PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM n¢ RJ-2009-12.425
(Reg. n27065/2010)
Interessado: Arthur Joaquim de Carvalho

Assunto: Pedido de revisdo de decisdo do Colegiado, que negou provimento a recurso apresentado contra decisdo da SIN, a qual indeferiu pedido de
autorizagdo para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios

Diretor-relator: Alexsandro Broedel Lopes

Relatério

1. Trata-se de pedido de revisdo apresentado por Arthur Joaquim de Carvalho (Recorrente), com base no item IX da Deliberagdo CVM n? 463/03,
contra decisdo do Colegiado que manteve o indeferimento de seu pedido de autorizagao para o exercicio da atividade de administragdo de
carteiras.

2. No dia 25 de maio de 2010, o Colegiado da CVM deliberou que o Recorrente ndo poderia atuar como administrador de carteiras, por ndo
preencher o requisito da reputagéo ilibada[1], mantendo decisdo da SIN proferida em 16 de margo de 2010. Em resumo, conforme a declaragao

de voto apresentada, os fundamentos para a deciséo foram os seguintes:

i. Areputagdo ilibada baseia-se na hipossuficiéncia informacional dos investidores para avaliar aspectos subjetivos dos agentes
econdmicos envolvidos no mercado. Exigir a reputagéo ilibada para gestores de recursos de terceiros € um meio de corrigir uma
ineficiéncia informacional presente no mundo real dos mercados de capitais;

ii. Para a avaliagdo da reputagao ilibada neste contexto, é de fundamental importancia a avaliagao das infragdes que a administragao
publica tenha apurado em relagédo a determinado individuo;

iii. Reputagéo ilibada difere de primariedade. Enquanto o segundo é um elemento a ser levado em conta na dosimetria da pena, a
reputacéo ilibada tem carater prospectivo, que visa balizar ex ante a agdo do 6rgdo administrativo;

iv. Passando a andlise do histérico do Sr. Arthur, foi considerado o conjunto das condutas apuradas, intimamente ligadas ao exercicio da
fungdo de confianga necessaria ao exercicio da gestao de carteiras;

v. Impedir a CVM de se basear em suas proprias condenagdes, informagdes e evidéncias para avaliar a conduta de candidato a fungéo no
mercado de capitais seria cair em um absurdo conceitual. A CVM, que possui como mandato o zelo pelo bom funcionamento do
mercado de capitais, ndo pode se furtar de usar de informagdes que dispde, inclusive sobre julgamentos ocorridos, para evitar que
desvios de conduta venham a ocorrer com prejuizos para todos os integrantes do mercado de capitais.

3. Em face dessa deciséo, foi apresentado, em 14 de julho de 2010, o pedido de revisdo em referéncia, com base nas seguintes alegacdes:

i. Preliminarmente, teria havido violagéo dos principios do devido processo legal, contraditério, ampla defesa e igualdade das partes, por
conta de decisdo imotivada da primeira manifestagao da Superintendéncia de Relagdes com Investidores (SIN). A fundamentagéo da
decisdo teria sido apresentada somente em nova manifestagao da SIN, realizada ap6s a apresentagédo do recurso do Recorrente ao
Colegiado;

ii. A decisdo do Colegiado é omissa sobre argumento central do recurso do Recorrente: o principio da presungdo de inocéncia. A deciséo
teria discorrido sobre o conceito da reputagao ilibada, sem, no entanto, avaliar as consequéncias da aplicacdo do principio da presungéo
da inocéncia no caso concreto;

iii. Nao houve, ainda, manifestagdo sobre os precedentes da propria CVM, em sentido oposto a decisdo proferida, expressamente
mencionados no recurso do Recorrente;

iv. O histérico do Recorrente perante a CVM é de absolvigdes e de arquivamento de processos pelo grau superior, sendo que sua Unica
condenacéo ainda esta sujeita a recurso com efeito suspensivo ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Ademais, a
decisao omitiu-se com relagao (i) ao tempo que o Recorrente atua no mercado de capitais; (i) a quantidade de companhias que ele
administrou e os diversos outros cargos que ocupou; (iii) ao montante do patriménio de terceiros sob sua administragdo nesse periodo;
(iv) a disputa societaria que esteve envolvido e as diversas reclamagdes contra ele apresentadas; (v) as amplas e integrais quitagées
outorgadas por todas as pessoas que estiveram envolvidas naquela disputa societaria.

4. Ao final, o Recorrente pleiteia a revisdo da deciséo, para que se dé provimento ao recurso apresentado e defira-se a autorizagéo para o exercicio
da administragao de carteira de valores mobiliarios.

5. E o relatério.
Voto

1. Como se sabe, os possiveis fundamentos para a revisdo de decisdo do Colegiado, conforme previsdo contida no item IX da Deliberagdo CVM n®
463/03, sdo: erro, omissdo, obscuridade, inexatidées materiais, contradigdo entre a deciséo e seus fundamentos ou ddvida na sua conclusao.

2. Em seu pedido, o Recorrente alegou, em preliminar, violagdo aos principios do devido processo legal, contraditério, ampla defesa e igualdade
das partes, 0 que supostamente acarretaria a nulidade do processo.
3. Considerando que eventual nulidade do processo pode ser reconhecida inclusive de oficio, analisarei a preliminar suscitada, ndo obstante o
pedido de revisdo ndo seja a sede prépria para tanto, como reconhece o préprio Recorrente [2].

4. Pois bem, conforme relatado, a nulidade do processo decorreria de vicios de fundamentagéo na primeira decisdo exarada pela area técnica, que
indeferiu o pedido de credenciamento para o exercicio das atividades de administragdo de carteiras. Nao teriam sido indicados, precisamente, os
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inquéritos administrativos que levaram a concluséo de que o histérico do Recorrente contraria o requisito de "reputagéo ilibada". Essa indicacdo
s0 teria sido apresentada em nova manifestagdo da area técnica, apds a apresentacao de recurso ao Colegiado, contra aquela primeira decisao.

Nao verifico a nulidade apontada.

Primeiro porque o histérico do Recorrente, perante esta autarquia, € bem conhecido por ele préprio. Tanto que o Recorrente argumentou
livremente acerca dos inquéritos e processos administrativos sancionadores de que foi parte, como se vé do primeiro recurso apresentado ao
Colegiado, no qual o Recorrente decidiu por "discorrer brevemente acerca de cada um [dos inquéritos administrativos] em que esteve, ou esta,
de alguma forma, envolvido” (fl. 1128).

Note-se que, naquela ocasido, o Recorrente ja afirmava que seria feita a andlise de "cada um"dos inquéritos, de que foi parte, considerando que
nao identificou "os inquéritos administrativos da CVM mencionados pela SIN" (fl. 1128). Com isso, dispds livremente sobre o "universo de
diversos inquéritos, processos, investigagdes" de que foi parte, em capitulo denominado "Histdrico do Recorrente nesta I. Comissao” (fls. 1128 a
1131).

Portanto, desde logo, ndo se verifica qualquer prejuizo para o Recorrente em razdo da suposta auséncia de fundamentagéo na primeira
manifestagdo da area técnica, relativa ao seu histérico perante a CVM.

Como se isso ndo bastasse, fato é que a SIN, no despacho fls. 1436 e 1437, bem como no memorando de fls. 1438 a 1443, pormenorizou a
situagao do histérico Recorrente em inquéritos processados nesta autarquia. Com essa nova manifestacéo, a area técnica fundamentou sua
deciséo, conforme afirma o préprio Recorrente.

Assim, ainda que houvesse prejuizo ao Recorrente — 0 que se admite apenas para argumentar — o vicio foi completamente sanado, tendo o
Colegiado, na primeira ocasido que lhe coube falar aos autos, apreciado a decisédo da area técnica em sua plenitude, ciente da sua motivagao,
que foi minuciosamente explorada e detalhada.

Dessa forma, no presente processo, ndo ha que se falar em violagao aos principios do devido processo legal, contraditério, ampla defesa e
igualdade das partes, em relagdo as manifestagdes apresentadas pela area técnica.

Por outro lado, ndo procedem as alega¢des de omissao no conteddo no voto que prevaleceu no julgamento pelo Colegiado, com relagéo aos
argumentos atinentes (i) ao principio constitucional da presungao de inocéncia; (i) aos precedentes da prépria CVM; e (iii) ao histérico do
Recorrente.

Embora o voto ndo mencione, expressamente, alguns argumentos suscitados pelo Recorrente, a leitura do seu texto integral deixa clara a
concluséo nele contida, que faz superados os referidos argumentos.

Com efeito, a decisdo proferida expde que o histérico de processos do Recorrente, perante esta autarquia, permite concluir pela auséncia do
requisito da reputacgéo ilibada, exigido pelo artigo 42, Il da Instrugdo CVM n® 306/99, para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras.
N&o se trata, assim, de negar a presungéo de inocéncia, ou de ndo garantir ao principio devida vigéncia, mas de analisar separadamente os
critérios da inocéncia e da reputacéo, que, embora relacionados, sdo independentes. Essa idéia esta clara no voto proferido.

De fato, o Recorrente foi absolvido de determinadas acusagdes e ainda aguarda o julgamento de recurso, com efeito suspensivo, sobre uma
condenacéo. No entanto, como disposto no voto, a CVM possui competéncia para fazer uso das informagées que dispuser para avaliar a
reputacéo ilibada de candidato a gestor de carteiras, especialmente se essas informagdes tenham sido utilizadas em inquéritos e processos que
aqui tramitaram.

Dessa forma, levou-se em conta todo o histérico do Recorrente perante esta autarquia (e ndo apenas as condenacdes e/ou absolvi¢des), para,
somente entdo, decidir-se pela auséncia da reputacéo ilibada, necessaria para atuagdo na atividade de administragao de carteiras de valores
mobiliarios.

No voto proferido, ressaltou-se, ainda, o componente informacional da exigéncia da reputacéo ilibada, sua importancia para a protegdo do
investidor e o papel da CVM em fiscalizar o mercado de valores mobiliarios.

Portanto, ndo se verifica a omissao alegada, pois a decisdo proferida foi devidamente fundamentada e manifestou claramente as suas razdes.
Por essa mesma razéo, ndo se faz necessdria a analise meticulosa de todos os argumentos lan¢ados pelo Recorrente, um a um. Corrobora essa
idéia recentes julgados do Superior Tribunal de Justi¢a:

"O julgador ndo esta obrigado a rebater todos os argumentos da parte recorrente, bastando, para tanto, que prolate decisdo devidamente
fundamentada que aborde a questao controversa em sua inteireza, nao resultando, por outro lado, negativa de prestacgao jurisdicional."[3]

"Néo se deve confundir fundamentagéo sucinta com auséncia de fundamentagao" [4]

Consideracoes Adicionais sobre o Processo

Apesar de adstrita a andlise do presente recurso gostaria de tecer alguns comentarios acerca do mérito da decisdo tomada por este colegiado no
presente processo. Assim o fago para dirimir eventuais duvidas acerca do entendimento desta Comissao a respeito da matéria em analise e para
adicionar elementos de motivagdo acerca das decisdes tomadas.

Conforme ja mencionado em meu voto neste caso entendo que a andlise da reputagao ilibada presente em nosso ordenamento societéario difere-
se da analise da primariedade presente nos institutos penais. Esta Comissao tem o dever de analisar a reputagdo dos postulantes as fungdes
relacionadas ao mercado de capitais quando a Lei ou seus regulamentos assim o determinam. Tal andlise tem funcdo eminentemente prudencial
e visa proteger os investidores do mercado de capitais que operam em nitida hipossuficiéncia informacional. A CVM tem o poder-dever de velar
pela qualidade técnica e reputacional dos agentes do mercado de capitais devido aos efeitos que eventuais desvios podem gerar ao grande
publico investidor.

Essa fungdo da CVM nao se confunde com a andlise de primariedade normalmente realizada no estabelecimento da dosimetria penal. Ora,
porque deve ter a CVM corpo técnico especializado em matéria de mercado de capitais? Por que deve a CVM — segundo a prépria legislagao
societaria — analisar a reputagao dos postulantes a fungées no mercado de capitais? Se tal analise ndo fosse necessaria o legislador imporia
somente requisitos do primariedade e deixaria a cargo do poder judiciario a referida deciséo.

Néo foi por esse caminho que o nosso legislador trilhou. O poder-dever da CVM de analisar a reputagao dos postulantes a fungao de gestores de
carteira — no exemplo concreto — advém do potencial dano que pessoas sem esses atributos podem trazer ao mercado de capitais e a formagao
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da poupanca popular. Subjetiva essa andlise? Sem sombra de duvida! No entanto, cabe a CVM decidir com base em seu conhecimento
especializado das condigdes de funcionamento do mercado de capitais a respeito de tal matéria.

Deve-se ainda lembrar que o impedimento que aqui estamos discutindo fora estabelecido em voto unanime dos 5 integrantes do Colegiado
desta Autarquia. Nao estamos falando de um entendimento somente deste relator mas da totalidade dos membros do Colegiado. Ou seja, temos,
por parte da CVM, uma decis@o unanime.

Devemos atentar para que o fato de que a analise supramencionada nao é trazida ao Colegiado desta Autarquia por razdes simplesmente
processuais. Os diretores da CVM exercem nesse momento a analise em relagéo ao caso concreto com base em sua especializagéo e nas
caracteristicas do caso concreto.

Vale ainda ressaltar que a mesma conclusao foi atingida pela area técnica desta Autarquia que ja havia se manifestado anteriormente. Sendo
assim, a opinido desta Casa no que tange ao questionamento em tela é unanime, inequivoco.

Sendo assim esta Comissao seria negligente ao desconsiderar essas evidéncias. Entendimento diverso somente poderia ser obtido caso o
nosso ordenamento fosse diferente — ndo estabelecesse a reputagdo ilibada como requisito — ou a CVM néo exercesse seu expertise natural em
matéria de mercado de capitais. Nao acredito que essas condi¢des estao presentes. Entendo que a CVM possui o poder-dever de analisar a
reputac@o dos postulantes a fungdes de gestor de carteiras no &mbito do mercado de capitais e ao assim fazer deve se utilizar do maximo de
informacgao de que dispde.

Diante do exposto, voto pelo indeferimento do pedido de reviséo.
Rio de Janeiro, 09 de novembro de 2010.

Alexsandro Broedel Lopes

Diretor-relator

[1lInstrugdo CVM n® 306/99, artigo 42, inciso IIl.

[2]Conforme afirma o Recorrente, "a inversado processual que gerou a nulidade ora apontada ndo deflui necessariamente do procedimento previsto na

Deliberagado CVM n® 463".

[3]Embargos de Declaragdo no Agravo Regimental no Recurso Especial n® 1083040-MG. Relator Ministro Mauro Campbell Marques - Segunda Turma,

julgado em 05/08/2010 e publicado em 01/09/2010.

[41Recurso Especial n? 1050998-RN, Relator Ministro Arnaldo Esteves Lima - Quinta Turma, julgado em 13/04/2010 e publicado em 03/05/2010.
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