PARA: SIN MEMO/CVM/SIN/N® 269 / 09

DE: GIR Data: 7/ 10 /2009

Assunto: Recurso contra indeferimento de pedido de credenciamento como Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios — Processo RJ-2009-4403
Senhor Superintendente,

Trata-se de recurso apresentado por Bruno Xavier Silveira, nos termos da Deliberagdo CVM n® 463/03, contra o indeferimento de seu pedido de
credenciamento como administrador de carteira de valores mobiliarios, que havia sido formulado com base no artigo 5° da Instrugdo CVM n° 306/99.

1. Histérico

Em 14 de maio de 2009, o interessado protocolou na CVM seu pedido de credenciamento como administrador de carteira de valores mobiliarios, no qual
anexou parte da documentagao prevista no artigo 5° da Instrugdo CVM n® 306/99 (fls. 1/8).

Em 15 de junho de 2009, através do OFICIO/CVM/SIN/GIR/N® 1.411/09 (fl. 18), foi solicitada a documentacdo complementar necessaria, o que foi
respondido pelo interessado em 30 de junho de 2009 (fls. 20/24).

A analise do material enviado resultou na decisdo de indeferimento do pedido, por falta de comprovagao da experiéncia necessaria prevista no artigo 42,
I, da Instrugdo CVM n? 306/99, o que foi informado ao interessado pelo Oficio CVM/SIN/GIR/n® 1.885, de 30 de julho de 2009 (fl. 35).

Por fim, em nova correspondéncia protocolada nesta Comissdo em 10 de agosto de 2009 (fls. 36/41), o pretendente ao credenciamento veio apresentar
recurso da decisdo de indeferimento proferida pela SIN.

2. Das Razbes do Recurso

Nesta ultima correspondéncia, o interessado argumenta que deveria ser considerada como valida toda a experiéncia obtida por ele na Alumisoft Sistemas
Ltda, onde trabalhou, desde novembro de 2002, no cargo de Consultor Financeiro. Tal experiéncia se encontra listada em seu curriculum vitae (fl. 5).
Consta, ainda, declaragado do empregador a fl. 6.

Assim, o requerente pretende ver essa experiéncia enquadrada naquela prevista pelo artigo 42, II, "b", da Instru¢do CVM n? 306/99, que exige:

Art. 4° A autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores mobilidrios somente é concedida a
pessoa natural domiciliada no Pais que tiver: ... Il - experiéncia profissional de: a) pelo menos trés anos em atividade
especifica diretamente relacionada a gestao de recursos de terceiros no mercado financeiro; ou b) no minimo cinco anos no
mercado de capitais, em atividade que evidencie sua aptiddo para gestéo de recursos de terceiros: e

Em seu recurso, o recorrente alega que:

...0 pedido de credenciamento em analise foi instruido com cdpia de contrato firmado, em 02/11/2002, entre o recorrente e a
empresa Alumisoft... pelo qual se imcubiu o 1° de gerir recursos da 22, inclusive no mercado financeiro, responsabilizando-se
pela escolha dos investimentos em bolsa de valores e derivativos.

Adicionalmente, o recorrente pondera que o julgamento do Processo CVM n® 2007-3406, ocorrido em 2/11/2002, fundamentaria a concessdo do
credenciamento em seu caso, por entender que sua experiéncia se assemelharia a tratada naquele precedente do Colegiado.

Ao prosseguir na sua argumentagao, o interessado faz referéncia a mora na resposta ao pedido de credenciamento. Em alus&o ao artigo 9°, caput, e §§
1° e 2°, todos da Instrugdo CVM n° 306/99, o postulante considera que o prazo de 30 dias para a andlise do requerimento néo teria sido atendido, uma
vez que a area técnica "solicitou informagbes adicionais com 04 (quatro) dias de atraso", e assim, sustenta seus argumentos no Voto vencido do Dir.
Marcos Pinto no &mbito do processo RJ-2008-0861, julgado em 20/5/2008, onde ficou firmado que:

O art. 95 §1° da Instrugdo CVM n® 306, de 5 de maio de 1999, deixa claro que, uma vez esgotado o prazo de anélise
concedido a esta autarquia, o interessado tem direito a expedigdo de ato declaratdrio autorizando-o a exercer a fungao de
administrador de carteira de terceiros.

Assim, pelas razdes expostas naquele voto, entende o recorrente que teria direito ao exercicio da presuncdo de aprovagdo de seu pedido de
credenciamento.

3. Manifestagao da Area Técnica
3.1 Experiéncia Apresentada

Inicialmente, é importante perceber que a Unica experiéncia efetivamente comprovada através de declarages de ex-empregadores foi aquela obtida por
aproximadamente 7 anos e 10 meses, na qualidade de Consultor Financeiro da Alumisoft Sistemas Ltda, onde atua até a presente data.

Assim, em linha com o teor da declaragao de fl. 24, suas atividades envolviam " a gestao dos recursos financeiros da empresa, sendo ele o responsavel
pela analise e escolha dos investimentos financeiros".

Ocorre que essa experiéncia, que representa a atividade tipica do gestor financeiro de sociedade empresarial, ja foi recusada por reiteradas vezes pelo
Colegiado, por envolver experiéncias na "administragdo de recursos proprios das empresas em que trabalhou, mas ndo a tomada de decisbes
envolvendo recursos de terceiros no mercado financeiro" (Processo CVM n? RJ-2006-9864, julgado em 10/7/2007 — fls. 42/44). E o que podemos ver
também, por exemplo, no julgamento do processo RJ-2006-2894, de 29/8/2006, ou ainda, no RJ-2006-8624, de 12/6/2007 (vide também o extrato as fls.
42/44).

Ja no que se refere ao Processo RJ-2007-3406, citado pelo recorrente para embasar seu argumento de que atuou diretamente na administragdo de
recursos de terceiros, transcrevemos a seguir os trechos mais importantes daquela decisao:

Uma declaragdo suplementar da PP Participagbes S/A, sucessora do Banco Patriménio de Investimentos S/A, (fls. 51) afirma
que as atividades que o Recorrente exerceu durante o periodo em que Ia trabalhou, foram todas ligadas a gestao de recursos
de terceiros. Declaragdo semelhante também apresenta o Banco Matrix (fls. 52). Assim, em discordancia da posi¢do da SIN,
entendo que o Recorrente comprovou ter exercido, de fato, atividades ligadas diretamente a gestéo de recursos de terceiros.

Pelo que se pode perceber daquela decisdo, foram admitidas, naquele julgamento, as experiéncias profissionais obtidas pelo entdo recorrente no Banco
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Matrix S/A e na sucessora do Banco Patriménio de Investimentos S/A.

Ocorre que néo seria adequado — nem mesmo proporcional — comparar a experiéncia de alguém que tivesse atuado na gestéo de recursos de terceiros
em instituigdes financeiras que eram, inclusive, credenciadas para o exercicio da atividade de administragcdo de carteiras de valores mobiliarios (fls.
45/46), com a experiéncia obtida por outrem em uma sociedade de natureza comercial, em que a pratica de tomada de decisdes e estratégias de
investimento no mercado de capitais ndo € uma rotina da empresa, e sequer esta contemplada em seu objeto social.

Tudo isso sem contar se tratar de uma experiéncia que " envolve a administragao de recursos préprios das empresas em que trabalhou, mas ndo a
tomada de decis6es envolvendo recursos de terceiros no mercado financeiro" (Processo CVM n? RJ-2006-9864, julgado em 10/7/2007).

Embora nao parega ser esse 0 caso, ndo custa ainda lembrar que, acaso fosse admitida a experiéncia direta em gestdo de recursos de terceiros para
uma sociedade, sem que estivesse ele credenciado na CVM para tanto, teriamos evidéncia da pratica ilegal de uma atividade sujeita a prévio registro na
Comissao, de tamanha forma que, além de representar uma experiéncia incabivel para os efeitos do credenciamento, ainda estaria ela sujeita as
penalidades previstas no artigo 11 da Lei n® 6.385/76.

Em razéo de todo o exposto, € que entende esta area técnica que nao devem prelalecer os argumentos do recorrente no que se referem a validade da
experiéncia profissional apresentada para os efeitos do artigo 4, I, da Instrugdo CVM n? 306/99.

3.2 Decurso de Prazo

No que se refere ao decurso de prazo, também entende a SIN que nédo se sustenta o cabimento da autorizagdo automatica pretendida pelo interessado
por decurso de prazo regulamentar.

Como se sabe, e foi citado pelo recorrente, é o artigo 9° e seus pardgrafos que determinam os prazos de andlise dos pedidos de credenciamento
efetuados, e os efeitos em caso de seu descumprimento, conforme:

Art. 9° A autorizagcdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores mobilidrios é concedida através de
Ato Declaratdrio, a ser expedido no prazo de trinta dias, a contar da data do protocolo de entrada do pedido na CVM,
devidamente instruido com a respectiva documentagdo. §1° Decorrido o prazo previsto neste artigo, caso ndo haja
manifestagdo da CVM em contrario, presume-se aprovado o pedido de autorizagdo, podendo o interessado requerer a
expedicdo do respectivo Ato Declaratério.

Nesse aspecto, esta area técnica reconhece que, de fato, no pedido formulado pelo Sr. Bruno Xavier Silveira, o prazo exigivel expirou sem que houvesse
manifestagdo por parte da CVM, uma vez que o solicitante protocolou o seu requerimento de credenciamento em 14/5/2009 e o oficio de exigéncias
CVM/SIN/GIR/n® 1.411/09 foi encaminhado ao interessado em 17/6/2009 (fl. 19), o que resultou em um atraso total de 2 dias Uteis.

Entretanto, em que pese a fundamentada argumentacédo constante no Voto vencido do Dir. Marcos Pinto no Processo CVM n? RJ-2008-0861, julgado em
20/5/2008, e que foi citado pelo recorrente, ndo podemos deixar de ressaltar os termos da decisao vencedora naquele processo, que considerou:

Ademais, no caso, ainda que nao tivesse havido manifestacao da SIN no prazo regulamentar, o Colegiado ressaltou que a
concessao de registro ou credenciamento para o exercicio da atividade por decurso de prazo somente seria possivel caso o
interessado satisfizesse os requisitos e condigbes exigidos para tanto. Conforme inclusive o Colegiado decidiu nos Procs.
RJ2004/3479 e RJ2004/6314, no caso de registro ou credenciamento para exercicio de determinada atividade, ndo ha que se
falar em autorizagdo por decurso de prazo quando o interessado deixa de preencher os requisitos objetivos impostos pelo
poder publico, sob pena de ser autorizada a exercer certa atividade uma pessoa que ndo preenche as condicdes exigidas
pelas normas vigentes.

Outrossim, a titulo de legitimo exemplo do controle externo que foi exercido sobre o indeferimento naquele caso, cabe transcrever a sentenga do MM.
Juizo Federal da 26 2 Vara do Rio de Janeiro, em sentenga sobre mandado de seguranga impetrado pelo recorrente Sr. Marx Chi Kong Siu contra a
deciséo de indeferimento entao proferida pela SIN:

...ainda que a CVM houvesse incorrido em mora na apreciagao do requerimento do impetrante, ndo poderia 0 mesmo obter a
concessao automatica do credenciamento pretendido, na medida em que o art. 9, §1°, da Instru¢do Normativa CVM n? 306/99
deve ser interpretado em conjunto com o art.4%, incisos | e Il, do mesmo ato normativo, que estabelece os requisitos para a
concessao da autorizagdo para administragao das carteiras de valores mobiliarios. ... Assim, mesmo na eventual hipétese de
mora da CVM na apreciagdo do requerimento do impetrante, ndo poderia ter sido a ele concedida autorizagdo para
administragao de carteiras de valores mobilidrios, em razdo do ndo atendimento dos requisitos profissionais exigidos pela
legislag&o.

A esse respeito, entendemos que a presungdo de aprovagao do pedido de autorizagao, contida no artigo 92, § 19, da Instrugdo CVM n? 306/99, ndo possui
natureza absoluta (iuris et iuris), mas sim, relativa (juris tantum), pois que sujeita a sempre cabivel verificagdo do atendimento das condigbes objetivas de
qualificagao exigidas pelas normas que regem a atividade.

Assim, consideramos que referida presun¢do ndo tem por objetivo vincular a CVM a concessédo incondicionada de um credenciamento para um
requerente que ndo comprova, em momento algum, as qualificacdes exigidas pela norma, conclusdo que menosprezaria o interesse publico em proteger a
coletividade dos investidores do mercado de valores mobiliarios contra a atuagao de alguém néo habilitado para tanto.

Na realidade, a nosso ver, o que pretende essa norma, de extrema relevancia e plena aplicabilidade, é evitar que a algum participante de mercado
devidamente provido das condigdes para o exercicio da atividade — o que ndo ocorre neste caso — fique prejudicado no exercicio de seu direito em razéo
do siléncio da Administracdo Publica no exercicio de suas fungdes.

Desta maneira, acreditamos que o referido dispositivo normativo, longe de ser in6cuo, confere ao requerente de boa-fé que atendeu a todos os requisitos
da norma, mas viu o prazo regulamentar esgotado em seu favor, o direito de solicitar a expedigdo do respectivo Ato Declaratério.

Foi nesse sentido, alias, que definiu a decisdo do Colegiado desta CVM, referente ao Processo CVM n? RJ-2004-3479, julgado em 22.3.2005:

28. Com efeito, a Instrugdo em comento é clara ao dispor que na omissdo da CVM, presume-se aprovado o pedido. E de se
notar, portanto, que caso desejasse afirmar que, de tal omissdo resultaria aprovagdo peremptdria do pedido, o legislador teria
escolhido outro verbo ou expressdo, como, por exemplo, entende-se aprovado o pedido de autorizagdo ou caracteriza-se a
autorizagdo, etc... 29. Entretanto, ndo foi esta a intengdo do legislador, que, no bojo do mencionado dispositivo, tratou da
presungdo juris tantum, ou seja, da presungdo relativa, quanto a aprovagdo do pedido de credenciamento. ... 33. Importa,
novamente, destacar que os atos da Administragdo Publica destinam-se, invariavelmente, a consecugdo do interesse publico.
Desta feita, entendo que, quando da previsdo da presungao de aprovagao do pedido de autorizagdo apds o decurso do prazo
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para manifestagdo da CVM, assim se procedeu com o fito de agilizar o processo de credenciamento, face ao volume das
atividades desenvolvidas pela Autarquia. Com isso, buscou-se impedir a obstrugdo ao exercicio da atividade pelo interessado
que atendesse integralmente as exigéncias legais, caso em que o interesse publico estaria assentado na celeridade do
procedimento administrativo, em relagao ao requerente inserto naquelas exigéncias. 34. O mesmo, todavia, ndo devera se dar
em relagdo aqueles que, ao revés, ndo estejam regularmente inseridos na qualificagdo legal. De outro modo, estar-se-ia
afastando do fim dltimo a que a norma se destina — o interesse publico, posto que os investidores que estivessem confiados aos
agentes, em tese, estariam expostos a riscos oriundos da prdtica da atividade de administracdo de carteira por pessoa
inexperiente.

Em razao de todo o exposto, diante do exame de todos os argumentos trazidos pelo recurso de Bruno Xavier Silveira, é que se pode concluir que néo foi

comprovado o atendimento ao artigo 49, Il, "b", da Instrugdo CVM n? 306/99, tampouco subsistiria, para ele, o direito ao seu credenciamento como

administrador de carteira.

4. Conclusao

Em razédo do exposto, sugere-se a manutengdo da decisdo da area técnica ora recorrida, e, em conseqiéncia, a submissdo do presente recurso a
apreciagao do Colegiado.

Atenciosamente,
Daniel Walter Maeda bernardo
Gerente de Registros e Autorizagdes - GIR
Ao SGE, de acordo, mantenho a deciséo recorrida.
Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais
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