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RELATORIO DE ENFORCEMENT DE 2022

Conhecer a atividade sancionadora da Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM ¢é relevante para
compreender e avaliar a efetividade do regime
juridico que disciplina a conduta dos agentes do
mercado de capitais. Uma visdo panoramica da
atividade sancionadora, com divulgacao de
numeros, serve como ponto de partida para essa
avaliacao.

Desde 2019 o Nucleo de Estudos em Mercados
Financeiro e de Capitais da FGV Direito SP
(MFCap) acompanha o resultado da atividade
sancionadora da CVM e a divulgacdo dos relatérios
trimestrais e anuais do regulador. O nosso
trabalho apresenta analises e organizagdo dos
dados que vao além dos relatérios oficiais, sempre
baseado nas informacées publicas disponiveis.

O objetivo é identificar e analisar tendéncias ao
longo do tempo e sua relacao com o mandato legal
da CVM, que inclui garantir o funcionamento
eficiente e regular do mercado, proteger os
investidores contra emissoes irregulares, atos
ilegais de administradores, uso de informacoes
privilegiadas e a ocorréncia de modalidades de
abuso de mercado, nos termos do art. 4°. da Lei n.°

6.385/1976.

Este relatéorio é um esforco nessa direcdo,
trazendo dados e informagdes de 2022 sobre
processos administrativos julgados e os termos de
compromisso avaliados pela CVM ao longo do ano.
Sempre que oportuno, sao feitas comparacoes com
os resultados de 2019, 2020 e 2021 possibilitando
uma visdo da dinamica dessa atividade
sancionadora.

E importante lembrar que no exercicio de seu
mandato legal, a atividade sancionadora da CVM
insere-se em um contexto mais amplo, que inclui
iniciativas de natureza educativa, consultiva e de
supervisao (diretamente por meio dos programas
de Supervisao Baseada em Risco, ou
indiretamente, com a atuacao de autorreguladores
tais como BSM, ANBIMA e APIMEC), dentre
outras.

Pelo menos desde 2017 a CVM tem publicado
relatérios especificos sobre sua atividade
sancionadora, em uma iniciativa de aumento da
transparéncia sobre esse assunto. Este relatorio
do MFCap é editado pelo terceiro ano, como
complemento a essa prestacao de contas, com uma
visdo mais analitica e independente sobre esses

resultados.

DISCLAIMER

Este relatorio é elaborado por pesquisadores com diferentes vinculos institucionais. Devemos
destacar que o material aqui elaborado e as opinides nele contidas nao refletem necessariamente
as posicoes da Comissdao de Valores Mobiliarios, da Fundacao Getulio Vargas e de outras
instituicdes com as quais os pesquisadores tenham vinculos atuais ou passados.
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Processos Julgados e

Termos de Compromisso

PRINCIPAIS CONSTATACOES (1/2)

O ENFORCEMENT NA CVM EM 2022

Quando se observa o nimero de processos julgados
em 2022, a comparacao com os resultados colhidos
nos anos anteriores revela uma desaceleracao do
ritmo de julgamentos pelo Colegiado da CVM. Apds
atingir um recorde histérico de 109 processos
julgados em 2018, o nimero de casos concluidos
apresentou uma curva descendente: foram 98
processos em 2019, 63 em 2020, 56 processos em
2021 e 50 casos em 2022, menos da metade do
numero total observado em 2018.

Segundo dados da propria CVM, a redugdo na
conclusao de casos por meio de julgamento pelo
Colegiado convive com a expansdo no numero de
processos com potencial sancionador em
andamento na autarquia, ainda pendentes de
conclusao. De acordo com informacdes da CVM,
eram 693 processos nessa condicdo ao final do ano
de 2022.

Ainda que ao longo dos primeiros meses de 2022 o
6rgdo julgador (Colegiado da CVM) tenha
funcionado de maneira incompleta (com vagas de
diretores nao preenchidas), essa condicao nao foi
mais observada a partir de maio, quando todos os
cargos passaram a estar preenchidos. Conforme
previsao, em julho houve o encerramento do
mandato do Presidente anterior, com a entrada de
um novo dirigente para a autarquia. De qualquer
forma, repetem-se as histéricas limitacGes
orcamentarias, acompanhadas das também
dificuldades de contratacdo de novos funcionarios.
Segundo noticiado, a CVM iniciou o ano de 2023
com um déficit de 30% no quadro de servidores em
relacdo a 2010, em um periodo no qual o mercado
brasileiro apresentou consideravel crescimento.

Em matéria de enforcement, como ja observado no
relatério do MFCap de 2021, merece atencdo o
fato de ter sido inaugurado um novo regime
sancionador apos a edi¢do da Lei n.° 13.506, de 13
de novembro de 2017. Progressivamente os
reflexos da nova lei sao observados nos casos
levados a julgamento, pois cada vez mais versam
sobre fatos ocorridos apods a entrada em vigor do
novo diploma legal - o que, em tese, autoriza a
aplica¢ao do nova dosimetria.

De qualquer forma, a partir da metodologia de
analise aplicada pelo MFCap nos dados dos
ultimos trés anos, é possivel se notar um
dinamismo no perfil dos casos concluidos. Para
os processos analisados em 2022 ha mudancas
significativas no perfil dos temas levados a
julgamento, com consideravel redu¢do na
participacdo relativa de questdes societarias
(17,3% das acusac¢Oes em 2022 contra 45,2% em
2021), a0 mesmo tempo em que a pauta se tornou
mais diversificada.

Acusagdes envolvendo irregularidades ligadas a
administracdao de carteiras subiram de 2,4% em
2021 para 26,1%, enquanto ilicitos de mercado
voltaram a mostrar representatividade
(compuseram 23,8% das acusacOes em 2020,
cairam para apenas 2,0% em 2021 e alcan¢aram
22,1% dos casos em 2022) e o descumprimento
das obrigacoes ligadas ao registro de ofertas
publicas subiram para 7,2% das acusacdes (contra
apenas 4,4% dos julgamentos no ano anterior).
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PRINCIPAIS CONSTATACOES (2/2)

O ENFORCEMENT NA CVM EM 2022

No campo das penas aplicadas, a CVM manteve o
comportamento histérico de privilegiar o uso da
pena pecuniaria, utilizada em 90% das 193 penas
aplicadas, seguida da adverténcia (6% das
condenacoes em 2022). Na amostra colhida pelo
MFCap, o valor total dessas multas alcangou RS
48,4 milhdes, sendo que quase metade do valor é
correspondente a julgados envolvendo ilicitos de
mercado (RS 20,4 milhdes).

Destaque-se que esse montante foi apurado em
um contexto de utilizacao potencial do novo
regime sancionador, com penas pecuniarias
maximas mais altas em relacdo a legislacdao
anterior - o valor da multa potencialmente
aplicavel cresceu de RS 500 mil para RS 50
milhoes, a partir da edi¢ao da Lei n.° 13.506/2017.

Ainda que sem uma mudanca expressiva, o
porcentual de condenacdes subiu em relacao aos
anos anteriores, alcancando 62,9% das condutas
analisadas pelo MFCap, conforme destaca o
grafico abaixo:

Resultados PAS ao longo dos anos

2,90%
2022 34,20%
62,90%

0,70%
2021 49%
50,30%

2,80%
2020 43,50%
53,60%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

m Extingio Punibilidade mAbsolvigdes mCondenagbes

No que se refere aos termos de compromisso, a
pauta de decisdes de aceitacdao ou rejeicao em
2022 apresentou diferencas em relacao aos casos
levados a julgamento. Nas 142 decisoes avaliadas
pelo MFCap, houve prevaléncia de questdes
societarias (25,4%), problemas informacionais
(20,4%), com menor representatividade das
condutas que tiveram destaque nos processos
julgados: administracdao de -carteiras (9,9%),
ilicitos de mercado (12,7%) e ofertas publicas
(4,9%) tiveram menor participacao relativa em
decisOes de termos de compromisso, conforme a
seguir:

Comparagdo Temas em TC

25% 23,60%

17,70%

2020 2021 2022

m Questdes Societdrias m llicites de Mercado m Administragio de Carteiras Ofertas Publicas

Em termos percentuais, houve ligeira queda no
numero de propostas rejeitadas (50,7% em 2022
contra 57,3% em 2021). Entre as propostas
aceitas, manteve-se a preponderancia de
obrigacoes de pagamentos de valores, que
alcancaram RS 40,2 milhdes, numero
sensivelmente inferior ao de 2021 (RS 69
milhdes), mas préoximo do valor total de multas
aplicadas nos julgamentos (RS 48,4 milhdes,
conforme visto).
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RESULTADOS GERAIS

PROCESSOS JULGADOS EM
2022

Em 2022, a CVM julgou 50 processos
administrativos sancionadores (PAS),
envolvendo 188 indiciados, sendo 144 pessoas
fisicas e 44 pessoas juridicas. Diferentemente
de 2021, em 2022 nao foram indiciados fundos
de investimento.

Grafico 02 - Resultado, por acusacao, dos julgamentos dos
PAS/CVM - 2022

Extingdo da Punibilidade
2.9%

Absolvi¢des
34.2%

Condenagdes
62.9%

50

Processos
administrativos

em 2022

307

Acusacgoes analisadas nos
PAS/CVM julgados em
sancionadores julgados 2022

Grafico 01 - Proporcdo de imputagoes as Pessoas
Juridicas e as Pessoas Fisicas nos PAS/CVM - 2022

Pessoas Juridicas
23.4%

Pessoas Fisicas
76.6%

ACUSACOES

Nos 50 PAS julgados ao longo de 2022,
foram realizadas 307 acusac¢des aos 188
indiciados.

CONDENAGCOES

As 307 acusagOes resultaram em 193
condenacOes, 105 absolvicoes e 9
reconhecimentos de  extingdo de
punibilidade.

62,9%

Das condutas levadas a
julgamento resultaram em
condenacoes
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AGENDA PUNITIVA E RESULTADOS DOS

JULGAMENTOS

AGENDA PUNITIVA

As 307 acusacOes em PAS julgadas em 2022
versaram sobre administracao de carteiras (80),
ilicitos de mercado (68), questdes societarias
(53), ofertas publicas (22), demonstragdes
financeiras (21), intermediacdao (20), auditoria
independente (18), problemas informacionais
(14), falhas na prestacao de servicos (9) e outros
(2). Ao contrario dos anos anteriores, ndao houve
julgamento de casos de insider trading.

TEMAS MAIS .
FREQUENTES:ADMINISTRACAO
DE CARTEIRAS E ILICITOS DE
MERCADO

Administracao de carteiras (26,1%) em conjunto
com ilicitos de mercado (22,1%) representam
quase metade das acusacoes julgadas em 2022,
seguida de questdes societarias e ofertas
publicas. Ilicitos de mercado volta a aparecer
com destaque neste ano - diferentemente do que
se viu em 2021 - retomando o cendrio de 2019 e
2020 em que apareciam em grande ndmero na
atuacao sancionadora da CVM.

Grafico 03 - Percentual de acusagdes por conduta geral nos PAS/CVM 2022

Problemas informacionais = Falhas na Prestacdo de Servicos
2.9%

5%
Auditoria independente
5.9%

Intermediacdo

6.5%

Demonstracdes financeiras
6.8%

Ofertas publicas
7.2%

Questdes societarias
17.3%

Outros*
1%
Administracao de Carteiras
26.1%

llicitos de mercado
22.1%

* Os dois casos classificados como "outros" diziam respeito a condutas relacionadas a embaraco a

fiscalizacao.
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RADIOGRAFIA DE CASOS DE ADMINISTRACAO DE

CARTEIRAS

Conforme a metodologia adotada pelo MFCap na
categorizacdo dos casos classificados como
"administracdo de carteiras" ha dois grupos bem
definidos, (i) as infracGes aos normativos em vigor
cometidas por participantes autorizados e (ii) o
exercicio irregular de atividade, sem a prévia
autorizacdao exigida pelo art. 23 da lei n.°
6.385/1976. Na amostra analisada em 2022 ha
casos que se enquadram nos dois grupos, com
prevaléncia do segundo: perto de dois tergos
(67,2%) das 64 pessoas acusadas estiveram
envolvidas em exercicio irregular da atividade de
administracdo de carteira de valores mobiliarios,
conduta que, além de sujeita as san¢des na esfera
administrativa, também pode ensejar a
responsabilidade penal (crime de exercicio
irregular de cargo, profissao, atividade ou funcao,
art. 27-E da mesma Lei n.? 6.385/1976).

Na amostra analisada pelo MFCap em 2022, todas
as pessoas acusadas por administracao de carteiras
integravam um Gnico processo administrativo, que
envolveu uma corretora de valores, seus
administradores, assessores de investimento
contratados e outras investidores em geral.

A

Pessoas acusadas sob a
rubrica ""administracao
de carteiras"

6%

Participacado relativa de
"administracao de
carteiras' nos casos
estudados pelo MFCap

E um caso singular, ndo apenas em fung¢do do
numero de envolvidos mas também pelo longo
periodo no qual a conduta irregular se manteve
(entre 2008 e 2011) e pelo valor total das mulas
aplicadas, que alcancaram RS 11,6 milhdes
(quando consideradas as demais infracoes
cometidas pelos mesmos acusados, como ilicitos
de mercado e falhas na prestacao de servicos de
intermediacao). Foram aplicadas sete multas de
RS 500 mil a diferentes pessoas, valor maximo
autorizado pela legislagdo aplicavel a época dos
fatos.

Nos casos relativos a falhas na prestacao de
servicos por pessoas autorizadas, as condutas
foram variadas: envolveram problemas na gestao
e administracio fiducidaria de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios, Fundos de
Investimento em  Participacées, Fundos
Imobiliarios e os anteriormente denominados
"Fundos 555'". Nessas situacbes a acusacgao
envolveu ndo apenas a pessoa juridica autorizada
a exercer a atividade (gestor ou administrador
fiduciario) mas também os seus administradores
(normalmente o ""Diretor Responsavel").

10

Administradores de
gestoras ou
administradores
fiduciarios envolvidos
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RADIOGRAFIA DE CASOS DE ILICITOS DE MERCADO

A despeito da diminuta participacao em 2021
(quando representaram menos de 5% das
condutas estudadas), em 2022 0s casos
relativos a Ilicitos de Mercado
(fundamentalmente, infracGes a Resolucdo
CVM n.° 62/2022, reedicdao da antiga Instrucao
CVM n.° 8/1979) ganharam representatividade
e alcancaram 22,1% das condutas estudadas na
amostra colhida pelo MFCap.

Quando consideradas as quatro modalidades
tradicionais de Ilicito de Mercado, houve
preponderancia da chamada  operacdo
fraudulenta, com 54 imputacGes concentradas
em 5 casos: um processo relacionado a
administracdo irregular de carteiras (com
caracterizacdo de churning), trés concernentes a
gestao de fundos de investimento cumulada
com a pratica de fraude, outro relativo a
transferéncia deliberada e irregular de recursos
entre participantes por meio de day trades e um
ultimo sobre fraudes na negociacdo de
debéntures.

Nos casos de operacao fraudulenta em que
houve condenacao a dosimetria variou
consideravelmente, entre uma multa
pecuniaria minima de RS 175 mil e uma

RS 2,9 Mi

Maior multa pecuniaria aplicada por
Ilicito de Mercado em 2022.

54

Acusagoes envolvendo
infracdes a Resolugao CVM
n.° 62/2022

inabilitacao de cinco anos para a Diretora de

uma corretora de valores envolvida na
irregularidade.
As demais trés condutas vedadas pela

Resolucao CVM n.° 62/2022 foram bem menos
representativas nos casos analisados em 2022:
criacdao de criacao de condicoes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores
mobilidarios (4 imputacdes em um Unico
processo), manipulacao de preco (3 imputacoes
em 3 processos diferentes) e praticas nao
equitativas (6 imputacdes em um Unico
processo, que envolveu prejuizos para um
fundo de pensao estatal).

A despeito de menos representativas no
contexto dos julgamentos realizados em 2022,
conforme se vera adiante no relatdrio, dois
casos de manipulacio e um de pratica ndo
equitativa resultaram em algumas das penas
pecuniarias mais gravosas, todas calculadas
como um multiplo da vantagem econdmica
indevidamente obtida: RS 1,9 milhdo e RS 2,9
milhdes para casos de manipulacao de precos e
RS 1,5 milhdo para pratica ndo equitativa.

79,4%

Das acusacgoes
envolveram envolvendo
Ilicitos de Mercado eram
de operacao fraudulenta

10
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RADIOGRAFIA DAS QUESTOES SOCIETARIAS

Em 2022, foram julgados 13 processos
administrativos sancionadores que envolviam
questdes de direito societario, representando 53
acusacdes. Nota-se que o numero de acusagoes
neste tema foi mais baixo se comparado a 2021,
ano em que foram encontradas 133 acusag¢oes no
assunto.

Seguindo a tendéncia de 2020 e 2021, as
absolvicoes superam as condenacdes em casos
societarios. Em 2022, os julgamentos no tema
resultaram em 30 absolvicoes e 23 condenacoes.

Assim como em 2021, as acusacoes foram
direcionadas, na sua grande maioria, a
administradores (41), envolvendo ainda alguns
controladores (6) e pessoas que ocupavam
concomitantemente as posi¢oes de controlador
e de administrador (6).

RS$2,3MI

Multa para controlador em caso
de conflito de interesses

Em 2022, o0s temas dos processos
administrativos sancionadores sobre questdes
societarias envolveram irregularidade na
convocacao e realizacao de Assembleia Geral,
abuso do poder de controle e atuacao em
conflito de interesses, violacao do direito dos
minoritarios, problemas em  aumento de
capital, dever de diligéncia e conflito de
interesse por parte dos administradores.
Diferente de 2021, no entanto, em 2022, quebra
dos deveres fiduciarios dos administradores nao
representaram a maioria das acusacdes aos
administradores, somando apenas 17 das 53
imputacoes.

As condenagoOes determinaram o pagamento de
multas e apenas em um caso sobre
irregularidades no aumento de capital foi
decidido pela adverténcia dos membros do
Conselho de Administragdao. A multa mais
elevada chegou a RS$2,3 milhoes, aplicada a
controlador acusado de agir em conflito de
interesses, com violacao do art. 115 da Lei n.
6.40/, e a mais baixa RS 49 mil em caso de ndo
realizacdo de Assembleia Geral.

53

Acusagoes envolvendo
questdes societarias

Condenacoes envolvendo
questoes societarias

1
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RADIOGRAFIA DE PROBLEMAS INFORMACIONAIS E
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As Leis 6.385/1976 e 6.404/1976 e a
regulamentacao da CVM impdem aos emissores
de valores mobiliarios volumosas obrigacoes
informacionais, seja na necessidade de
elaboracdo e divulgacdo periddicas de uma série
de informacdes em Demonstra¢des Financeiras,
Informagdes Trimestrais e  Formulario de
Referéncia, seja com imposi¢do de divulgacao
eventual de fatos relevantes e comunicados ao
mercado.

Em 2022, foram julgados 9 casos, contendo 35
acusacoes, relativos a problemas informacionais
e demonstracdes financeiras. Estes niimeros sdo
mais baixos se comparados aos resultados de
2021, no qual foram encontrados 12 casos
versando sobre problemas informacionais e seis
sobre irregularidades nas demonstracoes
financeiras, envolvendo 66 acusac¢Oes nos dois
temas.

Na quase totalidade dos julgados em 2022 sobre
problemas informacionais e irregularidades em
demonstracdes financeiras os acusados eram
administradores de companhias abertas, o que
nao surpreende em funcao das
responsabilidades inerentes aos ocupantes
desses cargos a respeito dessas matérias.

35

Acusacodes envolvendo

Casos envolvendo

Em sua maioria as acusag¢des versaram sobre a
ndo elaboracdo de informacdes periddicas (ITR,
Demonstragdes Financeiras e Formulario de
Referéncia), com apenas 3 indiciados
respondendo por ilicitudes na divulgacao de fatos
relevantes.

Das 14 acusagoOes relacionadas com problemas
informacionais, houve 11 condenacdes, duas
extincdbes de punibilidade e apenas uma
absolvicdo. Os julgamentos sobre irregularidades
nas demonstracdes financeiras resultaram em 11
condenacgoes e 10 absolvicoes. As absolvicoes
foram todas em um mesmo caso e relativas a
responsabilidade de membros do Conselho Fiscal
e do Conselho de Administracao.

A ndo elaboracdo das informacdes periddicas
acarretou multa que variou de RS40 mil a RS 120
mil. Em caso de irregularidades na elaboracao de
demonstragoes financeiras foi aplicada multa de
RS 224 mil. E julgamento envolvendo ndo
divulgacdo de fato relevante determinou a
aplicacao de multa de RS 300 mil.

11

Condenacdes em

problemas problemas informacionais acusacoes relacionadas a
informacionais e e demonstracoes problemas
demonstracoes financeiras. informacionais.
financeiras

12



% FGV DIREITO SP

Bile D o Mbersa ok
Financeiro & de Capiiaks

Processos Julgados

RADIOGRAFIA DE AUDITORIA INDEPENDENTE

Nos primeiros meses de 2023 cresceu o interesse
da midia e do publico em geral pelo regime de
responsabilidade dos auditores independentes,
ap6s as noticias sobre problemas de grande
repercussao na elaboracao, revisao e divulgacao
do contetido de demonstragdes financeiras de
companhias abertas.

Mas no que diz respeito a atividade de auditoria
independente, o ano de 2022 ndo é uma boa
ilustracao do entendimento do regulador sobre
os limites da responsabilizacao das empresas de
auditoria e seus sdcios e administradores, pelo
menos no que diz respeito a questoes de maior
envergadura.

Na amostra estudada pelo MFCap, em 2022
foram julgados 6 casos sobre auditoria
independente, com 10 acusacoes a 6 pessoas
juridicas (empresas de auditoria) e a 4 pessoas
fisicas (socios ou diretores responsaveis nas
empresas de auditoria). O exame mais cuidadoso
dos 6 casos indica questoes de fato e de direito
de baixa complexidade.

10

Acusacgoes envolvendo
auditoria independente

Casos de auditoria
independente foram
julgados em 2022

Incluem o nao cumprimento do programa de
educacao continuada, falhas na elaboracao de
demonstracdes contabeis (em caso de menor
repercussao midiatica) e inobservancia de
regras de conduta pelo auditor independente.

H4a também situacOes de exercicio da
atividade sem autorizacao.

As penas aplicadas sinalizam a menor
relevancia desses casos. Ainda que todos os
acusados tenham sido condenados, as multas
pecuniarias aplicadas variaram de RS 25 mil a
RS 127,5 mil.

Em relacdao aos auditores independentes, em
larga medida os resultados de 2022 apenas
repetem o0s anos anteriores. Em 2021 0s casos
de auditoria independente representaram
apenas 4,8% das condutas levadas a
julgamento, com multas pecuniarias entre RS
45 mil e RS 250 mil. Em 2020 0s nimeros nao
sao muito diferentes: 6,3% dos casos
analisados, com multas variando de RS 50 mil
aRS 275 mil.

RS$127MIL

Multa mais alta aplicada em casos
de auditoria independente

13
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PENALIDADES APLICADAS

EM 2022 FORAM IMPOSTAS 193 Grafico 04 - Penalidades Aplicadas nos PAS/CVM -
PENALIDADES 2022
200

A penalidade com maior frequéncia foi multa
pecuniaria, aplicada 174 vezes em 2022. Em

menor nimero, aparecem as adverténcias (11), 150
seguidas de proibi¢des temporaria (4) e

inabilitacao (3). 100

As proibi¢ées temporarias variaram de 6 a 8 50

anos e foram aplicadas em casos de operacao
fraudulenta. Ja as inabilitacdes variaram de 69
meses (em caso de administracao de carteira

. ~ 1 . @o
sem autorizacdo) até 5 anos (julgados sobre &
~ N
operacao fraudulenta). \oé?
Tabela 01 - Namero de Absolvi¢des, Condenacgdes e Extingdes de Punibilidade vs. Conduta - PAS/CVM - 2022
Condutas gerals Condenacdes AbsolvicBes Extingdo de punibilidade Total
Administragdo de Carteiras 45 29 6 80
Auditoriaindependente 12 6 0 18
Demonstrages financeiras 9 12 0 21
Falhas na prestacio de servigos 5 4 0 9
llicitos de mercado 52 16 0 68
Insider trading ] 0 0 0
Intermediagio 18 1 1 20
Ofertas piblicas 18 4 0 22
Problemas informacionais 11 1 2 14
Questdes societdrias 23 30 1] 53
Outros 0 2 0 2

Total 193 105 EL

PENALIDADES QUE PODEM SER COMPARAQAOCOMANOS
APLICADAS PELA CVM ANTERIORES

Conforme o artigo 11 da Lei n.° 6.385/1976, a CVM pode aplicar as penas
de adverténcia, multa, inabilitagdo temporaria de até 20 anos para nimero de adverténcias aplicadas, que passou de 30
ocupar cargo ou para o exercicio de atividades reguladas pela CVM, para 11 - chegando mais préximo do que se viu em
suspensao da autorizacao ou do registro de atividades, proibicdao 2020, quando foram aplicadas 12 adverténcias. O
temporaria de até 20 anos para a prética de determinadas atividades ou ndmero em 2022 se distancia bastante daquele visto
operagdes ou para a atuagdo em certas operacdes no mercado de capitais. em 2019, quando foram aplicadas 43 adverténcias.

A Lei n.° 13.506/2017 passou a admitir a aplicacdo da pena de proibi¢do

para contratar com instituicdes financeiras oficiais e de participar de

licitagOes (por até 5 anos), hipétese ainda nao utilizada pela CVM.

Em relacdo a 2021, nota-se uma diminui¢do no

14
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AS MULTAS APLICADAS

O MONTANTE TOTAL DAS MULTAS APLICADAS EM 2022
ALCANCOU CERCA DE RS$ 48 MILHOES

Em 2022, houve aumento do valor total das
multas pecuniarias aplicadas se comparado
com 2021. Se em 2021 0 montante total somou
RS 22 milhdes, em 2022 0o montante chegou a
mais que o dobro, com valor aproximado de
RS 48 milhdes.

E preciso ressalvar que ao longo dos anos a
quantia total das multas aplicadas apresenta
grande variabilidade. Como mencionado, o
valor de 2022 é maior que o de 2021, mas
sensivelmente menor que o observado nos
anos anteriores: em 2019 chegou a RS1,04
bilhdo e em 2020 a soma total atingiu RS 880
milhdes. Quanto ao montante das multas, o
destaque sdo as condenacbes em ilicitos de
mercado, quase metade do valor total
apurado no ano (cerca de RS 20 milhdes em
2022).

Individualmente considerada, a multa mais
elevada foi definida em processo sobre
ilicitos de mercado (manipulacdo), no valor
de RS 2,9 milhdes. Neste caso o critério
para definir este montante foi 1,5x o valor
da vantagem econdmica obtida. Também
chama atencdo a multa de RS 2,3 milhdes,
aplicada em caso de conflito de interesses
em assembleia.

As diferentes possibilidades da
determinacdo do valor ajudam a explicar as
grandes variacOes observadas ao longo dos
anos. Ainda que o art. 11, 81°, I da Lei n.°
6.385/1976 fixe um maximo de RS 50
milhoes, as demais possibilidades (e.g., uso
de valor da emissdao ou operac¢ao, vantagem
econémica ou prejuizo causado) podem
trazer quantias muito altas, a depender do
valor da base de calculo.

Tabela 02 - Valores minimos, médios e maximos de multas aplicadas e temas nos PAS/CVM - 2022

Minimo
Administragdo de Carteiras RS 50.000,00 RS
Auditoriaindependente RS 25.000,00 RS
Demonstragdes financeiras RS 55.000,00 RS
Falhas na prestagdo de servigos RS 50.000,00 RS
llicitos de mercado RS 44.115,27 RS
Insider trading RS - RS
Intermediagdo RS 100.000,00 RS
Ofertas pablicas RS 85.000,00 RS
Problemas informacionais RS 55.000,00 RS

Questdes societdrias RS 49.000,00 RS

Multas
Médio Miximo Total
177.354,65 RS 500.000,00 RS 7.626.250,00
49.000,00 RS 127.500,00 RS 490.000,00
134.444,44 RS 310.000,00 RS 1.210.000,00
125.000,00 RS 150.000,00 RS 500.000,00

443.031,16 RS
= RS
260.148,17 RS

2.943.283,24 RS
= RS
532.667,04 RS

20.379.433,36

4.682.667,04

245.833,33 RS 930.000,00 RS 3.687.500,00
172.727,27 RS 224.000,00 RS 1.900.000,00

468.058,82 RS 2.300.000,00 RS 7.957.000,00

513.115,27

2.075.597,85 8.017.450,28 48.432.850,40
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DOSIMETRIA

A DOSIMETRIA DA PENA E OS NOVOS PATAMARES
DE MULTAS

Apés a edicdo da Lei n.° 13.506/2017 e da
Instrucao CVM n.° 607/2019 (atualmente,
Resolucao CVM n.° 45/2021), o valor da pena
pecuniaria maxima foi elevado de RS 500 mil
para RS 50 milhdes. Também foi adicionada a
possibilidade de calculo da multa com base no
prejuizo causado com o ilicito. Além disso, foi
mantida a possibilidade do uso do valor da
emissdao ou da operagdao irregular (agora
alcancando o dobro desse valor), bem como da
vantagem economica obtida ou a perda evitada
em decorréncia do ilicito (mantida em trés
vezes).

A Resolucdo CVM n.° 45/2021 adota trés fases
para determinar a dosimetria da pena, com
definicao, primeiramente, da pena-base,
depois  aplicando-se as circunstancias
agravantes e atenuantes, e em seguida as
causas de reducdo da pena (art. 62).

Ainda para a definicao da pena-base, a norma
traz um limite ao julgador, a depender
exclusivamente da conduta ilicita. Assim,
dividiu as condutas em cinco grupos, conforme
a sua gravidade.

Para fins deste relatério, foi realizado um
exercicio de aplicacdo hipotética da nova
dosimetria para os processos julgados em
2022, nos quais, na grande maioria, a CVM
analisou condutas praticadas antes da Lei n®.
13.506/2017. Ao distribuir as 307 acusacoes
julgadas pela CVM de acordo com o0s grupos
descritos no Anexo A da Resolu¢ao CVM n.°
45/2021, verifica-se que elas se concentraram
majoritariamente no Grupo V (com pena-base
maxima de RS 20 milhdes), seguido pelos
Grupos III (RS 3 milhdes) e IV (RS 600 mil).

Grafico 05 - Grupos da Resolug¢ao 45/2021 e acusagdes nos PAS/CVM - 2022

125
100
75
50
25
0

22 1

Grupo | Grupo i

Grupo lli

161

Grupo IV GrupoV

fesilon
e Capiiaks
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APLICACAO DA NOVA DOSIMETRIA

A NOVA DOSIMETRIA NO CASO PRATICO

Assim como 2020 e 2021, em 2022 observou-se
uma preocupac¢ao dos julgadores em aplicar os
novos critérios para o calculo da pena, previstos
na Resolucao CVM n.° 45/2021, em especial na
indicacdo expressa de agravantes e atenuantes.

Por outro lado, cumpre destacar que,
considerando, a data da pratica da
irregularidade objeto do julgamento (com base
no que foi informado no relatério ou nos votos),
nota-se que, pelo menos em tese, em 30 casos
(envolvendo ao menos 210 acusacdes) ja seria
possivel aplicar o novo patamar de

penalidades, bem como utilizar o sistema
trifasico para a determinacdo da pena a ser
aplicada.

Nos casos em que houve a tentativa de utilizacao
do sistema trifasico, houve um misto de
expressoes que ainda dependeriam de
explicacOes adicionais para a compreensao do
seu preciso alcance na fixacao da pena-base
("proporcionalidade'" e '"razoabilidade'") com

Tabela 03 - Justificativas para condenagao em PAS - 2022

Justificativa

77
10
12
23

Antecedentes
Pratica reiterada
Gravidade
Caracteristicas do caso concreto
Regularizag3o dainfragdo
Proporcionalidade/Razoabilidade
Duragdo da conduta
Reduzido nimero de acionistas 2
15
13
18

13

Situagao econdmicadaempresa
Reicidéncia
Outras (=13)

Atenuante

outras mais objetivas e mais facilmente
verificaveis, como 'antecedentes", "pratica
reiterada", 'gravidade", "caracteristicas do
caso concreto', ''regulariza¢do da infracao",
entre outras.

Majorante Total

16 93

31 41

18 30

29

15 20

19

7 15

13 15

15

1 14

26 44

A DOSIMETRIA NA RESOLUQAO CVM N.° 45/2021
(ANTERIORMENTE, INSTRUGAO CVM N.° 607/2019)

Com inspiracdo no modelo trifasico do processo penal, a Resolucdo CVM n.° 45/2021
estabelece os critérios de calculo da pena: "Art. 62. Na dosimetria da pena, salvo se aplicada a
penalidade de adverténcia, o Colegiado fixard inicialmente a pena-base, aplicando na sequéncia as
circunstancias agravantes e atenuantes, bem como a causa de redugdo da pena, nessa ordem."

=1

Capiiais

17



% FGV DIREITO SP

Bile D o Mbersa ok
Financeiro & de Capiiaks

Termos de Compromisso

RESULTADOS DA ANALISE DAS PROPOSTAS

TERMOS DE COMPROMISSO EM
2022

As 142 condutas apreciadas em TC analisadas em
2022 estiveram relacionadas a 66 processos
administrativos sancionadores.

Elas partiram de 111 pessoas fisicas e 31 pessoas
juridicas. Tal como ocorreu em de 2021, nao
foram registradas propostas de fundos de
investimento.

Grafico 08 - Propostas de termos de compromisso aceitas e
rejeitadas pela CVM - 2022

Ndo conhecida
0.7%

Aceitas
Rejeitadas 48.6%

50.7%

66

Processos
administrativos
sancionadores com
apreciacao de TC

Grafico 07 - Percentual de Pessoas Juridicas e Pessoas
Fisicas como proponentes nos TC analisados pela CVM -
2022

Pessoas Juridicas
21.8%

Pessoas Fisicas
78.2%

ACEITAGCOES, REJEIGCOES E
NAO CONHECIMENTO

Das propostas apreciadas pelo Colegiado da
CVM e relativas as 142 condutas integrantes
da amostra, 72 foram rejeitadas, 69 aceitas e
1 nao foi conhecida.

48,6% 21,8%

Das propostas de TC foram
aceitas em 2021

Propostas apresentadas por
pessoas juridicas

18
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TEMAS

As 142 condutas apreciadas em TCs em 2022  Diferentemente do que se viu nos processos

versam sobre questOes societarias (36), administrativos sancionadores, em que questoes
problemas informacionais (29), ilicitos de envolvendo administracao de carteiras
mercado (18), administracdo de carteiras (14), predominaram, para os termos de compromisso o

auditoria independente (13), demonstracbes tema com maior representatividade é de questdes
financeiras (9), insider trading (8), intermediacao societarias (25,4%).
(8) e ofertas publicas (7).

Grafico 06 - Temas das propostas em TC/CVM - 2022

Ofertas publicas

Intermediacdo 4.9%
5.6%

Questdes societarias

Insider trading
25.4%

5.6%

Demonstrac¢des financeiras
6.3%

Auditoria independente
9.2%

Problemas informacionais

Administragao de Carteiras 20.4%

9.9%

llicitos de mercado
12.7%

O TERMO DE COMPROMISSO NA LEI N°. 6.385/1976

Nos termos do art. 11 da Lei n°. 6.385/1976, a CVM pode nao instaurar o processo administrativo
sancionador (ou deve suspendé-lo) se firmar termo de compromisso com o investigado. A
decisdo de optar por esse instrumento regulatério passa pelo juizo de conveniéncia e
oportunidade do regulador e se orienta pelo interesse publico. Conforme exige a lei, o
investigado devera se obrigar a cessar a pratica supostamente ilicita e corrigir as
irregularidades, inclusive mediante indenizacdo de prejuizos.

19
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RADIOGRAFIA DOS ULTIMOS 3 ANOS

O historico de resultados acumulados desde 2020, Inicialmente é preciso se reconhecer que o
permite algumas constata¢oes gerais sobre o uso nimero de processos analisados varia
de termos de compromisso. A tabela a seguir consideravelmente, o mesmo ocorrendo com o
ilustra alguns dos grandes nimeros colhidos pelo nimero total de propostas analisadas. A
MFCap ao longo dos anos: proporcdo de numero de propostas por

processo ficou relativamente estavel, entre 2 e
3, ainda que esse ndamero também varie
conforme o ndmero de investigados e
condutas em cada caso (e.g., apuracao da
responsabilidade de membros de o6rgdos

68 101 66 colegiados).

- 2020 2021 2022

Qtde.
processos

Observa-se uma certa estabilidade no
porcentual de aceitacao e rejeicao de propostas
pelo Colegiado da CVM, sem resultados
Qtde. 178 282 142 extremos ao longo dos periodos analisados. A
propostas aceitacdo esteve entre 42,7% e 56,2%, sendo
que o ultimo ano de 2022 apresenta ligeira
recuperacao em relacao a 2021, quando as
% aceitas 56,2%  42,7%  48,6% rejei¢des alcangaram 57,3%.
De qualquer forma, para todas as variaveis
analisadas os resultados do ano de 2021 se
% rejeitadas 43,8% 57,3% 50,7% destacam, seja em termos de numero de
propostas e processos analisados ou valor total
obtido por meio dos termos de compromisso.

Valor total
(RS MI)

R$43,3 R$69,2  R$40,2

O RITO DE APRECIAGAO DO TERMO DE COMPROMISSO NA CVM

A apreciacdo de termos de compromisso no ambito da CVM é disciplinada pela Resolu¢do CVM
n.° 45/2021. Apdés a manifestacdio da Procuradoria Federal Especializada (PFE), a
Superintendéncia Geral (SG) encaminha a proposta ao Comité de Termo de Compromisso (CTC),
que apresenta parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia de sua celebrac¢do e a adequagao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado. Nesta fase, existe a possibilidade de abertura de
negociacao com o proponente. A decisao final cabe ao Colegiado da CVM.

20
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JUSTIFICATIVAS PARA ACEITACAO E REJEICAO

REFERENCIAS MAIS FREQUENTEMENTE UTILIZADAS

As razdes mais mencionadas na aceitagdo ou Para a rejeicdo das propostas, a
rejeicdo das propostas estao identificadas na inconveniéncia e  inoportunidade, a
tabela abaixo - lembrando que a decisao pode gravidade do caso e o Obice juridico sdo as
conter mais de uma dessas expressoes. Verifica- motivagdes mais frequentes.

se que a principal justificativa é a expressao

genérica “suficiéncia ou insuficiéncia para

desestimular a conduta”.

Tabela 04 - Justificativas para aceitacao ou rejeicao de TC/CVM - 2022

Justificativa do Comité Aprovado Rejeitado Total

Suficiente p/ desestimular 37 11 48
Gravidade do caso 13 31 44
Conveniente/oportuno 57 57 114
Caracteristicas do caso concreto 17 12 29
Obice juridico 0 29 29
Histérico do proponente 17 10 27
Finalidade preventiva do TC 19 2 21
Montante 4 12 16

Insignificante/desproporcional
Outros (=21) 38 67 105

4 44 114

Oportunidades em que Casos decididos com base Mencdes expressas a
justificou-se a decisdo na gravidade e ""conveniéncia e
sobre o termo de visibilidade do caso. oportunidade' para a
compromisso com base na apreciacao de termos de
suficiéncia - ou ndo - para Compromisso

desestimulo da conduta. 21
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OBRIGACOES DE PAGAR POR TEMAS

VALORES PAGOS A CVM COM A ACEITACAO DE TC EM
2022

De acordo com a apuracao realizada pelo MFCap,
os valores das obrigacoes de pagar assumidas em
termos de compromisso em 2022 sSomam
aproximadamente RS 40 milhoes.

Na amostra do MFCap, a maior proposta envolve
conduta associada a questées societarias
(celebracao de contrato fraudulento entre
administrador/controlador e a companhia). O
valor da obrigacdo de pagar foi estabelecido em
RS 10 milhdes conjugada com a obrigacao de
quitar valor com a companbhia.

Grafico 09 - Obrigagdes contidas em TCs aceitos pela CVM
em 2022

Pagar e Fazer/Ndo fazer
24.6%

Exclusiva de Pagar
75.4%

Tabela 05 - Valores Minimos, Maximos e a Média em propostas de TC aceitas pela CVM - 2022

Conduta geral Minimo
Administracio de Carteiras RS 79.616,88
Auditoria independente RS 46.200,00
Demonstragdes financeiras RS 103.076,75
llicitos de mercado RS 736.000,00
Insider trading RS 21.132,00
Intermediagdo RS 550.000,00
Ofertas puablicas RS 300.000,00
Problemas informacionais RS 30.600,00

Questoes societarias

85.000,00

Obrigacdo de Pagar

Média Maximo Total
RS 275.529,22 RS 540.000,00 RS 1.102.116,88
RS 269.340,48 RS 780.000,00 RS 1.885.383,36
RS 103.076,75 RS 103.076,75 RS 824.614,00
RS 1.751.928,76 RS 2.314.786,28 RS 5.255.786,28
RS 220.082,49 RS 597.134,01 RS 1.760.659,89
RS 933.333,33 RS 2.800.000,00 R$ 5.600.000,00
RS 450.000,00 RS 600.000,00 RS 900.000,00
RS 338.037,73 RS 690.000,00 RS 7.436.830,00

RS 1.709.444,45 RS 10.000.000,00 15.385.000,01

1.951.625,63

75,4% RS 40MI

Total de obrigacdes de pagar
decorrentes de TC aceitos em

Das obrigacoes em TC
aceitos incluiram
exclusivamente obrigacoes
pecuniarias

RS 6.050.773,20 RS 18.424.997,04 RS 40.150.390,42

17

Numero de propostas
aceitas que incluiram
obrigacoes de fazer/nao
fazer

2022

22
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GRAVIDADE DAS CONDUTAS ANALISADAS

CLA_SSIFICAC,’[\O DA GRAVIDADE EM
FUNGCAO DA RESOLUCAO CVM N.° 45/2021

Como ja mencionado, com a edicdo da Lei n.°
13.506/2017 houve uma ampliacao dos limites
maximos de aplicacio de penalidades
pecuniarias pela CVM.

De forma a orientar a aplicacao dessas novas
referéncias, a Resolucdao CVM n.° 45/2021 (que
substituiu a Instru¢cao CVM n°. 607/2019)
dividiu as condutas em cinco grupos, conforme
a sua gravidade.

A exemplo do realizado para os processos
administrativos julgados, foi feito um exercicio
de aplicacdo hipotética dessa classificagcdo as
propostas de termos de compromisso
analisadas em 2022.

Grafico 10 - Resolug¢do 45/2021

75
50

25

Grupo |

Grupo |l

Nota metodolégica: ha um caso de TC ndo conhecido, em que ndo foi feita referéncia ao Grupo.

Grupo lli

Ao distribuir as 142 propostas analisadas pela
CVM de acordo com os grupos descritos no
Anexo A do referido normativo, verifica-se que
as acusacgoes se concentraram majoritariamente
no Grupo V, seguido pelo Grupo IV, divergindo
do que se observou nos processos julgados.

Com base nos resultados de 2022, pode se
observar que nos casos de maior gravidade
(Grupo V), a maioria das propostas sao
rejeitadas, enquanto, proporcionalmente, o
percentual de aceitacao de propostas aumenta
quando é menor a gravidade (Grupos I, II e
mesmo III).

Grupo IV GrupoV
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Este relatério analisou os julgamentos de
processos sancionadores e as decisoes sobre
propostas de termos de compromissos
proferidas pela CVM ao longo de 2022. As
informacdes foram colhidas no site da
autarquia, por meio da checagem das
pautas, atas e resultados de julgamentos e
decisdes do Colegiado. As consultas foram
encerradas em janeiro de 2023, de sorte que
eventuais decisoes tomadas em 2022 e nao
divulgadas até essa data ndo foram
consideradas na amostra analisada pelo
MFCap.

Para 0s  processos administrativos
sancionadores, para fins de inclusao no
relatério a data considerada foi o dia da
decisdo, sendo incluidas aquelas concluidas
até 31 de dezembro de 2022. Para termos de
compromisso, a data considerada é o dia da
decisdo do Colegiado e nao o dia da
assinatura do termo.

Conforme divulgacao oficial da CVM em seu
Relatorio de Atividade Sancionadora Anual
2022, foram julgados 50 processos em 2022,
mesmo numero considerado pelo MFCap.
Mas ha ligeira diferenca no que diz respeito
ao valor total das multas aplicadas: o MFCap
apurou RS 48,4 milhdes, enquanto a CVM
divulgou RS 44,5 milhdes. Eventuais ajustes
serao efetuados em versdes posteriores
deste relatorio.

Para os termos de compromisso, a CVM
divulgou 43 aprovados em 2022, envolvendo
70 proponentes e RS 41,9 milhdes. Nesse
ponto os resultados ndo sao diretamente
comparaveis, pois os numeros do MFCap
incluem as propostas rejeitadas.

De qualquer forma, nos que se refere as
propostas de termos de compromisso
aceitas, os numeros oficiais da CVM sao
muito proximos: pela amostra utilizada pelo
MFCap, sao 69 propostas aceitas,
totalizando RS 40,2 milhoes.

A unidade de analise adotada foram os atos
ilicitos imputados aos acusados, chamados
de "condutas" ao longo do relatério. Cada
acusacao foi individualmente classificada de
acordo com um tema geral e a norma juridica
que embasa a acusagao e o julgamento ou
decisdao de aceitacao de termo de
COmMpromisso.

Assim, ha um nimero maior de condutas do
que de acusados. Além disso, os acusados
podem ter sobre si acusacdes que remetem a
temas diferentes. Ademais, os processos
administrativos @ podem  reunir uma
pluralidade de acusados, com perfis
diferentes. Por essas razoes, o MFCap opta
por ndo classificar os processos e as
propostas de termos de compromissos em
um dnico tema, o que diminuiria a precisdao
do retrato tracado.

Para a citacdo dos dados e graficos deste
relatério, os autores sugerem a men¢ao ao
Nucleo de Estudos em Mercados Financeiro e
de Capitais da FGV Direito SP (MFCap/FGV
Direito SP), sob a coordenacdo de Viviane
Muller Prado.

Para apresentar qualquer sugestdo, davida
ou pedido de informacao adicional, escrever

para: mfcap.direitosp@fgv.br

Versao deste relatorio: 10 de abril de 2023.
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