COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 54/2017-CVM/SMI/GME
Rio de Janeiro, 18 de abril de 2017.

A SMI

Senhor Superintendente,

Assunto: Recurso em Processo de Mecanismo de Ressarcimentos de Prejuizos (""MRP'") — Eduardo
Zani e Agora CTVM S.A - Processo SEI n.° 19957.001853/2016-63 — MRPs 161/2015.

1. Trata este processo apresentado por Eduardo Zani (“reclamante”) considerado conexo pela
BSM a outros recursos, apresentados por Roberto Zani e por Tereza Cristina Alves dos Santos, todos
parentes entre si, contra a decisdo da BSM de indeferir seus pedidos de ressarcimento de prejuizos contra a
Agora CTVM S.A ("reclamada"), por nio realizacdo de ordens de venda, inseridas em seus respectivos
home-brokers.

A) HISTORICO
A.1) A reclamagio

2. O reclamante alegou que inseriu em seu home-broker ordens de venda de 5.300 VALES e
100 MDIA3, na modalidade stop com validade de 30 dias, que deveriam ser acionadas em 19 de setembro
de 2014, a exemplo de ordens semelhantes colocadas pelo seu familiar e procurador, Ronaldo Zani, que as
inseriu por meio da mesa de operagdes da reclamada.

3. Entretanto, as ordens inseridas pelo seu home-broker foram canceladas enquanto que as
mesmas ordens inseridas pela mesa de operagdes da reclamada foram realizadas.

4. O reclamante s6 tomou conhecimento do cancelamento de suas ordens em 22 de setembro
de 2014 e, diante deste fato, calculou o seu prejuizo, decorrente da diferenca de preco entre os ativos ndo

vendidos em 19 de setembro e os seus respectivos precos em 21 de julho de 2015, nove dias antes da data
desta reclamacao.

5. Os prejuizos pleiteados a titulo de ressarcimento foram calculados pelo reclamante em R$
49.537,00.

A.2) A defesa da reclamada



6. A reclamada afirmou que ndo possui qualquer ingeréncia quanto ao funcionamento dos
sistemas de execucdo e liquidacdo das operacdes no ambiente da BM&FBOVESPA, conforme descrito nas
Regras e Parametros de Atuacdo da Corretora.

7. A reclamada alegou que ao tomar conhecimento da rejeicdo das referidas ordens de venda,
entrou em contato imediato com a BM&FBOVESPA, que respondeu que as ordens emitidas em 19 de
setembro de 2014, com validade de 30 dias, expirariam em 19 de outubro, data de inicio do horario de
verdo, quando os sistemas s@o atualizados e as ordens sdo automaticamente rejeitadas pela Bolsa.

8. No caso do procurador dos reclamantes, Sr. Ronaldo Zani, a mesa de operagdes da
reclamada alterou a validade das suas ordens para 17 de outubro, uma sexta-feira, tltimo dia ttil antes do
término da expiragdo original da ordem, que seria em 19 de outubro, um domingo, dia do inicio do horario
de verdo e, com esta manobra, as suas ordens foram aceitas e realizadas.

A.3) A decisio da BSM

0. A Superintendéncia Juridica da BSM (SJUR) ratificou a posicao da reclamada, pois

a Superintendéncia de Auditoria de Negdcios (SAN) confirmou que as ofertas cujo vencimento coincida ou
com a data de inicio ou com a data de término do hordrio brasileiro de verdo sdo rejeitadas, e, portanto, ndo
sdo inseridas no sistema administrado pela BM&FBOVESPA.

10. A Superintendéncia de Auditoria de Negdcios (SAN) verificou por meio das trilhas
documentadas que a rejeicdo das ordens se deu quase instantaneamente apds a insercdo das referidas
ordens.

11. A Superintendéncia de Auditoria de Negdcios (SAN), em visita técnica a Corretora,

verificou que o home-broker da reclamada permite acompanhar a situagdo das ordens, de forma que era
possivel ao reclamante verificar quase imediatamente a eventual rejeicdo de suas ordens. Tal constatacao foi
verificada por meio de uma simulagdo realizada pela SAN.

12. Desta forma, a SJUR opinou pela improcedéncia dos pedidos dos reclamantes, por ndo

haver a configurag@o da hipétese de ressarcimento, disposta no artigo 77 da Instru¢do CVM n.° 461/2007,
tendo em vista a auséncia de acdo ou omissdo, por parte da reclamada, relacionada aos prejuizos alegados
pelos reclamantes.

13. Nos termos do regulamento do MRP, a decisdo foi levada de oficio a apreciacdo do diretor
de autorregulagdo da BSM (DAR). O DAR considerou as trés reclamacdes como conexas, pois envolveram
a atuacdo da mesma reclamada e t€tm como objeto os mesmos fatos.

14. O DAR adotou nesta decis@o os relatérios constantes dos pareceres da SJUR e concordou
com os argumentos técnicos desenvolvidos no mérito dos referidos pareceres, relativos aos MRP 160/2015,
MRP 161/2015 e MRP 162/2015.

A.4) O recurso

15. O reclamante interpds recurso da decisdo da BSM. Nesta interposi¢do de recurso, o
reclamante insiste que tanto as ordens de venda rejeitadas, colocadas pela sua plataforma home-broker, bem
como as ordens semelhantes executadas pela mesa de operacdes, em nome de seu procurador, Ronaldo
Zani, foram colocadas no dia 17 de setembro de 2014, enquanto a reclamada afirma que as ordens do
reclamante foram colocadas em 19 de setembro.

B) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA



16. Em 4 de fevereiro de 2016 o reclamante foi comunicado da decisdo do DAR da BSM, que
votou pela improcedéncia do seu pedido de ressarcimento. O reclamante apresentou recurso a CVM em
04/03/2016, dentro, portanto, do prazo regulamentar estipulado no art. 19 do Regulamento do MRP.

17. Neste recurso o reclamante repisa que tanto as ordens de venda inseridas e rejeitadas na
plataforma home-broker, bem como as ordens semelhantes executadas pela mesa de operagdes, em nome
de seu procurador, Ronaldo Zani, foram colocadas no dia 17 de setembro de 2014, enquanto a reclamada
afirma que estas ordens rejeitadas foram colocadas em 19 de setembro daquele ano.

18. Vale lembrar que estas reclamacdes foram previamente apresentadas a CVM, que abriu o
processo CVM SP 2014-448 e a Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios — SMI
concluiu que a reclamada descumpriu o disposto no artigo 19, caput, e artigo 30, caput, da Instrucio CVM

n.°505/2011, visto que o intermedidrio deve executar as ordens nas condi¢des indicadas pelo cliente ou, na
falta de indicacdo, nas melhores condi¢des que o mercado permita.

19. Identificada essa irregularidade, a SMI decidiu expedir OFICIO DE ALERTA/CVM/SMI/N°
29/2015 (0204700) a reclamada, por meio da qual a mesma foi alertada sobre os desvios observados.

20. A SMI entendeu que, para o caso em comento, inexiste justa causa para a instauracio de

outros procedimentos de natureza sancionadora, nos termos da Deliberagio CVM n.° 542/2008, visto se
tratar de fato isolado e em circunstincias excepcionais, de acordo com as diligéncias realizadas.

21. Antes de analisar o mérito da reclamacdo, convém examinar o pedido de ressarcimento do
reclamante. O cdlculo utilizado pelo reclamante para dimensionar os seus prejuizos levou em conta o preco
desejado de venda dos ativos menos o preco dos mesmos, nove dias antes desta reclamagdo. Ora, essa
metodologia de cdlculo favoreceria o reclamante, pois, apesar dele ter condi¢cdes de vender os seus ativos a
partir do dia 22 de setembro, data em que ficou ciente da ndo realizagdo da venda dos referidos ativos,
preferiu manté-los em carteira, na expectativa do mercado se valorizar, o que ndo se concretizou.

22. Na verdade, se houve prejuizo, o mesmo deveria ser calculado pela diferencga entre o preco
desejado de venda, no dia 19 de setembro e entre as cotagcdes minimas dos papéis no dia 22 de setembro,
dia em que o reclamante tomou conhecimento da ndo execucgdo de suas vendas. Ao nao vendé-las no dia
22 de setembro, o reclamante assumiu o risco de manter os ativos em carteira e este risco nao pode ser
transferido ao MRP.

23. A fim de esclarecer se as ordens foram inseridas no dia 17 ou 19 de setembro de 2014 e se
as mesmas eram na modalidade stop, como apregoado pelo procurador do reclamante, foram enviados os

Oficios n.° 339/2016/CVM/SMI/GME (0204914) e n.° 019/2017/CVM/SMI/GME a BSM (0224085).

24. Havia vérios indicios, descritos no tltimo oficio e no relatério de andlise (0264623), de que
a versdo do reclamante era a correta. Estes indicios confirmaram-se, como detalhado no Oficio BSM DAR-
0597-2017 (0259953), em resposta aos questionamentos formulados pela GME.

25. Isto significa que os trés reclamantes (conexos) colocaram as ordens de venda no dia 17 de
setembro, pelo home-broker, na modalidade stop e as referidas ordens foram rejeitadas no dia 19 de
setembro, quando o gatilho do stop foi acionado.

26. Apesar das ordens terem sido rejeitadas imediatamente apds o acionamento do gatilho de
venda, esta rejeicao ocorreu dois dias depois do seu agendamento inicial. Portanto, ndo se pode esperar que
os reclamantes estivessem online, acompanhando os seus negdcios pelos seus respectivos home-brokers,
dois dias apds a colocagdo das ordens de venda.

27. Vale lembrar que o artigo 6 da Instru¢io CVM n.° 380/2002 determina que todas as
corretoras eletronicas devem estabelecer planos de contingéncia, como, por exemplo, a mesa de operagdes,
utilizada pelo procurador do reclamante, com o objetivo de preservar o atendimento aos seus investidores,



nos casos de suspensio no atendimento pela rede mundial de computadores.
28. A mesma Instruc@o determina no artigo 9, paragrafo tnico, inciso IV, que o investidor seja
comunicado imediatamente, por meio de mensagem eletrdnica ou de correio eletronico, o cancelamento da

compra ou venda de valores mobilidrios, se houver, incluindo sua motivacao.

29. Entretanto este comando s6 € eficaz quando o investidor estd acompanhando os seus
negoécios online diante de seu home-broker, o que de fato ndo ocorreu.

30. Desse modo, houve uma omissdo da reclamada e esta omissdo gerou um prejuizo aos

reclamantes, como considerado no artigo 77 da Instru¢do CVM n.° 461/2007.

31. Portanto, a drea técnica propde o deferimento parcial dos recursos pleiteados pelo
reclamante, como calculados no referido relatério de anélise (0264623), no valor de R$ 8.726,00,
corrigidos monetariamente.

Atenciosamente,

Erico Lopes dos Santos

Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GME.

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediérios - SMI

Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Erico Lopes dos Santos, Gerente, em 05/07/2017,
as 20:06, conforme art. 1°, III, "b", da Lei 11.419/2006.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 83/2017-CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 19 de julho de 2017.

Ao Colegiado da CVM,

Assunto: Informag¢des complementares as apresentadas no Memorando n° 53/2017-CVM/SMI/GME
(0264639).

I. Conforme solicitagdo feita na reunido de Colegiado do dia 18/07/2017, apresentamos a
seguir as informagdes complementares ja relatadas oralmente sobre o recurso no processo de MRP
160/2015.

Da dindmica das ordens stop na reclamacdo em andlise

2. Em complemento as informagdes prestadas no Memorando 53 com relagdao as ordens que
motivaram a reclamagdo esclarecemos que as ordens tinham os seguintes parametros, conforme se verifica
na documentacdo anexa ao presente processo, em particular o Memorando Interno 006/2017 da BSM
(0260361):

Detalhamento das ordens que deram origem a reclamagao

# |Ativo Quantidade Tipo da ordem Modalidade
1 |MDIA3 200 Venda Stop
2 |IVALES 6000 Venda Stop
3. Ambas as ordens eram do tipo "stop limitada", o que significa dizer que o investidor define

o preco de exercicio e a validade da ordem e foram inseridas no sistema da reclamada no dia 17/09/2014.

4. Vale reproduzir o esclarecimento prestado pela Reclamada a BSM sobre a dinamica das
ordens stop (1.3, 0260357):

"... quando um cliente envia uma ordem stop via Home Broker, a ordem stop fica no shooter
com prazo de validade conforme pardmetro selecionado (1 dia, 30 dias etc) e armazenada nos
logs como ordem especial. Quando o parametro do stop é atingido, a ordem é disparada para
BM&FBOVESPA, com prazo de validade do parametro selecionado no envio do stop 1 dia, 30
dias etc), saindo da categoria ordem especial para categoria ordem. Exemplo: um cliente que
insere ordem stop para 30 dias em 01/03/2017, terda sua ordem armazenada no shooter até
31/03/2017, caso o parametro para disparo seja atingido em 30/03/2017, é enviada ordem
para BM&FBOVESPA com data de validade 29/04/2017. ..."

5. No caso em andlise, o investidor, ao inserir a ordem no dia 17/09/2014 tinha a legitima
expectativa de que ela seria valida até o dia 17/10/2014. De fato, essa ¢ a data de validade da ordem
constante do log fornecido pela Reclamada a BSM (0260358).
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6. O preco definido pelo investidor na ordem foi alcangado, por pura casualidade, no dia
19/09/2014. Assim, a ordem foi enviada pela Reclamada a Bolsa com data de validade de 19/10/2014
(parametro também constante dos log analisados pela BSM).

7. Ocorre que o sistema de negociacdo da BM&FBovespa rejeita todas as ofertas do mercado
com vencimento nos dias de inicio e de término do horario brasileiro de verdo. A ordem do reclamante,
portanto, foi, nesse momento do seu envio pela Reclamada a Bolsa, rejeitada e a Reclamada
imediatamente informada dessa rejei¢ao ("O sistema de negociacdo da BM&FBovespa disponibilizou a
informacgao sobre a rejeicdo a ferramenta de negociacao da Reclamada 0,063 segundos apos a insercao da
ordem de MDIA3 e 0,047 segundos apos a inser¢do da ordem de VALES." - fl. 42, 0088247). A
Reclamada, no entanto, quedou inerte diante dessa informacao, ficando configurada a omissdo que deu
causa ao prejuizo a ser ressarcido.

Da verificacao feita pela BSM no sistema de home broker da reclamada

8. Com relagdo ao que mencionamos no paragrafo 11 do memorando 53 ("...era possivel ao
reclamante verificar quase imediatamente a eventual rejei¢ao de suas ordens..."), esclarecemos que o teste
feito pela auditoria da BSM consistiu meramente em inserir, no sistema de home broker disponibilizado
pela Reclamada ao Reclamante, uma ordem com pardmetro que levaria a sua rejei¢do. No caso, 0s
auditores fizeram a inser¢ao de uma ordem com prego fora de mercado e receberam, de imediato, uma
resposta do sistema com a rejeicao a ordem. Ocorre que o teste ndo condiz com as peculiaridades do caso
em analise no presente processo, pois na situa¢do aqui tratada ndo havia motivagdo para a rejeigdo no
momento da inser¢ao da ordem. Esse motivo sé passou a existir no dia 19/09/2014, quando o prego dos
ativos chegou ao nivel do gatilho determinado pelo investidor.

Da aplicacio das Instrucdes 380 e 505

0. Com relagao as mengdes feitas a Instru¢gdo CVM n° 380, esclarecemos inicialmente a
mencao feita no paragrafo 27 do memorando 53 com relagdo a plano de contingéncia. De fato, na situagao
analisada ndo se identificou a ocorréncia de indisponibilidade do home broker da Reclamada. Ainda
assim, em termos praticos, a situa¢do ocorrida demonstra uma lacuna na sistemdtica adotada pela
Reclamada, ja que ela ndo alertou o Reclamante, ao verificar a ineficacia da ordem colocada via home
broker, para a necessidade de utilizacdo de um método alternativo para o atingimento do seu objetivo.

10. Adicionalmente, como mencionado no memorando 53, entendemos aplicavel ao caso em
tela, em tese, o art. 9° da referida Instrug¢do. O dispositivo determina que a corretora que receba ordem de
compra ou venda de valores mobiliarios pela internet comunique ao investidor, imediatamente, por meio
de mensagem eletrOnica ou de correio eletronico, a ocorréncia de cada um dos estdgios relevantes da
negociacdo, desde a sua aceitagdo no sistema da propria corretora (inciso I) até a sua execugdo (inciso III)
ou cancelamento (inciso IV). O inciso Il menciona o registro da ordem no sistema da Bolsa. Nitidamente,
a intengao desse dispositivo € garantir que o investidor receba a informagao relevante, que o reclamante do
caso analisado ndo teve, sobre o acatamento ou ndo da ordem transmitida.

I1. Em que pese a possibilidade de se enquadrar a omissdo da Reclamada na maneira descrita
acima, o receber a reclamagdo do investidor tratada no processo CVM SP-2014-448, a SMI decidiu por
aplicar ao caso as disposi¢des da Instrugio CVM n° 505, que trata de forma mais ampla da conduta
esperada do intermedidrio.

12. Em particular, o Oficio de Alerta CVM/SMI 29/2015 (0204702) alertou a corretora sobre a
inexecu¢do de ordem nas condigdes estipuladas pelo seu cliente, em infragdo ao que determina o art. 19
da Instrug¢do 505, reproduzido abaixo, reforcado pelas disposi¢cdes constantes no art. 30, caput e no art. 20,
§1°, V e VII da Instrugdo 505:

Art. 19. O intermediario deve executar as ordens nas condi¢oes indicadas pelo cliente ou, na
falta de indicagdo, nas melhores condigcoes que o mercado permita. Pardgrafo unico. Para
aferir as melhores condi¢oes para a execugdo de ordens, o intermediario deve levar em conta o
prego, o custo, a rapidez, a probabilidade de execucdo e liquidagdo, o volume, a natureza e
qualquer outra consideragdo relevante para execu¢do da ordem.
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Art. 20. O intermediario deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre a
execucdo de ordens, de modo a:

()

§ 1?0 intermediario que atue em mercado organizado deve estabelecer regras, procedimentos
e controles internos de que trata este artigo, contendo, no minimo:

(...) V — procedimentos de recusa,

(...) VII — cancelamento ou alteragdo de ordens;

Art. 30. O intermediario deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade em
relagdo a seus clientes. Paragrafo unico. E vedado ao intermedidario privilegiar seus proprios
interesses ou de pessoas a ele vinculadas em detrimento dos interesses de clientes.

Do célculo do prejuizo

13. De forma a deixar mais claro o motivo pelo qual, apesar de concordar com o mérito do
pedido a area técnica discorda do montante da indenizagao requerida pelo reclamante, chamamos atengao
para os seguintes marcos temporais:

17/09/2014 - Reclamante insere a ordem no sistema da Reclamada - ordem ¢ aceita
19/09/2014 - Reclamada envia a ordem para a Bolsa - ordem ¢ rejeitada

22/09/2014 - Investidor percebe que a ordem nao foi executada, conforme seu proprio relato
21/07/2015 - Marco utilizado para o célculo do prejuizo pelo Reclamante

30/07/2015 - Data em que foi apresentada a Reclamag¢ao ao MRP

14. Percebe-se que decorreram cerca de dez meses entre a percepcdo do problema e a
apresentacdo da reclamagdo, mas a omissdo da Reclamada s6 pode ser considerada causa do prejuizo
sofrido até o dia 22/09/2014, pois nesse momento o investidor teve a oportunidade de reinserir as ordens
de venda. Conforme mencionado no Memorando 53, a indenizacao proposta foi calculada considerando a
cotagdo minima dos ativos naquele dia, o que equivale a uma estimativa justa do maior prejuizo que o
reclamante teria se tivesse vendido os ativos naquele dia.

15. Diante do exposto, reiteramos o nosso entendimento, exarado no Memorando 53 e
oralmente na reunido do dia 18/07/2017, de que assiste razdo ao Reclamante ja que ele sofreu prejuizo
devido a omissdo da Reclamada em executar a ordem por ela aceita nas condigdes determinadas. Vale
ressaltar que os entendimentos aqui apresentados valem também para os recursos analisados nos processos
19957.001853/2016-63 ¢ 19957.001854/2016-16.

Atenciosamente,

— -
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