COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n? 63/2019-CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 25 de julho de 2019.

Ao SMI

Assunto: Recurso em Processo de Reclamacao ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (“MRP”) - José Raimundo Santos de Souza x
XP Investimentos CCTVM S.A. - Processo SEIl 19957.004436/2018-34 MRP
128/17.

Senhor Superintendente,

1. Trata este processo de recurso, movido por José Raimundo Santos de
Souza (“Reclamante”), no ambito de Recurso ao MRP, contra a decisao da
BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados ("BSM") que decidiu pela improcedéncia
do seu pedido de ressarcimento de quantia em dinheiro, face a XP Investimentos
CCTVM S.A. (Reclamada), referente a prejuizos decorrentes de operacoes
supostamente realizadas sem seu conhecimento e inadequadas ao seu perfil de
investidor.

A. Relatédrio
A.1) Da reclamacao

2. Em sua reclamacao inicial a BSM, em 04/08/17, o Reclamante informa
gue foi contatado pelo agente autbnomo de investimento Felipe Pauletto da
Conceicao, sécio da Critéria Agente Autbnomo de Investimentos (AAl) para
realizacao de investimentos no mercado de capitais por intermédio da Corretora
XP e que teria informado procurar por operacdes de baixo risco, pois seu perfil era
conservador.

3. O reclamante afirma que foi orientado pelo AAI a firmar contrato de
administracao de carteiras com a empresa Diamonds Asset Management S/S Ltda
(Diamonds), o qual se efetivou em 29/06/15 e que o contrato previa que a
utilizacdo de derivativos se limitaria a “ (i) sequrar a carteira, e (ii) limitar prejuizos



e realcar os resultados em relacdo ao benchmark selecionado, qual seja, o “CDI”.

4, Posteriormente, também seguindo orientacdo dos sécios da Critéria,
trocou o gestor da sua carteira, em 25/07/16, rescindindo com a Diamonds e
firmando contrato com o senhor Marcelo Toews Romero Silva (Marcelo).

5. O reclamante afirma que o senhor Felipe, sécio da Critéria, enviava
relatérios sobre a posicao da sua carteira de investimentos e que tais documentos
demonstraram posicdes diferentes daquelas obtidas no portal da Corretora e que
foi surpreendido quando tentou resgatar a quantia de R$ 150.000,00 de sua conta
€ nao conseguiu, devido a inexisténcia de saldo.

6. Por fim, o reclamante alegou utilizacao da pratica de churning em sua
conta, anexando laudo técnico onde hd a afirmacao do giro de 48,91 vezes o
patrimonio médio do cliente nesse periodo, bem como alega que sofreu prejuizo
no valor de R$ 2,064,939,21 devido a operacdes realizadas sem o seu
consentimento e fora do seu perfil de investimentos.

A.2) Da resposta da Reclamada

7. Em 22/09/17, apds ser instada a se manifestar e a apresentar
documentacao de praxe, a Reclamada apresentou sua defesa a BSM.

8. Em sua manifestacao, a Reclamada alegou que o reclamante "(a)
sempre soube dos limites da responsabilidade da XP Investimentos na execuc¢ao
das operacoes executadas em sua carteira; (b) jamais teve um perfil conservar de
investimento (pelo contrario); bem como, em fun¢cao disso, e com a unica
finalidade de especular no mercado financeiro; (c) optou por nomear um gestor de
confianca para administrar (discricionariamente) seu patriménio."

9. A Reclamada ainda defendeu que o reclamante firmou contrato com a
Diamonds e com o gestor Marcelo Toews Romero, por meio do qual outorgou
amplos poderes de administracao de sua carteira de investimentos, autorizando,
inclusive, que o seu gestor realizasse operacdes com derivativos, hedge e
operacoes de long e short, operacdes notoriamente conhecidas pelo seu alto grau
de alavancagem.

10. Adicionalmente a XP afirmou que o investidor "sempre declarou ter um
perfil de investimento agressivo/moderado"”, onde apresentou a tela "suitability -
Historico de Preenchimento" do seu sistema, que consta que em 05/03/14, o perfil
do investidor como "moderado" e que passou em 24/09/15 para perfil "Agressivo".

11. A corretora também pontuou que enviava as respectivas notas de
corretagem ao investidor, no dia seguintes as operacdes realizadas, sem que o
mesmo questionasse ou se manifestasse contrario as operacdes efetivadas.

A.3) Da decisao da BSM

12. Diante das informacbes apresentadas e no Parecer da
Superintendéncia Juridica da BSM, o Diretor de Autorregulacao da BSM - DAR veio,
em 12/03/18, a decidir pela improcedéncia do pedido da Reclamante, por entender
gue nao restou configurada hipdtese de ressarcimento pelo MRP, nos termos do
artigo 77, da ICVM 461.

13. O DAR incialmente deixou consignado que o AAI Critéria , a Diamonds
e o0 gestor Marcelo nao tem legitimitade para figurar no polo passivo , em conjunto
com a Reclamada, pois "ndo sao pessoas autorizadas a operar ou prestar os
servicos de custddia perante os mercados administrados pela B3 S.A. - Brasil ,



Bolsa, Balc&o, de acordo com o previsto na ICVM 461/2017 e no Regulamento do
MRP."

14. Sequiu relatando o fato de que no caso em concreto existiu relacao
de gestao profissional de carteira entre o reclamante e a Diamonds ¢,
posteriormente, entre o mesmo e Marcelo e que, dentro dos parametros
definidos previamente nos contratos de administracao de carteira, os
gestores tem a discricionariedade para realizar negécios em nome do investidor.
Alertando para o fato de que no contrato com ambos os gestores havia a mesma
"Politica de Investimentos", onde estava previsto a outorga de amplos poderes de
administracao do reclamante aos gestores. Dessa forma, nao havia
obrigatoriedade de a Corretora verificar a adequacao das operacdes ao perfil do
cliente, nos termos do art, 9, inciso lll, da ICVM 539.

15. Sequiu alertando que a atividade de administracao de carteiras nao se
encontra dentre das hipdteses de ressarcimento pelo MRP, elencadas no art. 77 da
ICVM 461/07.

16. Sobre o pleito do reclamante a respeito de possivel majoracao das
receitas de corretagem, pela rotacao indevida da sua carteira, o que é chamado
de "churning" , a BSM afirmou que o fato do poder de comando sobre as
operacoes reclamadas estar nas maos dos gestores contratados diretamente pelo
reclamante, sem vinculo com a corretora, ndo corrobora a hipétese de "churning".

17. Por fim a BSM alega que o reclamante nao apresentou o e-mail e o
extrato descritos em Ata Notorial apresentada pelo investidor para que fosse
comprovada a suposta atuacao irregular por parte do preposto da Reclamada.

A.4) Recurso da Reclamante

18. Em 12/04/18, o Reclamante interp6s recurso a CVM, reafirmando os
argumentos do seu pedido inicial, questionando a finalidade do MRP, posto que a
seu ver "tal mecanismo nao deve se prestar a dar uma falsa sensacao de
seguranca ao investidor que certamente vira a ser frustrada posteriormente, no
caso de ser necessaria a sua utilizacdqo e também ndo deve proteger
desarrazoadamente as pessoas autorizadas a operar ou prestar os servicos de
custédia perante os mercados administrados pela B3 S.A - Brasil, Bolsa, Balcdo."

19. O reclamante ressaltou que mesmo julgando improcedente o seu
pedido, a BSM, ao mesmo tempo, teria reconhecido a indubitavel lesao sofrida
pelo reclamante em decorréncia do que chamou de "sistema fraudulento
empreendido por toda a cadeia de prestadores de servi¢co"

20. Continua, defendendo a premissa de que o AAl indiscutivelmente
estaria vinculado aos gestores, posto que as indicacdes dos gestores partiram
daquele, sendo o agente autbnomo o "fio condutor de ligacdo entre o gestor e
custodiante" . Sendo assim, argumenta que por esse motivo que a
responsabilidade da XP seria "notdria e inafastavel".

21. Além de ratificar sua alegacdao quanto as diferencas entre os extratos
repassados pelo AAl e os enviados pela XP, também defende que deveria haver
uma verificacao sobre a origem das ordens das operacdes, de teriam vindo dos
gestores ou se teriam sido realizadas pelo AAl.

B. MANIFESTACAO DA AREA TECNICA



22. De inicio, cumpre registrar a tempestividade do recurso, contemplando
operacdes realizadas entre o periodo de fevereiro/2016 a janeiro/2017,
especificamente para as operacdes realizadas a partir de 04/02/2016.

23. Considerando as alegacdes da Reclamante e da Reclamada e os
documentos registrados no processo, esta area técnica considera que o recurso
nao deve ser provido, pelos motivos que se detalha a sequir.

24. Quanto a alegacao do reclamante de que as operacoes realizadas
estavam fora de seu perfil, o investidor cita em sua reclamacao, que no contrato
firmado com a gestora Diamonds, apesar de existir a previsao de utilizacao de
derivativos, alega que constava expressamente que estes deveriam ser utilizados
para:“(i) sequrar a carteira, e (i) limitar prejuizos e realcar os resultados em
relacdo ao benchmark selecionado, qual seja, o “CDI”, indicador que melhor
representa o mercado de renda fixa.”

25. No entanto, o investidor destacou especificamente parte da descricao
de uma das operacdes possiveis, dentro da Politica de Investimentos, a qual o
préprio assinou, em 29/06/2015 (Anexo | do contrato celebrado com a Diamonds),
o qual estd intitulada como “hedge dos principais ativos da carteira” , porém tal
documento possui outras operacdes que poderiam ser efetuadas pelo gestor, as
quais |he autorizavam a usar derivativos com outras finalidades, diferentes da
Unica citada pelo reclamante, como abaixo transcrito:

26. “Uso de derivativos - Os contratos de derivativos podem ser utilizados
na carteira com dois objetivos principais: (i) hedge e/ou seguro dos ativos da
carteira; (ii) operacoes estruturadas e (iii) alavancagem buscando realcar a
rentabilidade. Quando do uso de tal tipo de contrato a Bolsa podera exigir o
depdsito de garantias. Qualquer ativo da carteira podera ser utilizado para esta
finalidade” (grifo nosso)

27. Quanto ao envio de extratos por parte do AAIl, a ICVM 497, em seu art.
13, inciso VIII, expressamente veda "confeccionar e enviar para os clientes
extratos em sua defesa contendo informacdées sobre as operacées realizadas ou
posicoées em aberto.", no entanto, ao longo do presente processo verificou-se que
ficou demonstrado que o AAlI somente repassou os extratos da prépria corretora
ao investidor, ndo intervindo em seu conteddo.

28. Ainda quanto a sugerida participacao do AAI nas operacdes que o
reclamante considerou "inadequadas" por parte dos seus gestores, nesse sentido a
XP respondeu em sua manifestacdo a BM&F, em 13/12/17, que as operacdes do
investidor foram inseridas no seu sistema diretamente pela gestora do
reclamante, onde anexou documento para comprovar tal afirmacao.

29. Quanto a suposta pratica de churning, tal hipétese nao pode ser
configurada como ocorrida, tendo em vista que seria necessario o chamado
"sequestro da conta corrente do investidor", o que nao ocorreu, posto que, como
ja relatado acima, o poder de comando sobre as operacdes reclamadas estava
nas maos dos gestores contratados diretamente pelo reclamante, sem vinculo
com a corretora, o que por si sé ndo corrobora a hipdtese de churning.

30. Por fim, quantos aos fatos alegados pelo Reclamante de que as
operacoes efetuadas estariam dissociadas do benchmark do mercado, registra-se
gue os procedimentos de avaliacao da conduta dos gestores estd em andamento
dentro do processo SEI N2 19957.002982/2018-31,originado a partir de
Comunicacao realizada pela BSM sobre a conduta dos gestores de carteira aqui
mencionados, atualmente em instrucao pela geréncia GAIN/SIN ,responsavel pelo
acompanhamento desses regulados, no ambito da CVM.



31. Por todo o0 exposto, esta area técnica considera que o0 caso
apresentado ndo se enquadra nas hipdteses de ressarcimento previstas no art. 77
da Instrucao CVM 461 e, por isso, defende o nao provimento do recurso impetrado
pelo reclamante,

32. Nestes termos, propde-se a sujeicdo do pedido a apreciacao do
Colegiado, com proposta de relatoria por esta GME/SMI.

Atenciosamente

Wagner Silveira Neustaedter
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME
Em Exercicio

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.

Carlos Eduardo Pereira da Silva
Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios - SMI
Em Exercicio

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente por Wagner Silveira Neustaedter,
Gerente em exercicio, em 26/07/2019, as 18:05, com fundamento no art.
62, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Eduardo Pereira da
Silva, Superintendente em exercicio, em 26/07/2019, as 18:26, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 26/07/2019, as 18:36, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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mI=-rez=arE1 A autenticidade do documento pode ser conferida no site



g: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o codigo
AR verificador 0806643 e o codigo CRC 56872B2D.

L 2FWE This document's authenticity can be verified by accessing

AR hitps://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
=¥ 0806643 and the "Cédigo CRC" 56872B2D.
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