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Oficio Interno n? 40/2025/CVM/SPS/GPS-1
Rio de Janeiro, 3 de dezembro de 2025.

A
Superintendéncia-Geral (SGE)
Sr. Alexandre Pinheiro Dos Santos

Assunto: Inquérito CVM n2 19957.005195/2025-70 - Solicitacao de acesso
externo - Recurso ao Colegiado

Senhor,

1. Trata-se recurso administrativo interposto pelos Srs. T. B. J., T. C. S. e
V. D. P. B. (“Recorrentes”), por intermédio de seus representantes legalmente
constituidos (2525019, 2525020 e 2525021), contra a decisao da Geréncia de
Processos Sancionadores 1 (GPS-1), da Superintendéncia de Processos
Sancionadores (SPS), de deferir parcialmente o acesso externo ao Inquérito CVM
n2 19957.005195/2025-70 em razao do sigilo atribuido a determinados
documentos que compdem os autos.

2. O recurso em apreco foi tempestivo, nos termos do art. 22 da Resolucao
CVM n? 46/2021 c/c art. 52, §192, da Resolucao CVM n? 48/2021, vez que o0s
Recorrentes foram cientificados da decisao da SPS/GPS-1 e dos respectivos
fundamentos em 24.11.2025 (2513943 e 2514852), ao passo em que o recurso foi
protocolado em 01.12.2025 (2525018 e 2525022).

1. DOS FATOS

3. O Inquérito foi instaurado em 14.05.2025, nos termos da Portaria
CVM/SGE/N®? 1, a partir de procedimento iniciado na Superintendéncia de Relacoes
com o Mercado e Intermediarios (SMI), cujo objeto é apurar indicios de infracdes a
normas cujo cumprimento cabe a CVM fiscalizar na realizacao de operacoes pela
Ambipar Participacdes e Empreendimentos S.A. (“Companhia” ou “Ambipar”), seus
controladores e pessoas a eles ligadas, nos mercados a vista e derivativos, nos anos
de 2024 e 2025, envolvendo acdes emitidas pela prépria Companhia (2325294)

4. Em 11.11.2025, a SPS/GPS-1  encaminhou o  Oficio n2
181/2025/CVM/SPS/GPS-1, Oficio n?2 183/2025/CVM/SPS/GPS-1 e Oficio n¢
184/2025/CVM/SPS/GPS-1, intimando o Recorrentes a comparecem presencialmente
em 09.12.2025 ao escritério da CVM em Sao Paulo/SP para prestarem



esclarecimentos sobre fatos relativos ao objeto do Inquérito (2503956, 2503959 e
2503962).

5. Em 14.11.2025, a Ambipar formulou pedido de acesso externo ao
Inquérito (2509692). Na mesma data, a SPS/GPS-1 deferiu parcialmente o pedido,
conforme especificado em despacho (2508407), uma vez que o Inquérito contém
documentos sujeitos a sigilos legais, dentre os quais, sigilo de investigacao (art. 89,
§29, da Lei n? 6.385/1976), sigilo de operacdes no mercado de valores mobiliarios
(art. 29, §39, da Lei Complementar n® 105/2001) e sigilo de informacdes pessoais
(art. 31 da Lei n? 12.527/2011). A fundamentacao individual e detalhada para
concessao ou restricao de cada um dos documentos contidos no Inquérito foi
exposta em extensa tabela de controle disponibilizada a Ambipar (2508412).

6. Nada obstante, em 19.11.2025, os Recorrentes formularam pedido de
reconsideracao da decisao sobre o pedido de acesso da Ambipar (2512817). Em
resumo, os Recorrentes alegaram o seguinte:

6.1. o pedido de acesso foi formulado em cardter de urgéncia, uma vez que
os recorrentes foram intimados a prestar esclarecimentos perante a CVM em
09.12.2025, no ambito do referido Inquérito;

6.2. sem prejuizo do reconhecimento de que a CVM, em determinadas
situacdes, pode e deve resguardar o sigilo, esse sigilo nao pode se sobrepor, de
forma absoluta, as garantias constitucionais do devido processo legal, do
contraditério e da ampla defesa;

6.3. a natureza juridica do inquérito administrativo conduzido pela CVM nao é
a de mero expediente informativo ou sindicancia destituida de efeitos, tratando-se
de fase integrante de um processo administrativo sancionador em sentido amplo;

6.4. a existéncia de procedimento investigativo que possa culminar em
sancao atrai a incidéncia do art. 59, inciso LV, da Constituicao Federal, que assegura
a “litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral” o
contraditério e a ampla defesa, com 0os meios e recursos a ela inerente;

6.5. no mesmo sentido, o art. art. 72, inciso XIV, da Lei n? 8.906/1994, que
dispde sobre o direito do advogado de “examinar, em qualquer instituicao
responsavel por conduzir investigagcao, mesmo sem procuracao, autos de flagrante e
de investigacdes de qualquer natureza, findos ou em andamento, ainda que
conclusos a autoridade”, e o art. 32 da Lei n? 13.869/2019, que tipificou como ilicito
penal “negar ao interessado, seu defensor ou advogado acesso aos autos de
investigacao preliminar, ao termo circunstanciado, ao inquérito ou a qualquer outro
procedimento investigatério de infracao penal, civil ou administrativa, assim como
impedir a obtencao de cépias”;

6.6. o referido art. 32 da Lei n? 13.869/2019, assim como o art. 92, § 29, da
Lei n® 6.385/1976, estipulam que a negativa de vistas somente poderd ocorrer em
relacao a pecas relativas a diligéncias em curso, ou que indiguem a realizacao de
diligéncias futuras, cujo sigilo seja imprescindivel,;

6.7. a regra é a publicidade, inclusive na etapa de inquérito, de forma que
eventuais restricoes sé possam vigorar temporariamente, e apenas diante de uma
fundamentacao robusta e especifica, que ateste a imprescindibilidade do sigilo
imposto, nao podendo se admitir o uso indiscriminado e, principalmente, infundado,
do art. 99, §22, da Lei n? 6.385/1976, como se fosse uma carta branca para a
vedacao de acesso a documentacao produzida no ambito dos inquéritos
administrativos;

6.8. engquanto precedentes mais antigos da CVM adotavam uma visao mais
ampla do sigilo investigativo, a autarquia evoluiu para reconhecer que esse regime



nao se compatibiliza com as garantias constitucionais do devido processo legal,
muito menos com a legislacao e jurisprudéncia superveniente;

6.9. no caso concreto, a decisao da SPS/GPS-1 nao individualiza as razdes de
sigilo, ndo indica a existéncia de diligéncias em curso em relacdao aqueles
documentos especificos, tampouco demonstra que a simples ciéncia de seu
conteudo pela defesa poderia comprometer a apuracao;

6.10. os Recorrentes nao podem ser compelidos a se manifestarem, tampouco
a deporem, sem antes conhecer os elementos de prova ja colhidos, notadamente
quando estes mesmos elementos possam ser considerados para fundamentar
eventuais suspeitas em seu desfavor, de modo que, ao impedir o acesso integral aos
autos e, simultaneamente, exigir dos envolvidos que prestem esclarecimentos, a
CVM acaba por exigir uma defesa as cegas, em manifesta assimetria informacional.

7. Nesse sentido, os Recorrentes solicitaram: (i) a concessao de vistas
integrais dos autos do Inquérito, com acesso a todos os documentos ja incorporados
ao feito, limitando-se eventual sigilo apenas a pecas diretamente relacionadas a
diligéncias em curso ou programadas, desde que haja motivacao concreta e
individualizada; e (ii) o reconhecimento de que a prestacao de depoimentos pelos
Recorrentes somente poderia ser realizada apds a efetiva disponibilizacao integral
dos autos, assegurando-se prazo razoavel para exame do conteudo pela defesa
técnica.

8. Em 24.11.2025, a SPS/GPS-1  encaminhou o  Oficio n2
197/2025/CVM/SPS/GPS-1, em que manteve a decisao anterior de deferimento
parcial de acesso ao Inquérito, bem como a intimacao de comparecimento
presencial para prestacao de esclarecimentos, pelos seguintes fundamentos
(2513943):

8.1. a SPS/GPS-1 atendeu a solicitacao de acesso externo imediatamente, na
mesma data em que encaminhada pela Ambipar, de modo a conferir a maxima
antecedéncia da data de intimacao para esclarecimentos;

8.2. a solicitacao de acesso externo foi deferida parcialmente uma vez que
parte das informacdes contidas no Inquérito encontra-se protegida por lei, inclusive
por sigilo de investigacao em conexao a diligéncias em curso (art. 89, §29, da Lei n?
6.385/1976 c/c arts. 14 e 15 da Resolucao CVM n?2 45/2021);

8.3. em sua manifestacao, os Recorrentes expressamente admitem a
regularidade da manutencao em sigilo de informacdées em procedimentos
administrativo, inclusive aquelas cujo sigilo é imprescindivel para diligéncias futuras,
conforme estritamente decidido pela SPS/GPS-1 no presente caso;

8.4. as razdes que fundamentam a decisao, em todos seus aspectos, foram
detalhadas e individualmente justificadas nos referidos despacho e controle de
classificacao de informacdes, os quais foram compartilhados com a Ambipar na
mesma data do recebimento da solicitacdo e, portanto, sdao do inequivoco
conhecimento dos Recorrentes;

8.5. a alegacao de que a decisao sobre a solicitacao de acesso externo nao
individualiza as razdes de sigilo é, por essa razdao, completamente improcedente,
conforme pode ser constatado de plano a partir da leitura do despacho e do controle
de classificacao de informacdes disponibilizados pela SPS/GPS-1;

8.6. também se mostra descabida a alegacao de que a SPS/GPS-1 deveria
discriminar aos Recorrentes as diligéncias em curso, tratando-se de procedimento
em si préprio contraditério com o sigilo de investigacao; e

8.7. de todo modo, o atendimento pelos Recorrentes a intimacao da CVM de



comparecimento para prestacao de esclarecimentos nao pode ser condicionado ao
acesso aos elementos contidos no Inquérito.

2. DO RECURSO ADMINISTRATIVO

9. Em 01.12.2025, os Recorrentes protocolaram recurso contra a decisao
da SPS/GPS-1. Em resumo, além de reproduzirem o que constou de sua primeira
manifestacao, de 19.11.2025 (§62 acima), os Recorrentes alegaram:

9.1. nao foi concedido acesso a qualquer peca relevante ou substancial
constante dos autos do Inquérito, e essa grave negativa nao foi devidamente
motivada, pois os documentos disponibilizados consistem, essencialmente, em
mensagens simples de comunicacao entre as areas técnicas da CVM; pedidos de
vista formulados pelas partes envolvidas e seus representantes; documentos de
publico acesso, disponibilizados pela prépria Companhia;

9.2. além desses documentos inUteis a compreensao do Inquérito, foram
disponibilizados outros poucos documentos de pouca utilidade, pois foram quase
gue integralmente tarjado, como os pareceres elaborados pela SMI no procedimento
de origem, o qual teria sido justificado exclusivamente com base no sigilo de
operacdes no mercado de valores mobilidrios (art. 22, §32, da Lei Complementar n?
105/2001);

9.3. ha uma série de outros documentos cujo acesso foi totalmente negado,
sempre sob uma justificativa genérica de que conteriam informacdes protegidas
pela Lei Complementar n2 105/2001 ou pelo Decreto n? 7.724/2012 (nesse caso, sob
a justificativa de que conteriam “informacdes de atividade empresarial”);

9.4. o sigilo nao pode se sobrepor, de forma absoluta, as garantias
constitucionais do devido processo legal, do contraditério e da ampla defesa,
especialmente quando ja ha elementos de prova documentados nos autos e quando
os investigados sao chamados a depor;

9.5. 0 acesso aos elementos de prova ja documentados consiste em condicao
minima para que o0 investigado possa orientar sua conduta, incluindo,
evidentemente, o preparo para prestar depoimentos, o que deveria ser do interesse
da prépria autoridade investigadora, pois essa é a Unica forma de assegurar que os
depoentes prestem informacdes precisas e completas, que poderao auxiliar na
formacao das opinides técnicas que serao emitidas pela CVM sobre o assunto, no
futuro;

9.6. essa circunstancia demanda o equilibrio entre o interesse legitimo da
CVM em conduzir investigacdes eficazes e o direito dos investigados de conhecer,
em tempo oportuno, os elementos ja documentados que dizem respeito a sua esfera
juridica - em especial porque grande parte das restricdes ao acesso foi justificada de
forma genérica, sem que se demonstrasse, de modo minimamente fundamentado, a
imprescindibilidade do sigilo para a preservacao de diligéncias em curso e/ou para a
protecao de dados sensiveis de terceiros;

9.7. as normas que vedam o acesso a informacdes devem ser interpretadas
em harmonia com as garantias constitucionais do devido processo legal, do
contraditério e da ampla defesa (art. 59, LV, da Constituicao Federal), de modo que,
em situacdes de aparente tensao entre a tutela do sigilo bancario ou operacional e o
direito de defesa em processo sancionador, nao se admite uma leitura que esvazie,
na pratica, o acesso do investigado aos elementos de prova que o proprio Estado
pretende utilizar em seu desfavor;

9.8. o sigilo previsto na Lei Complementar n? 105/2001 e em outras normas
jamais teve alcance absoluto, nem foi compreendido como obstaculo a
transparéncia necessaria ao exercicio da defesa; apenas por argumentacao, se fosse



correto entender que a Lei Complementar n2 105/2001 impde um sigilo absoluto,
capaz de afastar o acesso do investigado as informacdes necessarias a sua defesa,
esse mesmo impedimento deveria subsistir, entdao, nas fases subsequentes do
processo sancionador, inclusive na formulacao do termo de acusacao e na
publicidade dos votos e acérdaos do Colegiado, até porque a referida lei ndo tem
sua incidéncia diferenciada de acordo com a fase de andamento de um processo
administrativo;

9.9. o sigilo imposto pela Lei Complementar n2 105/2001 e demais normas,
se realmente exigido, somente poderia atingir dados limitados, como é o caso, por
exemplo, de informacdes financeiras relativas as operacdes em si, tais como
ndmeros de contas, identificacao de contrapartes e valores. Sendo assim, tal sigilo
dificilmente justificaria a vedacdo a integralidade de documentos - muito menos a
supressao de trechos substanciais, contendo analises, conclusodes, juizos técnicos e
demais elementos que nao revelem dados protegidos;

9.10. acresca a isso o fato de que ndo é possivel, em nenhuma hipdtese, que
se avoque sigilo em relacao a eventuais operacdes que tenham sido realizadas pelos
préprios Recorrentes, ja que é Obvio que os investigados tém direito de conhecer
integralmente seus préprios atos, registros, ordens, operacdes e movimentacoes;

9.11. assim, ainda que se fosse possivel avocar, na fase de inguérito, a
necessidade de resguardar informacdes sensiveis de terceiros, 0 maximo gue se
justificaria seria a tarja pontual de trechos estritamente necessarios a protecao de
dados de terceiros ou de informacdes cuja publicidade pudesse efetivamente
frustrar diligéncias em curso;

9.12. esse cenario imposto contrasta com o entendimento consolidado dos
tribunais, nos quais é incontroverso que o acesso aos elementos ja formalizados nos
autos no curso de investigacdes e inquéritos é pressuposto da prépria efetividade do
direito de defesa, nos termos da Sumula Vinculante n® 14 do Supremo Tribunal
Federal;

9.13. o sigilo somente podera ser imposto se houver um juizo de ponderacao
gue demonstre, concretamente, que o acesso comprometeria as investigacdes em
Curso ou recairia sobre informacdes ja abarcadas por hipdteses de sigilo legal, como
fiscal, bancario ou empresarial, sendo crucial que a recusa de acesso seja
individualizada, ou seja, que a motivacao seja detalhada e atinente a cada
documento ou conjunto documental analisado.

10. Ao final, os Recorrentes requereram o recebimento do recurso em efeito
devolutivo e suspensivo, sob argumento de que, uma vez que foram intimados a
prestar depoimento perante a CVM em 09.12.2025, a execucao da decisao da
SPS/GPS-1 produzira efeitos imediatos, de dificil ou incerta reparacao: violard a
legislacao aplicavel e a jurisprudéncia pacifica da CVM, por nao conceder acesso a
inquérito administrativo, sem a devida justificativa para tanto, em violacao aos
principios do contraditério e da ampla defesa. Segundo os Recorrentes, a decisao de
intimar os Recorrentes para prestarem seus depoimentos se mantera plenamente
exequivel, ainda que futuramente, inexistindo prejuizo efetivo caso o efeito
suspensivo ora pleiteado seja conferido.

3. DA ANALISE

11. O presente recurso se volta contra uma decisao da SPS/GPS-1 de
deferimento parcial de acesso aos autos do Inquérito decorrente de um pedido
formulado pela Ambipar, fundamentada em diferentes hipdteses de sigilo legais,
conforme detalhada e individualmente motivado em despacho (2508407) e tabela
de controle (2508412), reiterados em oficio encaminhado aos Recorrentes
(2513943).



12. Segundo 0s Recorrentes, esse acessoO seria necessario em razao da
intimacao para comparecimento presencial para prestacao de esclarecimentos a
CVM, agendado para ocorrer em 09.10.2025.

ALGUMAS CONSIDERAGCOES INICIAIS

13. Antes de passar mais diretamente ao mérito do recurso, cabe fazer trés
observacdes iniciais de plano introdutoério.

14. Em primeiro lugar, uma constatacao: a juridicidade de manutencao em
sigilo de documentos contidos em processos administrativos é incontroversa no
caso. Com efeito, os préprios Recorrentes admitem essa possibilidade quando
afirmam expressamente, em sua manifestacao de 19.11.2025, “que a CVM, em
determinadas situacdes, pode e deve resguardar o sigilo” (§42 - 2512817).

15. Em segundo lugar, é completamente improcedente a afirmativa dos
Recorrentes de que a decisao da SPS/GPS-1 “mostra-se absolutamente carente de
motivacao e fundamento” (§50 do recurso - 2525022). No presente caso, foi
disponibilizado a Ambipar (e, consequentemente, aos Recorrentes) ndao apenas dois
expedientes decisérios em que se fundamenta o deferimento parcial do acesso,
como também foi encaminhada tabela de controle de documentos que expde, de
forma detalhada e individualizada, a hipdtese de sigilo aplicavel a cada documento
(2508412).

16. Veja-se um fragmento da referida tabela:
Sigilo de
Ndmero do . : ; investigag¢do (art.| Fundamento da natureza da
Concessdo Tipo de restricdo Tarjas i 2
documento 89, §29, da Lei n2 informacdo
6.385/1976)?
Processo CVM n2 19957.008587/2024-18 (origem)
2079748 Sim - - Ndo
Sigilo de operag¢des no
mercado de valores
2079749 Nao Total - Sim mobilidrios (art. 29, §39, da
Lei Complementar n2
105/2001)
Sigilo de operac&es no
mercado de valores
2079750 Nao Total - Sim mobilidrios (art. 29, §39, da
Lei Complementar n2
105/2001)
2079811 Sim - - Ndo
Sigilo de operacfes no
mercado de valores
2079812 Ndo Total - Sim mobilidrios (art. 29, §32, da
Lei Complementar n2
105/2001)
Sigilo de operagdes no
mercado de valores
2079813 Ndo Total - Sim mobilidrios (art. 292, §3¢, da
Lei Complementar n?
105/2001)
2079885 Ndo - - Sim
2086658 Nia Total _ Sim Informa-;éo pessoal (art. 31 da
Lei n® 12.527/2011)
17. Cumpre esclarecer que o arquivo dessa tabela de controle de

documentacao (em formato .pdf) abrange a totalidade dos documentos acostados
aos autos (nao se limitando, portanto, ao Inquérito, incluindo também os processos
de origem), ultrapassando as 60 paginas de extensao. Isto &, nao hd nenhum
documento abrangido na solicitacao de acesso externo formulada pela Ambipar que
nao tenha sido analisado e justificado de forma individualizada pela CVM.

18. Trata-se, a toda evidéncia, de um expediente de motivacao e
fundamentacao claras, extensas e plenamente satisfatérias. Nesse sentido, chama
atencao que, ao mesmo tempo em que 0s Recorrentes afirmam ser “crucial que a
recusa de acesso seja individualizada, ou seja, que a motivacao seja detalhada e



atinente a cada documento ou conjunto documental analisado” (§43 do recurso -
2525022), ignoram que a decisao da SPS/GPS-1 cumpriu rigorosamente (e
literalmente) o que pedem.

19. Por fim, o recurso também incorre em outros equivocos pontuais. Caso
exemplar disso sao afirmativas equivocadas a respeito dos pareceres técnicos
elaborados pela SMI. Segundo os Recorrentes, tais pareceres estariam protegidos
apenas e tao-somente por sigilo de sigilo de operacdes no mercado de valores
mobilidrios (art. 29, §39, da Lei Complementar n® 105/2001) (§12 do recurso -
2525022). Trata-se de uma afirmativa improcedente, conforme pode ser atestado de
plano a partir de uma simples leitura do despacho de 14.11.2025 (2508407):

2. Fornecer parcialmente os seguintes documentos, conforme as restricdes legais abaixo indicadas: 2129865, com restricdo
ao §22 (itens i, ii e iii) e aos §§32-14, por sigilo de investigacao (art. 99, §22, da Lei n? 6.385/1976) e sigilo de operagées no mercado de valores
mobiliarios (art. 29, §32, da Lei Complementar n? 105/2001); 2225505, com restricao aos §§32-99, por sigilo de operacdes no mercado de valores
mobilidrios (art. 29, §32, da Lei Complementar n? 105/2001) e sigilo de investigacao (art. 92, §22, da Lei n? 6.385/1976); e 2322127, com restricdo
aos §§79-56, por sigilo de operacdes no mercado de valores mobilidrios (art. 22, §32, da Lei Complementar n? 105/2001) e sigilo de investigacéo
(art. 92, §2°, da Lei n? 6.385/1976).

20. Feitos esses esclarecimentos iniciais, passamos a tratar diretamente das
alegacdes do recurso.

DA LEGALIDADE DA DECISAO

21. O presente caso nao configura essencialmente uma inovacao do que ja
foi decidido pelo Colegiado no passado. Com efeito, a decisao da SPS/GPS-1 contra a
qual os Recorrentes se insurgem seguiu estrita e fielmente os precedentes
balizadores da CVM, conforme se mencionara adiante.

22. Em linhas gerais, segundo os Recorrentes, a decisao de deferimento
parcial de acesso deveria ser revertida sob o pressuposto de terem o direito “[a]
concessao de vistas integrais dos autos do Inquérito, com acesso a todos os
documentos ja incorporados ao feito, limitando-se eventual sigilo apenas a pecas
diretamente relacionadas a diligéncias em curso ou programadas” (§59(i) do recurso
-2525022).

23. Essa afirmativa é completamente insubsistente. Na visao dos
Recorrentes, pelo simples fato de serem intimados a prestar esclarecimentos,
deveria |lhes ser franqueado acesso a totalidade da documentacao acostada aos
autos do processo, independentemente das hipdteses de sigilos legais incidentes
concretamente sobre cada uma delas.

24. Como se mencionou, o Inquérito tem como objeto apurar indicios de
infracdes a normas cujo cumprimento cabe a CVM fiscalizar na realizacdao de
operacoes com acdes de emissao da Ambipar, nos mercados a vista e derivativos,
entre 2024 e 2025. Nesse sentido, dentre a totalidade dos documentos e
informacdes integrantes do Inquérito, é claro que ha uma parcela significativa deles
que se refere a terceiros.

25. Nesse sentido, ao pretenderem acessar a totalidade dos autos do
Inquérito, os Recorrentes pleiteiam, implicitamente, o acesso indevido a uma série
de documentos e informacdes sobre terceiros, em completa revelia a protecao
legalmente prevista, quando nao ha qualquer autorizacdao expressa e formal a CVM
para relativizar tal direito a protecao dos dados em decorréncia de um mero pedido
de particulares.

26. Segundo os Recorrentes, as hipéteses de sigilo desses documentos
deveriam ser relaxadas sob o pressuposto de que o Inquérito seria uma “fase
integrante de um processo administrativo sancionador em sentido amplo, cujos atos
preparatérios e provas colhidas podem fundamentar o termo de acusacao e, em um
extremo, eventual aplicacao de penalidades” (§20 do recurso - 2525022).



27. Trata-se de um equivoco conceitual grave: os Recorrentes nao figuram
como acusados formais em qualquer procedimento administrativo sancionador. Os
Recorrentes foram, a bem da verdade, apenas e tao-somente intimados para prestar
esclarecimentos a CVM sobre fatos de seu conhecimento. Em outras palavras, nao é
proporcional ou justificdvel sob qualquer aspecto que os Recorrentes tenham acesso
a inUmeros documentos e informacdes sobre terceiros, protegidos legalmente,
apenas em razao de uma intimacao para prestar esclarecimentos.

28. O Colegiado da CVM j& decidiu de forma unanime nesse sentido,
inclusive com posicionamento favoravel de um dos patronos dos Recorrentes (a
época diretor da autarquia). Trata-se do PAS CVM n? 14/2009, decidido em reunidao
de 25.10.2011, com voto condutor do Dir. Otavio Yazbek:

“Nao ha, de fato, acusacao formal contra nenhum dos Recorrentes e se, por um
lado, é compreensivel que eles comparecam representados por advogados e
procurem se proteger contra um eventual indiciamento, nao lhes é facultado
intervir no bom andamento das investigacdes, delas tomando conhecimento
antecipado. Eles tampouco podem ter acesso a dados de terceiros, que nao lhes
interessam e que podem lhes dar, no ambito de tal procedimento, alguma
vantagem indevida”.

29. Os Recorrentes equiparam, de forma incorreta, o procedimento de
apuracao da CVM com um procedimento sancionador, com o objetivo de
fundamentar um acesso indevido a documentos e informacdes sigilosas. Ocorre que
o entendimento ensaiado pelos Recorrentes é frontalmente contrario a estrutura
normativo-processual da CVM, que estabelece claramente a diferenca (inclusive de
natureza) entre os procedimento pré-sancionadores (como o Inquérito) e os
procedimentos sancionadores propriamente ditos.

30. Nao é por outro motivo que o art. 21 da Resolucao CVM n? 45/2021
prevé gue “[clonsidera-se instaurado o processo administrativo sancionador com a
citacao dos acusados para apresentacao de defesa” - o que é inegavel que nao
ocorreu no presente caso. No mesmo sentido, o art. 92 da Lei n? 6.385/1976 prevé
gue o “processo [sancionador] podera ser precedido de etapa investigativa”, de
modo a bem estabelecer a diferenca entre as fases de simples apuracao e
sancionadora.

31. Para além das hipdteses de sigilos decorrentes da natureza de
documentos e informacdes contidos no Inquérito, hd também uma parcela desses
gue se encontram sob sigilo de investigacao. A decisao da SPS/GPS-1, nesse quesito,
seguiu estrita e fielmente o que se encontra previsto no arcabouco juridico
processual da CVM.

32. Com efeito, a Resolucao CVM n? 45/2021, em seu art. 14, estipula que
“In]o interesse das investigacdes e da instrucao processual, pode ser conferido
tratamento sigiloso aos autos, documentos, objetos ou informacdes e atos
processuais, dentro do estritamente necessario a elucidacao dos fatos”. Essa norma
é uma decorréncia daquilo previsto no art. 92 da Lei n? 6.385/1976, que dispde que
“sera assegurado o sigilo necessario a elucidacao dos fatos ou exigido pelo interesse
publico, e observara o procedimento fixado pela Comissao”.

33. Disso cabem duas observacoes.

34. A primeira é que o sigilo de investigacao nao é um direito do servidor da
CVM, é um dever legal. Nao é por outro motivo que o art. 92 da Lei n® 6.385/1976
fala que o sigilo “serd assegurado”. Com efeito, a divulgacao prematura e irrefletida
de documentos e informacdes sob apuracao podem frustrar os procedimentos de
apuracao da CVM, expondo de forma indevida as suas linhas de investigacao em
prejuizo de suas missfGes institucionais. O que a lei busca, nesse sentido, é



juntamente garantir alguma efetividade aos esforcos de apuracao da autarquia, o
gue nao pode ser individualmente renunciado pelo servidor da CVM.

35. A segunda observacao é que, conforme o art. 14 da Resolugcdo CVM n?@
45/2021, o sigilo sera realizado “no interesse das investigacdes”. Nesse sentido, nao
cabe aos Recorrentes pretenderem se alcar a posicao de definir qual é o interesse
das investigacdes, como buscam fazer neste caso. Primeiro porque nao é isso que
prevé a referida norma. Segundo porque sequer estao na posicao de definir qual é o
verdadeiro interesse da investigacao, chegando-se ao absurdo de permitir que
eventuais investigados se imiscuam na forma de atuacao da CVM.

36. Nesse sentido, parece claro que a Lei n? 6.385/1976 e a Resolucao CVM
n? 45/2021 j& realizam uma ponderacao equilibrada e coerente entre o direito a
ampla defesa e ao contraditério, em sentido amplo, com o cumprimento das missdes
institucionais da CVM relativos ao seu dever de apuracdao de fatos relativos as
normas que cabe a ela fiscalizar. Os Recorrentes pretendem distorcer tal
ponderacao ja cristalizada no ordenamento juridico (com previsao em lei, inclusive)
ao solicitarem ao Colegiado o direito de que eles préprios definam o que é sigilo da
investigacao ou nao.

37. Os Recorrentes chegam a argumentar que caberia a CVM justificar de
forma detalhada as diligéncias que planeja fazer, o que obviamente as colocaria em
risco de serem frustradas. Trata-se de procedimento nitidamente contraditério com
a natureza do sigilo de investigacao, arriscando a capacidade de apuracao da CVM,
a0 expor a terceiros quaisquer as linhas investigativas da autarquia. Afinal, bastaria
a um particular formular pedido de acesso aos autos para obter acesso as eventuais
diligéncias planejadas pela CVM.

38. No trecho acima citado do ja mencionado PAS CVM n¢ 14/2009, decidido
de forma unanime pelo Colegiado em reuniao de 25.10.2011, quando um dos
patronos dos Recorrentes ainda figurava como diretor da CVM, ficou bem assentado
que “nao [...] é facultado [ao particular] intervir no bom andamento das
investigacoes, delas tomando conhecimento antecipado”. O Recurso vai, dessa
forma, em sentido diametralmente oposto ao posicionamento do Colegiado em
casos similares.

39. A juridicidade do sigilo de investigacao na fase de investigacao,
conforme decretado pela SPS/GPS-1, também se encontra pacificada no
entendimento da Procuradoria Federal Especializada (PFE), desde o advento do
Parecer n? 00033/2017/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU. Conforme reiterado no Parecer n?
00265/2020/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, acostado aos autos do Inquérito n@
19957.003611/2020-91 e n? 19957.003612/2020-35, cujos recursos administrativos
foram apreciados pelo Colegiado em reuniao de 08.09.2020 (1089100):

“é perfeitamente legitima, ainda na fase investigativa, a decisdo administrativa
de restricao de acesso a documentos que estejam protegidos por sigilo legal, o
gual somente cede quando j& ha processo sancionador instaurado, em razao do
principio da ampla defesa”.

40. Nesse sentido, ndo custa lembrar que o conceito de diligéncias em curso
inclui, embora nao se limite a, o préprio procedimento de coleta de esclarecimentos
mediante depoimento dos Recorrentes. Ao condicionarem seu comparecimento ao
acesso integral aos autos do Inquérito, assentado em uma visao equivocada sobre a
estrutura normativo-processual da CVM, os Recorrentes pretendem fazer letra morta
da lei o sigilo de investigacao.

41. Vale lembrar que o Colegiado ja enfrentou situacao idéntica ao presente
caso no Processo CVM n?2 19957.008986/2021-28, decidido em reuniao de
21.11.2023, em que também se tratava de um pedido de acesso as vésperas da



tomada de depoimento. Naquela oportunidade, a SMI havia esclarecido que “o
acesso prévio ao conteldo dos autos daria ao investigado o conhecimento da linha
de investigacao que se implementa e o possibilitaria a construir justificativas e
narrativas prévias”. Desse modo, o depoente poderia “reformullar] histéria que
acomode e revista de licitude artificial as evidéncias coletadas até o momento,
jogando verdadeira cortina de fumaca que impeca a adequada elucidacao dos fatos
em apuracao”.

42. Esse posicionamento da SMI pela manutencao da restricao aqueles
documentos em razao de sigilo de investigacao foi consagrado em decisdao unanime
do Colegiado. Conforme a manifestacao de voto condutor do Dir. Joao Accioly,
naqguela oportunidade seguida integralmente pelo Presidente Interino Otto Lobo:

“[...] o caso concreto se enquadra na excecao prevista no art. 92, §29, da Lei
6.385/76, uma vez que a dinamica das condutas que constituem o conjunto de
atos voltados a praticar potenciais irregularidades tem caracteristicas préprias
em que, se individuos envolvidos tiverem conhecimento do estado das
investigacbes, podem minar o progresso destas e mesmo praticar outras
irreqularidades de mais dificil elucidacdo e consequente improvavel resposta
administrativa preventiva ou sancionatéria”.

43. Exatamente o mesmo posicionamento também foi seguido pelo
Colegiado no Processo CVM n? 19957.009040/2023-41, decidido em reuniao de
10.12.2024. Referendando o posicionamento da area técnica daquele caso, o
Colegiado, de novo de forma unanime, reconheceu gque:

“[...] embora tal norma busque garantir a transparéncia e a publicidade dos atos
da CVM, também prevé a protecao de informacdes sensiveis que, se divulgadas,
possam comprometer a eficacia das atividades de fiscalizacao do mercado de
valores mobiliarios, como também aquelas que se encontram abrangidas nas
diferentes hipéteses de sigilos previstos em lei”.

44, Tais posicionamentos nao violam qualquer direito ao contraditério ou a
ampla defesa dos Recorrentes. Com efeito, como bem assentado pela PFE, no ja
mencionado Parecer n? 00265/2020/G)U-4/PFE-CVM/PGF/AGU (1089100):

“Isto porque, em primeiro lugar, ndao hd no que se falar em principios do
contraditério e da ampla defesa em Inquérito Administrativo ou Policial, dada a
sua natureza inquisitorial, como bem coloca Eugénio Paccelli:

‘De modo geral, a doutrina costuma separar o sistema processual inquisitério do
modelo acusatoério pela titularidade atribuida ao 6rgao da acusacao: inquisitorial
seria o sistema em que as funcbes de acusacao e de julgamento estariam
reunidas em uma sé pessoa (ou 6rgao), enquanto o acusatério seria aquele em
gue tais papéis estariam reservados a pessoas (ou 6rgaos) distintos. A par disso,
outras caracteristicas do modelo inquisitério, diante de sua inteira superagao no
tempo, ao menos em nosso ordenamento, nao oferecem maior interesse, caso
do processo verbal e em segredo, sem contraditério e sem direito de defesa, no
qual o acusado era tratado como objeto do processo’.

Se o exercicio do contraditério e da ampla defesa se der na fase pré-processual,
como deseja 0 Requerente, antes da formulacao de eventual peca de acusacao,
gerard uma inversao da légica processual, sendo esta consistente no fato de
primeiro se manifestar a acusacao e depois a defesa. Assim, infringiria-se o
principio constitucional do devido processo legal, previsto no artigo 52, LIV, da
Constituicao Federal, e, conseqguentemente, nulificando todo o feito. Esse
raciocinio deriva do entendimento do Supremo Tribunal Federal, constante no
voto do Ministro Alexandre de Moraes, Relator para o Acérdao, no HC
166373/PR, em que se veda a inversao da ordem de manifestacao da acusacao
e da defesa nos Processos em geral”.

45, Esse equivoco conceitual dos Recorrentes também ja foi expressamente
afastado pelo Colegiado. Trata-se do mencionado Processo CVM n¢



19957.008986/2021-28, decidido em reuniao de 21.11.2023, conforme a
manifestacao de voto do Dir. Joao Accioly, seguido pelo Presidente Interino Otto
Lobo:

“[a] ampla defesa e o contraditério serao inteiramente garantidos se e quando a
fase investigatdria concluir seus atos e formar sua posicao”.

46. Em outro precedente semelhante, contou-se com o mesmo
posicionamento de um dos patronos dos Recorrentes. No PAS CVM n? 14/2009, ja
mencionado anteriormente, decidido em reuniao de 25.10.2011, com voto condutor
do Dir. Otavio Yazbek, o Colegiado da CVM afastou a aplicacao irrestrita e irrefletida
da Sumula 14 do Supremo Tribunal Federal aos processos administrativos:

“E essa consideracdo é coerente com a redacdo da ja referida simula vinculante
n.2 14, que fala em acesso, "no interesse do representado”, aqueles dados "ja
documentados" (ou seja, naquilo que ja estd corporificado em algum documento
constante dos autos) e que "digam respeito ao exercicio do direito de defesa". E
isso, vale frisar, ainda ndo propriamente para contraditério, uma vez que
processo investigativo, como lembra o Exmo. Ministro Cezar Peluso em trecho
colacionado pela PFE a fls. 5.084 dos autos, ‘nao se faz em termos de
contraditério, em gue a policia atue conjuntamente com os advogados!’ - ndo se
trata de afastar a aplicacdo da ampla defesa aos processos investigatérios,
como alids, parece entender parte significativa da doutrina; mas, antes,
reconhecer as particularidades deste exercicio nessa fase procedimental”.

47. Nao ha, por tais razdes, qualquer motivo para a reforma da decisao da
SPS/GPS-1, devendo ser mantida integralmente pelo Colegiado.

DO PEDIDO DE EFEITO SUSPENSIVO

48. Os Recorrentes solicitam efeito suspensivo ao presente recurso, de
modo a sustar os efeitos das intimacdes dos Recorrentes para prestarem
esclarecimentos perante a CVM. Segundo os Recorrentes, a decisao da SPS/GPS-1
produzird efeitos imediatos, de dificil ou incerta reparacao, consistente na tomada
de depoimento com acesso parcial aos autos do Inquérito.

49. Os Recorrentes apresentam trés razdoes para formular o pedido
suspensivo.
50. A primeira seria uma hipotética violacao da legislacao e da

jurisprudéncia pela decisao da SPS/GPS-1 ao nao conceder acesso integral aos
autos, alegadamente sem a devida justificativa. Trata-se de uma afirmacao
equivocada: conforme demonstrado nas Secao lll, nao apenas houve fundamentacao
e motivacao plenamente satisfatérias, como a jurisprudéncia do Colegiado esta
completamente alinhada a referida decisao, para além do entendimento consolidado
da PFE no mesmo sentido.

51. A segunda razao apontada pelos Recorrentes seria uma virtual violacao
aos principios do contraditério e da ampla defesa, na medida em que a decisao da
SPS/GPS-1 supostamente impediria um preparo adequado dos Recorrentes para os
depoimentos.

52. A esse respeito, é imperioso destacar que a prestacao e esclarecimentos
nao se confunde com a apresentacao de defesa técnica. Essa apenas ocorre apés a
eventual formulacao de termo de acusacao - o que, como ja dito, ndao ocorreu neste
caso. A prestacao de esclarecimentos se volta a fatos objetivos relacionados ao
objeto do Inquérito, em que se busca acessar, a partir do relato dos depoentes, fatos
passados de seu conhecimento. E uma vez que os Recorrentes terao a oportunidade
de contraditar, no momento adequado e se necessario, todas as informacdes
posicionamentos expostos, preserva-se todas as garantias processuais.

53. A terceira razao apresentada pelos Recorrentes diz respeito a uma



suposta falta de prejuizo a CVM com a sustacao dos efeitos das intimacdes, na
medida em, em seu entendimento, a decisao de intimar os Recorrentes para
prestarem seus depoimentos se manteria plenamente exequivel, ainda que
futuramente, inexistindo prejuizo efetivo caso o efeito suspensivo pleiteado seja
conferido.

54. A bem da verdade, uma eventual sustacao dos efeitos da intimacao
representaria uma interferéncia inesperada nos trabalhos da SPS/GPS-1, com custos
adicionais a prépria CVM. Isso porque, ao contrario do afirmado pelos Recorrentes, a
diligéncia em questdo implica deslocamento de servidores da CVM, cujas despesas
ja foram desembolsadas pela autarquia, de modo que uma suspensdo inesperada
dos efeitos das intimacdes, conforme pleiteado pelos Recorrentes, redundaria
diretamente em prejuizos patrimoniais ao erario.

55. Da mesma forma, a sustacao da intimacao dos Recorrentes para seu
reagendamento em futuro incerto exigiria a reorganizacao de um cronograma
estabelecido ha tempos pela CVM, frustrando ou atrasando uma série de outras
medidas em curso, o que afetaria nao apenas o presente Inquérito, mas também
demais investigacoes sob os cuidados da SPS/GPS-1. Nesse sentido, uma suspensao
superveniente da intimacao seria totalmente contraria a eficiéncia processual e da
administracao publica, postergando a tomada de depoimentos para uma data futura
incerta que, a bem da verdade, sequer os Recorrentes podem garantir que podera
ser agendada no curto prazo.

56. Por tais motivos, ao contrarios do afirmado pelos Recorrentes, eventual
sustacao dos efeitos das intimacdes dos Recorrentes se mostra nao apenas
desnecessaria e contraria ao ordenamento juridico, como efetivamente indevida, na
medida em que prejudicial a atuacao da CVM.

57. Trata-se, ademais, de um potencial precedente perigoso, visto que
poderia redundar em futuras tentativas de intervencao de particulares em esforcos
de apuracao da autarquia, com a frustracao ou atraso de diligéncias das mais
variadas naturezas. Por esse motivo, é imperioso que o Colegiado referende a plena
e livre capacidade de apuracao das areas técnicas da CVM, independentemente do
espirito cooperativo dos investigados (que, embora seja desejado, nao pode ser
garantido), fazendo cumprir de forma plena o previsto no art. 92 da Lei n®
6.385/1976.

4. DA CONCLUSAO

58. Com base nos fatos apresentados, recomenda-se a rejeicao de todos
pedidos apresentados pelos Recorrentes, listados nos §92, por entender que o
tratamento sigiloso aplicado a uma parte do Inquérito estd em conformidade com a
legislacao aplicavel, conforme o entendimento pacifico do Colegiado e da PFE.

59. Diante do exposto, solicita-se 0 encaminhamento do presente feito ao
Colegiado, nos termos da Resolucao CVM n? 46/2021, para que seja analisado o
pleito em questdao em sede de recurso.

60. Por fim, propde-se que a relatoria do presente caso seja conduzida pela
SPS/GPS-1.

Atenciosamente,
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