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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 30/2015-CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 23 de margo de 2015.
De: GME
Para: SMI

Assunto: Recurso em Processo de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos - Fabiano Raffo (reclamante) e Diferencial CTVM (reclamada).

A) HISTORICO

1. Como sabido, em 9/8/2012 foi decretada pelo Banco Central a liquidagao extrajudicial da Diferencial CTVM, até entdo uma sociedade autorizada a operar
no mercado de bolsa administrado pela BM&FBOVESPA, e por essa razdo, em 10/10/2012 o investidor apresentou sua reclamagdo, na qual solicitou o ressarcimento de
R$ 1.346,49, referentes aos recursos que ficaram bloqueados em sua conta corrente devido a decretacdo da liquidacéo (fl. 1); além de mais R$ 6.400,00, referentes a
prejuizos decorrentes da impossibilidade de operar as opgdes de Codigo OGXPH?.

2. Na reclamacéo, o reclamante alegou que, ao telefonar para a corretora em 9/8/2012 para incluir uma ordem de venda de 80.000 dessas opgdes, ao preco de
R$ 0,08, foi informado que a corretora se encontrava em liquidagao extrajudicial e que, por isso, sua ordem ndo poderia ser enviada a bolsa.

3. Segundo exposto na reclamacéo, em contato com o Sr. Flavio Ferreira (liquidante), o investidor teria explicado que as "op¢des tinham vencimento em breve e
eu poderia perder todo o meu capital”. Contudo, a resposta do liquidante foi a de que "eu ndo posso fazer nada, somente se for decretado em juizo". Dessa forma, apenas
no dia 20/8/2012, dia do vencimento das opgoes, o reclamante teve o ativo disponivel em sua custddia na corretora \btorantim, momento no qual, porém, ja ndo existia
mais comprador disponivel no livro de oferta (fls. 1/11).

4. A pedido da Geréncia Juridica da BSM ("GJUR"), o Relatério de Auditoria GAP n° 259/13 apurou que, do valor de R$ 1.346,49 objeto desta reclamagéo, R$
180,67 séo provenientes de operagdes em bolsa, e R$ 1.165,82 se referem a lancamentos a débito e a crédito ocorridos ap6s a abertura do dia da liquidacéo extrajudicial
(fls. 41/45), em linha com metodologia de calculo aprovada pela CVM por meio do Oficio CVM/SMI/N°100/2013 e decisdo de Colegiado de 6/8/2013.

5. Em relagdo ao pedido de ressarcimento decorrente da indisponibilidade de negociar as opgdes que estavam na "custdédia” na reclamada no dia da liquidagao
extrajudicial, a GJUR entendeu que os ativos sdo registrados em nome do investidor e podem ser transferidos para outros agentes de custddia, e que, apés a liquidacéo
extrajudicial, os atos tomados pelo liquidante ndo sdo considerados atos de pessoa autorizada a operar nos mercados administrados pela BM&FBOVESPA. Portanto, a
falha ou atraso na transferéncia da custodia néo seriam cobertos pelo MRP (fls. 68/70).

6. Sob esses fundamentos, a Geréncia Juridica da BSM opinou pela procedéncia parcial do pedido do reclamante no que se refere ao ressarcimento dos recursos
que ficaram bloqueados em conta corrente. Assim, o valor a ser ressarcido ao Reclamante seria o0 de R$ 180,67, como prejuizo decorrente da decretacéo da liquidacéo
extrajudicial da reclamada, e o restante do valor reclamado (R$ 1.165,82) ndo se enquadraria na regra prevista no art. 77 da Instru¢do CVM 461/2007, que dispde sobre
0s requisitos necessarios para o pagamento de indenizacdo pelo MRP (fls. 46/70).

7. Em conclusdo, a Diretoria de Autorregulagdo da BSM julgou, em rito sumario, pela procedéncia parcial do pedido postulado pelo reclamante a fim de
determinar o ressarcimento de R$ 180,67, com fundamento no artigo 77, inciso V, da ICVM n° 461/2007 (fls. 71/75).

B) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

8. Nos termos do regulamento do MRP, o reclamante veio apresentar em 22/1/2014 seu recurso na CVM contra a decisdo da BSM, comunicada em 9/1/2014 (fl.
94), de julgar procedente apenas parte do seu pedido de ressarcimento. O recurso foi apresentando dentro do prazo estabelecido de trinta dias, logo é tempestivo. Em
resumo, no recurso o reclamante se reportou aos fatos e argumentos ja descritos em sua reclamagéo inicial (fls. 71/75).

9. Em relacéo ao ressarcimento dos recursos que ficaram blogqueados em conta corrente, destacamos que casos semelhantes ja foram objeto de julgamento pelo
Colegiado desta Autarquia (conforme, por exemplo os dos Processos CVM n° RJ-2014-7076 e RJ-2014-7088). No entendimento do Colegiado, a metodologia de calculo
para efeito de analise quanto a possibilidade de ressarcimento pelo MRP néo abrange os valores creditados a partir da data de liquidagéo da instituicdo, mesmo que
tenham sua origem em operagdes vinculadas a valores mobiliarios. Contudo, os recursos referentes ao saldo de abertura em conta na data da liquidagdo extrajudicial e que
sejam provenientes de operagdo em bolsa sdo passiveis de ressarcimento pelo MRP.

10. Dessa forma, com base nas decisoes ja proferidas pelo Colegiado em casos semelhantes, o reclamante teria direito ao ressarcimento de R$ 180,67.

11. Porém, ainda resta analisar o pedido de ressarcimento de R$ 6.400,00 feito pelo Reclamante devido a indisponibilidade de poder operar as op¢des que estavam
em sua custddia no dia da liquidacéo extrajudicial. O Diretor de Autorregulacdo negou o pedido de ressarcimento por entender que a causa do prejuizo foi a deciséo do
liquidante em bloquear a transferéncia da custddia do reclamante. Como o liquidante ndo é pessoa autorizada a operar, 0s seus atos de agdo ou omissao ndo séo passiveis
de ressarcimento pelo MRP.

12. Nesse ponto, a area técnica, no entanto, diverge da interpretacdo da BSM manifestada pela decisdo da Diretoria de Autorregualacéo, pelos motivos que serdo
expostos a seguir.

13. De inicio, convém sublinhar que ha dois direitos distintos dos investidores envolvidos em liquidagdes extrajudiciais que podem ser afetados nessas
circunstancias: (i) as disponibilidades mantidas em conta corrente, e (ii) os valores mobilidrios mantidos sob custédia em nome do investidor.

14. Para o primeiro dos direitos, a metodologia aprovada pela CVM em 6/8/2013 propde categorizar esses recursos segundo sua origem no histérico de
movimentagdes do cliente na conta corrente da reclamada, de forma a identificar o que ali poderia ser considerado como recursos decorrentes de operacdes de bolsa
(requisito esse exigido pelo artigo 77, caput, da Instrugdo CVM n° 461/07), e o que ndo poderia ser assim considerado.

15. Ja para o segundo desses direitos (valores mobiliarios sob custédia), a metodologia da BSM néo adentra em detalhes sobre que tratamento deveria ser dado a
eles, por partir do pressuposto de que, como tais ativos podem (e de fato costumam ser, em algum momento) transferidos a outro custodiante, néo ficaria caracterizado
qualquer prejuizo ao investidor nessas cinrcunstancias, concluséo essa com a qual a SMI, alias, concorda.

16. Nesse contexto, é imperioso reconhecer que, na verdade, a situagdo descrita pelo reclamante deste processo ndo encontra previsdo expressa na metodologia, ja
que, apesar da ponderacdo da BSM de que as opgOes poderiam “ser transferidas para outros agentes de custddia”, neste caso ndo havia como satisfazer tamanha
prerrogativa, ja que em razdo do processo de liquidagéo o investidor se viu impedido de realizar essa transferéncia em tempo habil, qual seja, antes do perecimento do
ativo, que ocorreu em seu vencimento.

17. Assim é que relembramos o préprio entendimento da BSM de que "o reclamante sofreu efetivamente um prejuizo pelo fato de ter tornado indisponivel o saldo
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mantido em conta-corrente na reclamada no final do dia 08/08/2012 e inicio do dia 09/08/2012, como consequéncia da decretagdo da liquidacdo extrajudicial” (fl. 60).
N4o hé porque tal conceito néo se aplicar, também, a indisponibilidade na cust6dia das opcoes.

18. E necessério observar que n4o se pretende defender aqui que a indisponibilidade temporéria de acesso a um ativo possa, por si apenas, ser considerado como
um prejuizo, como ndo é com propriedade assim considerado pela BSM para posi¢des em outros ativos mantidas indisponiveis na custédia do investidor. E que, neste
caso, em nitida distingdo ao que se veria no caso de outros valores mobiliarios, a indisponibilidade levou ao perecimento do ativo, ou seja, uma situagdo que provocou um
efetivo e irreversivel prejuizo ao investidor reclamante.

19. Nessas circunstancias, vale lembrar que, em razdo do vencimento da op¢do mantida indisponivel em decorréncia da decretacéo da liquidagdo, o investidor
sequer poderia se habilitar como credor da futura massa falida, pois ndo teria qualquer crédito (ja que ele nem mais existe) em seu favor contra a reclamada. Em outras
palavras, indeferir o pedido de ressarcimento desse prejuizo significaria infligir ao reclamante uma situagdo de prejuizo que ndo se impde aos investidores que possuiam
disponibilidades ou mesmo outros ativos em custodia no momento da liquidacéo, sem qualquer fundamento razodvel que justificasse tamanha discrepancia de tratamento.

20. De outro lado, também nédo entendemos que o prejuizo do reclamante tenha decorrido da demora ou falha do liquidante em transferir a custddia para outra
corretora, como cogitado pela BSM (o que poderia, de fato, suscitar a discussdo de sua legitimidade para figurar no polo passivo deste MRP). Na verdade, essa demora
apenas agravou o prejuizo. Entendemos, na verdade, que o fato gerador do prejuizo foi a decretacéo da liquidagéo, que tornou a custddia indisponivel, fato esse que levou
o investidor a perda total do investimento quando do vencimento das opgdes.

21. Para estimar o seu prejuizo, o reclamante apresentou uma impresséo (fl. 5) da tela do home broker de sua conta em outra corretora (ja que o da Diferencial ja
ndo estava mais acessivel), na qual demonstra que as 11:27h da manha do dia 09/08/2012 existia no sistema de negociacdo da BM&FBOVESPA oferta de compra de
152.200 opgdes de OGXPH7 ao preco de R$ 0,08. Assim, é verdadeira a alegagdo do reclamante de que se sua custédia ndo estivesse indisponivel, seria possivel realizar
a venda das suas 80.000 opgdes ao preco de R$ 0,08, o que geraria um resultado financeiro de R$ 6.400,00. O reclamante ainda comprova, por meio de e-mails
encaminhados ao liquidante (fls. 9/11), que expressou sua intengdo de realizar a venda das opgdes sob sua titularidade.

22. O reclamante também demonstra que suas opgdes sd ficaram disponiveis para negociacdo na corretora Votorantim em 20/08/2012, na parte da tarde, quando ja
ndo era mais possivel negocié-las (fl. 88). Ou seja, o reclamante néo teve a oportunidade de tentar negociar as suas opgdes antes que expirassem.

23. Dessa forma, diante de todo o exposto, a GME/SMI propde a decisdo de procedéncia parcial do pedido de ressarcimento postulado pelo Sr. Fabiano Raffo,
conforme estabelece o art. 77, da ICVM n° 461/07, no valor total de R$ 180,67 referentes ao saldo em conta corrente correspondente a operagdes de bolsa, e mais R$
6.400,00, que remontam ao valor de mercado das opg¢des que o reclamante tentou em vdo vender no dia 9/8/2012, totalizando o valor de R$ 6.580,67, atualizados
monetariamente. Propomos, ainda, que a relatoria deste recurso seja conduzida por esta GME/SMI.

Atenciosamente,

Daniel Walter Maeda Bernardo
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Waldir de Jesus Nobre
Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediérios - SMI
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