Processo Administrativo n? RJ-2008-0296

(Reg. Col. n® 6101/2008)

Interessado: Victor Carvalho Pinheiro

Assunto: Consulta sobre credenciamento para exercicio da atividade de consultoria de valores mobiliarios.

Diretor Relator: Sergio Weguelin

10.

RELATORIO

. Trata-se de consulta formulada ao Colegiado pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (" SIN") acerca dos critérios que

devem ser utilizados para a andlise dos pedidos de credenciamento de consultores de valores mobiliarios.

O processo teve origem com a solicitacdo de Victor Carvalho Pinheiro para obteng¢éo de registro de consultor de valores mobilidrios, em
obediéncia a Instrugdo CVM n® 43/85. O requerente instruiu seu requerimento com os documentos previstos no art. 5° da Instrugdo CVM n®

306/99(1).

. Da andlise destes documentos extrai-se, em resumo, que o requerente é graduado em Ciéncias Econémicas e possui comprovada experiéncia

de 12 meses no mercado de valores mobiliarios, computando-se como tal sua atuagéo de apoio a andlises de mercado desde abril de 2007, data
da criagdo da sociedade CTI Investimentos e Participagbes Ltda, da qual é, atualmente, s6cio. O requerente declarou, também, nao incorrer em
nenhum dos impedimentos elencados no art. 52, VIl da Instrugdo CVM n® 306/99.

. O Colegiado, no ambito do Processo RJ-2007-4747, considerou que a Instrugdo CVM n® 306/99 nao deve ser aplicada aos pedidos de

credenciamento de consultores de valores mobiliarios. A Instrugdo CVM n? 43/85 e a Resolugdo CMN n® 3.041/02, que a SIN considera
aplicaveis a estes pedidos de credenciamento, nada dispdem sobre a documentagdo que deve instrui-los.

Por conta destes dois fatores, a SIN consulta a Procuradoria Federal Especializada (" PEE") e o Colegiado sobre (2): (i) a legalidade de adotar os
parametros previstos no art. 5° da Instrugdo CVM n® 306/99 como referéncia necessaria para o credenciamento de consultores; (i) critérios,
documentos e parametros para caracterizar a experiéncia profissional exigida pela Instrugdo CVM n® 43/85; e (iii) a legalidade de exigir das

sociedades de consultoria a indicagao de um diretor responsavel.

. Em resposta, a PFE alegou que, até que sejam fixados parametros objetivos acerca da matéria, "a avaliagdo sera casuistica, e embora contenha

certa margem de subjetivismo, deve estar sempre pautada pelo principio da razoabilidade e proporcionalidade”.

. A PFE também se manifestou contra a possibilidade da aplicagédo da Instru¢do CVM n? 306/99 na apreciagao de pedido de registro de consultor

de valores mobiliarios na medida a Instrugdo CVM n® 43/85 conteria regra especifica sobre o tema. Como inexistiria lacuna sobre a matéria, nao
seria possivel recorrer a Instrugdo CVM n? 306/99 por analogia. Dessa forma, o procedimento correto seria aplicar, no que cabivel, a Resolugdo
CMN n? 3.041/02, norma que substitui o dispositivo a que a Instru¢do CVM n 2 43/85 faz referéncia.

. Com relagao a legalidade de exigir das sociedades de consultoria a indicagao de um diretor responsavel nas sociedades de consultoria de

valores mobiliarios, a PFE afirmou que, "tendo em vista a auséncia de previsdo normativa, poderia a matéria ser livremente disciplinada nos atos
constitutivos".

. Em nova manifestagéo, a SIN afirmou que "ainda nao se sente provida dos requisitos que poderiam ser entendidos como suficientes para a

concessao do registro de um consultor de valores mobiliarios, pessoa fisica ou juridica". E por essa razdo encaminha sua consulta ao Colegiado
com uma proposta de quais devam ser estes requisitos.
Quanto a pessoas naturais, a proposta é de que os pedidos de credenciamento de consultores de valores mobiliarios sejam instruidos com
documentos que supram as exigéncias dispostas na Instrugdo CVM n2 43/85, na Resolugdo CMN n? 3.041/02 e no art. 6° da Lei n® 9.784/99(3), a
saber:

i. requerimento assinado pelo interessado que conte com as razdes pelas quais entende estar apto para o

exercicio da atividade;
ii. copia do curriculo e dos comprovantes dos principais cursos nele mencionados;
iii. comprovante de inscrigdo no Cadastro de Pessoas de Fisicas e cépia da carteira de identidade;

iv. documentacéao que comprove a sua experiéncia e que circunstancie a natureza das atividades exercidas
pelo interessado;

v. formulério cadastral que conte com seu nome completo, CPF, endereco, telefone e fac-simile, e-mail, e, se
for o caso, a sociedade pela qual respondera;

vi. declaracdo assinada pelo requerente, informando:

a. se esta inabilitado para o exercicio de cargo em instituigdes financeiras e demais entidades
autorizadas a funcionar pela CVM ou Banco Central do Brasil, sociedades seguradoras, entidades
de previdéncia privada e companhias abertas;

b. se foi condenado por crime falimentar, de prevaricacéo, de corrupgéo ativa ou passiva, concussao,
manipulagédo de mercado, uso indevido de informagéo privilegiada, exercicio irregular de cargo,
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profissao, atividade ou fungdo no ambito do mercado de valores mobiliarios, peculato, contra a
economia popular, a fé publica, a propriedade, o Sistema Financeiro Nacional ou a pena criminal
que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos;

c. se esta incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundo;
d. se tem contra si titulos levados a protesto;

e. se, nos Ultimos cinco anos, sofreu alguma punigdo em decorréncia de sua atuagdo como
administrador ou membro do conselho fiscal de entidade sujeita ao controle e fiscalizagdo da CVM,
do Banco Central do Brasil, da Secretaria de Previdéncia Complementar ou da Superintendéncia de
Seguros Privados; e

f. se seus bens, por for¢a de deciséo judicial ou de autoridade administrativa, estdo indisponiveis.

11. Com relagdo aos requisitos de experiéncia, sugere-se como requisito temporal o periodo minimo de 3 anos de experiéncia no mercado de
capitais e, como requisito material, a aceitagdo de qualquer experiéncia que possa evidenciar aptiddo para a consultoria de valores mobiliarios, "o
que poderia se dar, por exemplo, com a aceitagdo de todas as experiéncias admitidas para os administradores de carteiras, e ainda outras
experiéncias, como aquelas em sociedades de consultoria de valores mobiliarios, na atividade de agente auténomo, ou em outras atividades,
desde que com animo profissional e que denotem conhecimento em area do mercado de capitais".

12. Quanto aos pedidos de credenciamento de pessoas juridicas, propde-se exigir o seguinte:
i. requerimento assinado pelo representante legal da pessoa juridica;
ii. copia dos atos constitutivos devidamente consolidados;
iii. comprovante de inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas;
iv. documento com indicagao do responsavel pela atividade;
v. informagdes sobre o perfil de investidor com que a empresa pretende atuar;

vi. formuldrio cadastral que contenha, ao menos a denominagao social e comercial da sociedade, CNPJ,
endereco para correspondéncia, telefone e fac-simile, e-mail e responsavel pela atividade; e

vii. designagao de um diretor responsavel.

13. A SIN espera manifestagdo do Colegiado quanto a estes pontos.

VOTO

1. Concordo com a SIN quanto a necessidade de definir parametros mais precisos para a concessao de registro de consultor de valores mobiliarios,
e também estou de acordo, quase integralmente, com a proposta sobre quais devam ser tais requisitos.

2. Alnstrugao CVM n® 43/85 condiciona o exercicio da atividade de consultor apenas a:

i. satisfagado das exigéncias para a ocupagao de cargos de diretoria em sociedades corretoras e distribuidoras, previstas na Resolu¢éo
CMN n® 527/79; e

ii. "comprovada experiéncia de atua¢cdo no mercado de valores mobiliarios".

3. Quanto ao item (i), sabe-se que a Resolugdo CMN n? 527/79 foi revogada por outra Resolugao, por seu turno também revogada, e assim
sucessivamente, até a Resolugdo CMN n? 3.041/02, hoje vigente, cujas exigéncias correspondem, de forma aproximada, aquelas previstas na
Instrucdo CVM n® 306/99.

4. A SIN relata que historicamente tem aplicado esta Instrugédo, que versa sobre os administradores de carteira, aos consultores de valores
mobiliarios. E de certa forma pretende continuar a fazé-lo, pelo que se percebe de suas propostas (transcritas nos itens 10 e 12 do relatério), que
coincidem substancialmente com o previsto na Instrugdo CVM n® 306/99.

5. Estou de acordo com esta abordagem. Em primeiro lugar, por conta da mencionada similitude com a Resolugdo CMN n? 3.041/02, que é a
reproducéo mais proéxima dos parametros almejados pelo regulador ao referenciar a Resolugdo CMN n? 527/79. Em segundo lugar, porque
também séo essencialmente estas as regras que a CVM impde para a concessao de outros registros a pessoas fisicas, como analistas de
valores mobiliarios, agentes autdbnomos e auditores independentes.

6. Na minha percepcéo, isto ndo colide com a decisdo anterior do Colegiado contraria a aplicagdo da Instrugdo CVM n? 306/99 aos consultores. O
entendimento expresso na decisdo do Processo CVM n® 2007-4747 é, na esséncia, que ndo se pode exigir de administradores e consultores a
mesma experiéncia profissional — item (ii) acima —, dada a diversidade fatica entre as atividades. E neste ponto vejo que a proposta da SIN levou
em consideragdo a posigdo do Colegiado, embora também tenha adotado a Instrugdo CVM n® 306/99 como ponto de partida.

7. Alnstrucdo em questdo impde requisitos de experiéncia profissional, em gradagdes inversamente proporcionais as qualificagdes académicas
dos requerentes. Basicamente, os niveis de experiéncia sdo: (a) 3 anos em atividade especificamente relacionada a gestdo de recursos de
terceiros; ou (b) 5 anos em atividade no mercado que revele aptidao para a gestao de recursos de terceiros; ou (c) 7 anos em atividade referida
no item anterior, se o requerente ndo possuir nivel superior; ou ainda (d) nenhuma experiéncia, se o acusado possuir "notério saber e elevada
qualificagao".

8. Em linha com a orientagao de impor requisitos mais favorecidos aos consultores, parece-me razodvel a proposta da SIN de conjugar e flexibilizar
os elementos (a) e (b) referidos acima, de modo que a experiéncia final a ser exigida dos consultores corresponderia a 3 anos em atividade que
revele aptiddo para a andlise de investimentos.

9. Indo além, parece-me que no coOmputo destes 3 anos possam ser incluidas atividades desempenhadas profissionalmente, porém néao
necessariamente relacionadas com recursos de terceiros. Por exemplo, a hipétese do empregado que atua na tesouraria de empresas — atuagéo
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que a CVM tradicionalmente néo considera valida para a concesséo do registro de administrador — poderia ser considerada valida fins do registro
de consultor.

10. Um Unico acréscimo que faria em relagédo ao que foi sugerido pela SIN é dispensar a experiéncia profissional dos aspirantes a consultores que ja
exergam atividade de analista. Embora a Instrugdo CVM n? 43/85 exija a experiéncia do consultor de valores mobiliarios — e um analista de
valores mobiliarios ndo necessariamente tera esta experiéncia, ja que a regulamentagao que lhe é aplicavel substitui a experiéncia profissional
por aprovagdo em exame técnico —, entendo que essa hipétese deve ser vista como uma excegao a regra geral.

11. Do contrério, estar-se-ia perpetuando a contradi¢ao, ja apontada no voto condutor da decisdo do Processo CVM n? 2007-4747, de que uma
mesma pessoa, como analista, poderia estar habilitada a fazer recomendagdes publicas de investimento, mas nao poderia fazé-lo privadamente,
por n&o possuir registro como consultor.

12. Com esta pequena observagao, estou de acordo com a proposta da SIN. Por facilidade de compreensao e referéncia, transcrevo novamente as
exigéncias a serem cumpridas, desta vez com o ajuste que proponho.

13. Quanto a pessoas naturais:
i. requerimento assinado pelo interessado que conte com as razdes pelas quais entende estar apto para o exercicio da atividade;
ii. copia do curriculo e dos comprovantes dos principais cursos nele mencionados;
iii. comprovante de inscrigdo no Cadastro de Pessoas de Fisicas e cépia da carteira de identidade;

iv. documentacéo que comprove a sua experiéncia e que circunstancie a natureza das atividades exercidas pelo interessado, devendo sua
experiéncia profissional em atividade que revele aptiddo para a analise de investimentos perfazer prazo minimo de 3 anos (esta
exigéncia fica dispensada para os credenciados como analistas de valores mobiliarios, que deverao apenas fazer prova desta condigéo,
na forma prevista na regulamentagéo vigente sobre a atividade de analista);

v. formulério cadastral que conte com seu nome completo, CPF, endereco, telefone, fac-simile e e-mail;
vi. declaracao assinada pelo requerente, informando:

a. se esta inabilitado para o exercicio de cargo em instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM ou Banco
Central do Brasil, sociedades seguradoras, entidades de previdéncia privada e companhias abertas;

b. se foi condenado por crime falimentar, de prevaricagédo, de corrupgéo ativa ou passiva, concussao, manipulagdo de mercado, uso
indevido de informagao privilegiada, exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade ou fungdo no ambito do mercado de valores
mobiliarios, peculato, contra a economia popular, a fé publica, a propriedade, o Sistema Financeiro Nacional ou a pena criminal que
vede, ainda que temporariamente, o0 acesso a cargos publicos;

c. se esta incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundo;
d. se tem contra si titulos levados a protesto;

e. se, nos ultimos cinco anos, sofreu alguma punigdo em decorréncia de sua atuagdo como administrador ou membro do conselho fiscal
de entidade sujeita ao controle e fiscalizagdo da CVM, do Banco Central do Brasil, da Secretaria de Previdéncia Complementar ou da
Superintendéncia de Seguros Privados; e

f. se seus bens, por forga de deciséo judicial ou de autoridade administrativa, estdo indisponiveis.
14. Quanto a pessoas juridicas:
i. requerimento assinado pelo representante legal da pessoa juridica;
ii. copia dos atos constitutivos devidamente consolidados;
iii. comprovante de inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas;
iv. informagdes sobre o perfil de investidor com que se pretende atuar;
v. documento com indicagédo do responsavel pela atividade; e

vi. formulério cadastral que contenha, ao menos a denominagéo social e comercial da sociedade, CNPJ,
endereco para correspondéncia, telefone, fac-simile, e-mail e o responsavel pela atividade.

15. Saliento que as propostas acima descritas devem prevalecer em carater transitério, até que sobrevenha nova regulamentacéo, ja em estudo na
CVM, sobre a atividade de consultor.

16. Quanto ao caso concreto, embora ndo possa deixar de notar que o requerente ndo possui 0 prazo de experiéncia estabelecido nas diretrizes
acima, entendo que a SIN ainda n&o proferiu deciséo a respeito e, para nao subverter o rito previsto na Deliberagdo CVM n® 463/03, também
deixo de fazé-lo.

Rio de Janeiro, 19 de agosto de 2008.
Sergio Weguelin

Diretor Relator

(1) Art. 5° O pedido de autorizagio para o exercicio da atividade de administragéo de carteira, por pessoa natural, deve ser instruido com os seguintes
documentos:

| — requerimento assinado pelo interessado;

Il — curriculum vitae contendo dados profissionais que evidenciem a experiéncia do pretendente, nos termos do art. 4 ©, devidamente assinado pelo
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interessado;

Il — formulario cadastral devidamente preenchido, constante do Anexo Il a esta Instrugdo; (NR)

IV — cépia do diploma de concluséo do curso superior e dos principais cursos mencionados no curriculum;
V — copia do cartdo de inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas e da carteira de identidade; (NR)

VI — declaragdo do empregador atual e dos anteriores informando quais eram as atividades desenvolvidas pelo interessado e relacionando os
correspondentes periodos nos quais foram exercidas ou, se for o caso, copia do contrato social de sociedades da qual o interessado seja ou tenha sido
socio; (NR)

VIl — declaragao, devidamente assinada pelo pretendente, informando:

a) se esta inabilitado para o exercicio de cargo em instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM ou Banco Central do
Brasil, sociedades seguradoras, entidades de previdéncia privada e companhias abertas; (NR)

b) se foi condenado por crime falimentar, de prevaricagdo, de corrupgao ativa ou passiva, concussao, manipulagdo de mercado, uso indevido de
informagéo privilegiada, exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou fungcdo no ambito do mercado de valores mobiliarios, peculato, contra a
economia popular, a fé publica, a propriedade, o Sistema Financeiro Nacional ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos
publicos;

¢) se estd incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundo;
d) se tem contra si titulos levados a protesto;

e) se, nos Ultimos cinco anos, sofreu alguma punigdo em decorréncia de sua atuagdo como administrador ou membro do conselho fiscal de entidade
sujeita ao controle e fiscalizagdo da CVM, do Banco Central do Brasil, da Secretaria de Previdéncia Complementar ou da Superintendéncia de Seguros
Privados; e

f) se seus bens, por for¢a de deciséo judicial ou de autoridade administrativa, estdo indisponiveis.

(2) A SIN apresenta ainda uma quarta questao sobre a caracterizagdo da falsidade ideolégica e eventuais repercussdes sobre o credenciamento do
consultor Omar Camargo Filho. Deixo de detalhar a consulta e a respectiva resposta, pois a questao nao guarda pertinéncia com o objeto deste processo.

(3) Art. 6° O requerimento inicial do interessado, salvo casos em que for admitida solicitagéo oral, deve ser formulado por escrito e conter os seguintes
dados:

| - 6rgdo ou autoridade administrativa a que se dirige;

Il - identificagcdo do interessado ou de quem o represente;

Il - domicilio do requerente ou local para recebimento de comunicagdes;

IV - formulagéo do pedido, com exposi¢édo dos fatos e de seus fundamentos;
V - data e assinatura do requerente ou de seu representante.

Pardgrafo tinico. E vedada 4 Administragéo a recusa imotivada de recebimento de documentos, devendo o servidor orientar o interessado quanto ao
suprimento de eventuais falhas.
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