 51 70 176 12 12
Absolvidos 19 28 46 57 150 8 8
Extingdo da Punibilidade 0 0 0 0 0 0 0
llegitimidade Ativa/Passiva 0 0 0 0 0 0 0
Prescricdao 0 0 0 0 0 0 0
Bis in Idem 0 0 0 0 0 0 0

Tabela 10: Quantidade de acusados por tipo de decisao por ano

Quantidade de pessoas | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Multados 140 83 117 186 153 10
Advertidos 13 25 11 6 7 0
Suspensos 3 0 0 1 0 0
Inabilitados 14 1 2 13

Proibidos 5 2 3 16 12 2
Total de Sancionados 175 111 133 222 176 12
Absolvidos 110 114 81 128 150 8
Extin¢cdo da Punibilidade 2 2 11 1 0 0
llegitimidade Ativa/Passiva 6 4 0 0 0
Prescricao 14 0 0 0 0
Bis in Idem 1 0 0 0 0 0

Anexo 8 — Multas

No 1° trimestre de 2025, o valor total das multas, aplicadas a 10 acusados, foi
de R$ 385.748.750,00.

Tabela 11: Total de multados e valor total das multas por trimestre

. s
s
21 44 60 134 10 10

Total sancionados com multa 9

Valor financeiro total * R9340 R$8426 RS8526 RS 880,00 RS 1.052,92 RS 386,00 RS 386,00

Nota: Valores em milhGes de reais.
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Grafico 5: Evolugao do valor total de multas por ano

RS 1.052.847.582,74

R$ 950.542.078,08

RS 832.080.723,98

R$ 385.748.750,00

R$ 19.329.000,51 RS 44.463.528,84

2020 2021 _— 2022 2023 2024 2025

Anexo 9 - Casos Emblematicos - Acusagdoes Formuladas pelas
Superintendéncias

No periodo em analise, vale ressaltar os casos emblematicos de PAS que foram
instaurados (mas ainda nao julgados). Ou seja, processos que chegaram ao final
de apuracgao ou investigacao e resultaram em acusacgdes formuladas pelas areas
técnicas que os conduziram:

o PAS CVM 19957.021536/2024-73: em atuagao conjunta da SMI com a
BSM, foram verificadas transagdes realizadas por operadores de um
intermediario em conluio com um grupo de investidores no mercado futuro, em
que os operadores realizavam as operagdes por meio da conta captura do
intermediario, ou seja, sem a identificacdo do beneficiario final. Posteriormente,
alocavam os melhores pregos a esse grupo de investidores, indicando o
direcionamento de resultado financeiro positivo para um grupo de investidores
em detrimento de um conjunto de investidores institucionais. Conforme
acusacao, esse direcionamento rendeu aos investidores um lucro bruto total
superior a R$ 2 milhdes.

A dindmica verificada consistia no seguinte:

I.  os operadores recebiam de clientes pessoa juridica da N. F. (“Investidores
PJ”) ordens de compra ou venda somente com especificagdo de
quantidade, dire¢cado (compra/venda) e ativo a ser negociado, cabendo aos
operadores a definicdo do melhor preco e momento, ao longo do pregao,
para sua execucgao;
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0s mesmos operadores também recebiam ordens de pessoas fisicas
(“Investidores PF”) envolvendo os mesmos ativos negociado pelos
Investidores PJ. As ordens das pessoas fisicas tinham preco limitado ou a
mercado ou nao tinham um prego especifico;

o registro das ofertas dos Investidores PJ e dos Investidores PF era feito
pelos operadores sem a identificacdo dos comitentes finais, acarretando a
utilizagcado da conta captura;

IV. conforme regras da B3, as operagdes realizadas com a utilizacdo da conta

captura deveriam ser alocadas aos comitentes em até 30 minutos apés a
sua efetiva realizagdo no ambiente de negociagao ou aprovagao do repasse;

V. durante a janela de alocagdo, momento em que Os pregos de execugao

VI.

dessas ordens ja eram conhecidos, os operadores destinavam, de forma
sistematica, os negocios com os melhores precos aos Investidores PF,
beneficiando-os nas operagdes day trade;

assim, devido a existéncia de ordens executadas, mas ainda ndo alocadas,
tanto dos Investidores PF quanto dos Investidores PJ, as ordens dos
Investidores PF participantes do esquema eram encerradas com lucro caso
o0 mercado se movimentasse no sentido esperado. Caso contrario, as
posicdes abertas, que seriam perdedoras, eram alocadas para os
Investidores PJ.

A investigacdo mostrou um elaborado esquema de tentativa de dissimular tal
pratica por meio do envio de ordens por parte dos investidores PF. No entanto,
as diligéncias indicaram caracteristicas que evidenciaram irregularidades dessas
ordens, sugerindo o conluio entre investidores e operadores.

Dessa forma, o processo em epigrafe resultou na responsabilizagado de um grupo
de operadores pela realizagao de operacdes fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios, bem como do diretor do intermediario e do proprio intermediario pela
falta de diligéncia em zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado.

o PAS CVM 19957.001545/2025-29: instaurado pela SEP, o processo teve
por escopo analisar reclamagao apresentada por acionistas da companhia,
alegando a ocorréncia de irregularidade na aprovagdo das contas dos
administradores da Construtora A.L. S.A. na Assembleia Geral
Ordinaria/Extraordinaria realizada no dia 15.4.2024.
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Apos analisar os fatos, a area técnica concluiu pela acusacado, em tese, de
diretores e conselheiros de administragdo da Construtora por aprovarem, por
meio de voto de controlador da companhia na qual também atuavam como
administradores, suas préprias contas na AGO de 15.4.2024, em infragcdo ao
artigo 115 da Lei 6.404.

Anexo 10 - Casos Emblematicos - Processos Julgados pelo
Colegiado

Entre os Processos Administrativos Sancionadores julgados no 1° trimestre de
2025, destacaram-se o0s seguintes casos:

o PAS CVM 19957.001830/2021-16: instaurado pela SEP para apurar a
responsabilidade de Sergio Mattos, na qualidade de Diretor de Relagdao com
Investidores (DRI) da Construtora Sultepa S.A. - Em Recuperagao Judicial, por
suposto nao fornecimento de relagdo de enderegos de acionistas, no prazo de,
no maximo, trés dias uteis da data do pedido apresentado por acionistas da
companhia (infracdo ao artigo 126, §1°, da Lei 6.404, c/c o artigo 58, §1°, |, da
Resolucédo CVM 81).

Ap0s analisar o caso e acompanhando o voto do Presidente da CVM, Joao Pedro
Nascimento, relator do processo, o Colegiado da CVM decidiu, em 11.3.2025,
por unanimidade, pela condenacio de Sergio Mattos a multa de R$ 200.000,00
pela acusagao formulada.

Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.

o PAS CVM 19957.001483/2020-41: instaurado pela SPS para apurar a
responsabilidade de: (i) Miner Ltda. EPP, Geraldo Alves Vieira e Rene Anténio
da Silva por suposto exercicio irregular da atividade de administragdo de carteira
de valores mobiliarios sem a autorizagdo da CVM (infragdo ao artigo 23 da Lei
6.385 e ao artigo 2° da Instrucao CVM 558); e por suposta pratica de operacgéo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios (infragdo ao item I, “c”, e ao item
II, da Instrugcdo CVM 8, vigente a época dos fatos); e de (ii) Murilo Bittencourt
Souza, Mayara Ribeiro dos Santos, Marcelo Alves Teles, Gabriel Freitas Vieira
e Claudio Ewerton Porto Lopes por suposta criacao de condigbes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios (infragéo ao item I, “a”, e ao item
I, da Instrucdo CVM 8, vigente a época dos fatos).

<4


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2025/cvm-multa-em-r-1-2-milhao-acusado-por-falhas-informacionais

Relatorio da Atividade Sancionadora — janeiro a marco de 2025

3

ApOs analisar o caso e acompanhando o voto do Diretor Relator Otto Lobo, o
Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, em 25.3.2025, pela condenagéo
de:

[.  MinerLtda. EPP: a) a multa de R$ 11.500.000,00, por administragao irregular
de carteira de valores mobiliarios (infragdo ao artigo 23 da Lei 6.385 e ao
artigo 2° da Instrugdo CVM 558); b) a multa de R$ 180.000.000,00, pela

pratica de operacao fraudulenta (infragcdo ao item |, c/c o Il, “c”, da Instrugéo
CVM 08);

Il. Geraldo Alves Vieira: a) a multa de R$ 5.750.000,00, por administragdo
irregular de carteira de valores mobiliarios (infragdo ao artigo 23 da Lei 6.385
e ao artigo 2° da Instrugdo CVM 558); e b) a multa de R$ 90.000.000,00, pela

pratica de operacgao fraudulenta (infragdo ao item |, c/c o Il, “c”, da Instrugao
CVM 08);

[ll.  Rene Antbnio da Silva: a) a multa de R$ 5.750.000,00, por administragdo
irregular de carteira de valores mobiliarios (infragéo ao artigo 23 da Lei 6.385
e ao artigo 2° da Instrugdo CVM 558); b) a multa de R$ 90.000.000,00, pela

pratica de operacao fraudulenta (infragdo ao item |, c/c o Il, “c”, da Instrugao
CVM 08);

IV. Murilo Bittencourt Souza a proibicao temporaria, por 60 meses, de atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, pela criacdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios (infragdo ao item |, na forma
da letra “a” do item Il, da Instrugdo CVM 08);

V. Mayara Ribeiro dos Santos a proibi¢cao temporaria, por 60 meses, de atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, pela criagdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou precgo de valores mobiliarios (infragao ao item |, na forma
da letra “a” do item Il, da Instrugdo CVM 08);

VI. Marcelo Alves Teles a proibicado temporaria, por 60 meses, de atuar, direta
ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagcdao no mercado de
valores mobiliarios brasileiro, pela criacdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios (infragao ao item |, na forma
da letra “a” do item Il, da Instrugdo CVM 08);
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VII.  Claudio Ewerton Porto Lopes a proibicdo temporaria, por 60 meses, de atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, pela criagdo de condi¢bes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios (infragdo ao item |, na forma
da letra “a” do item Il, da Instrugdo CVM 08); e

VIIl.  Gabriel Freitas Vieira a proibicdo temporaria, por 60 meses, de atuar, direta
ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagcdo no mercado de
valores mobiliarios brasileiro, pela criacdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios (infragdo ao item |, na forma
da letra “a@” do item Il, da Instru¢do CVM 08).

Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.

o PAS CVM 19957.001627/2022-21: instaurado pela SNC para apurar a
responsabilidade de BDO RCS Auditores Independentes SS e seu sécio e
responsavel técnico, Paulo Sergio Barbosa, por suposta inobservancia dos itens
6,13 e 15da NBC TA 540 (R1) e 11 e A15 da NBC TA 230 (R1), no contexto de
auditoria independente das demonstragcbes financeiras do Vinci Infra
Transmissdo Fundo de Investimento em Participacbes em Infraestrutura
relativas a data-base de 28/2/2020 (infragao ao artigo 20 da Instrucédo CVM 308).

Apoés analisar o caso e acompanhando o voto da Diretora Relatora Marina
Copola, o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, em 25.3.2025, pela
absolvigdo de BDO RCS Auditores Independentes SS e Paulo Sergio Barbos da
acusacao formulada.

Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.

o PAS CVM 19957.003714/2023-01: instaurado também pela SEP para
apurar a responsabilidade de Jorge Saraiva Neto por supostamente nao ter
adotado tempestivamente providéncias necessarias e nao divulgar Fato
Relevante informando deciséao judicial (infragdo ao artigo 157, §4°, da Lei 6.404,
e ao artigo 3°, c/c o artigo 6°, paragrafo unico, e ao artigo 4°, paragrafo unico, da
Resolugao CVM 44).

Ap0ds analisar o caso e acompanhando o voto do Diretor Relator Jodo Accioly, o
Colegiado da CVM decidiu, em 26.3.2025, por unanimidade, pela condenagéo
de Jorge Saraiva Neto a multa de (i) de R$ 170.000,00, por infragdo ao artigo
157, §4°, da Lei 6.404, c/c o artigo 3° e artigo 6°, paragrafo unico, da Resolugao
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CVM 44; (ii) R$ 170.000,00, por infragdo ao artigo 4°, paragrafo Unico, da
Resolugdo CVM 44.

Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.

Anexo 11 — Comunicagoes de indicios de crime ao Ministério Publico

No 1° trimestre de 2025 foram encaminhados quatro oficios aos Ministérios
Publicos nos Estados (MPE) e 15 oficios ao Ministério Publico Federal (MPF).
Importante destacar que tais oficios envolvem indicios de crime de agao penal
publica identificados tanto em procedimentos administrativos sancionadores,
como no curso da atuacéo geral da Autarquia.

Tabela 12: Quantidade de comunicaiées de indicios de crime ao MP

2020 206 119 325

2021 134 81 215

2022 101 65 166

2023 46 53 99

2024 25 45 70

2025 4 15 19
1 trim 4 15 19
2 trim

3 trim

4 trim

Entre os indicios de crime mais frequentes comunicados ao MP no 1° trimestre
de 2025 destacaram-se os crimes de exercicio irregular (sem autorizagédo) de
cargo, profissao, atividade ou funcéo (artigo 27-E da Lei 6.385), mencionado
em 11 oficios; manipulagdo do mercado (artigo 27-C da Lei 6.3856), objeto de
trés oficios; e gestdo fraudulenta de Instituigdo Financeira (artigo 4° da Lei
7.492), constante em dois oficios.

Anexo 12 - Noticias de destaque sobre a relagao com os regulados

Resolugao CVM 226

Publicada em 6.3.2025, a Resolugdo CVM 206 realizou ajustes pontuais nas
Resolugdes CVM 17, 60, 80, 88 e 160.
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A norma incorpora as inovagoes trazidas pela Lei 14.711, especialmente no que
se refere a simplificacdo do processo de emissao de debéntures, com destaque
para a revogacao do requisito da inscricao da escritura de emissao no registro
do comércio para as companhias abertas. Além disso, foram feitos
ajustes relacionados a divulgagao do ato societario de emisséao de debéntures.

A Resolucéao entrou em vigor em 10.3.2025.
Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.
Resolugées CVM 227

Editada em 31.3.2025, alterou a Resolugdo CVM 193 com o objetivo de
possibilitar a divulgagdo do comunicado ao mercado até 31.12.2025 pelas
companhias abertas que pretendem divulgar voluntariamente o relatério de
informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade com base no padrao
internacional (IFRS S1 e S2), emitido pelo International Sustainability Standards
Board (ISSB), para o exercicio social iniciado em 1.1.2025, ou apds essa data.

A Resolugao entrou em vigor em 1.4.2025.
Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.
Oficios Circulares

Com intuito de esclarecer e orientar o mercado, a CVM publicou os seguintes
principais Oficios Circulares no primeiro trimestre do ano:

I. Oficio Circular CVM/SIN 1/2025: publicado em 2.1.2025, o oficio
contém atualizagbes sobre a nova dinamica operacional para obtencédo de
cadastro e CPF para investidores nao residentes dispensados de registro na
Autarquia, nos termos da Resolugdo CVM 13.

II. Oficio Circular CVM/SIN 2/2025: publicado em 23.1.2025, o documento
objetivou divulgar interpretagdes adicionais sobre os dispositivos da parte
geral e do Anexo Normativo IV da Resolugado CVM 175, em complemento
ao Oficio Circular Conjunto CVM/SIN/SSE 1/2023, de 11.4.2023, e ao Oficio
Circular Conjunto CVM/SIN/SSE 2/2023, de 27.9.2023.
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VI.

VII.

VIII.

Oficio Circular Conjunto CVM/SNC/SSE/SIN 1/2025: publicado em
24.1.2025, o oficio foi elaborado no formato de perguntas e respostas para
facilitar o acesso e o entendimento das orientagdes sobre a aplicagao dos
critérios contabeis dispostos nas Resolugdes CVM 489, 516, 577 e 579,
diante das mudancgas estruturais trazidas pela Resolugdo CVM 175, em
relagcdo a constituicdo e ao funcionamento dos fundos de investimentos e
das classes de cotas.

Oficio Circular CVM/SEP 01/2025: publicado em 5.2.2025, objetivou
informar as companhias abertas que, para assembleias convocadas a partir
de 1.1.2025, passam a vigorar as novas associagdes para envio dos mapas
de votagao, por meio do sistema Empresas.Net, nos prazos previstos na
Resolugao CVM 81.

Oficio Circular Conjunto CVM/SIN/SMI 1/2025: publicado em 18.2.2025,
complementa as orientagdes do Oficio Circular CVM/SMI 1/2024, que tratam
do monitoramento de operag¢des e comunicagao a CVM previstos no artigo
33 da Resolugcao CVM 35.

Oficio Circular CVM/SSE 1/2025: publicado em 27.2.2025, comunicou ao
mercado que, a partir de 7.3.2025, os sistemas SGF (registro automatico de
fundos) e Fundos.Net estdo preparados para receber registros e
informagcdes dos Fundos de Investimento das Cadeias Produtivas do
Agronegacio (FIAGRO).

Oficio Circular Conjunto CVM/SIN/SMI/SSE 1/2025: publicado em
10.3.2025, divulgou interpretagdes das areas técnicas sobre as informagoes
cadastrais minimas dos investidores a serem mantidas pelas entidades
administradoras de mercados organizados (EAMOs) e instituicoes
operadoras de sistema do mercado financeiro (IOSMFs) que atuam com
valores mobiliarios; e

Oficio Circular CVM/SSE 2/2025: publicado em 18.3.2025, objetivou
orientar administradores e gestores sobre a responsabilidade dos cotistas de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (Fll) diante de eventual patriménio
liquido negativo, tendo em vista o disposto no artigo 13 da Lei 8.668 e o
artigo 18 da Parte Geral da Resolugédo CVM 175.

Para acessar a integra das noticias publicadas no site da CVM, clique aqui,
aqui, aqui, aqui, aqui, agui, agui e aqui.
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Anexo 13 — Eventos Subsequentes

Oficio Circular Conjunto CVM/SSE/SNC 1/2025

Publicado em 3.4.2025, o Oficio Circular tem como objetivo esclarecer sobre a
politica de distribuicdo de rendimentos dos fundos de investimento nas cadeias
produtivas do agronegocio (FIAGRO), considerando dispositivos da Lei 8.668,
da Resolugao CVM 39 e do Anexo Normativo VI da Resolugdo CVM 175.

As adaptacgdes dos regulamentos podem ser feitas no ambito do processo de
adaptacao dos FlI-FIAGRO aos novos comandos do Anexo Normativo VI a
Resolugdo CVM 175. Administradores e gestores devem adotar o entendimento
deste Oficio Circular a partir da sua divulgagao

Para acessar a integra da noticia publicada no site da CVM, clique aqui.
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