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Oficio Interno n® 121/2023/CVM/SMI/SEMER

A smi,

Rio de Janeiro, 01 de novembro de 2023.

Assunto: Recurso em Processo de Mecanismo de Ressarcimentos de Prejuizos ("MRP")

T.M.

C. e Nova Futura CTVM Ltda.

Processo CVM n? 19957.012626/2022-10

MRP n? 403/2021

Senhor Superintendente,

Trata-se de recurso apresentado por T.M.C. (“Reclamante” ou “Recorrente”), em 19.09.2022, contra a decisdo da BSM Supervisao de
Mercados que, no ambito do processo de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos ("MRP"), decidiu pela improcedéncia do pedido de
ressarcimento de prejuizos em face da Nova Futura CTVM Ltda. (“Reclamada” ou “Corretora”), por supostos prejuizos causados pela
cobranca de valores referentes a remuneracdo da Hunter Assessoria Agente Autdbnomo de Investimentos LTDA. (“AAl”) sem a sua
autorizagao, no periodo entre 03.02.2020 e 31.03.2021.

|. Histérico

l.i. Reclamacao Inicial

Lii. Defesa

1.Em apertada sintese, o Reclamante afirma (doc. 1624056, fls. 1-14) que, em 03.02.2020, passou a utilizar a
plataforma da Corretora sob orientacao do escritério de agentes auténomos Hunter Assessoria Agente Auténomo de
Investimentos LTDA (“AAI”), vinculado a Reclamada.

2. Adicionalmente, a Reclamante informa que perguntou especificamente qual seria o preco do trabalho do AAI, quando
foi informada que ela ndo pagaria nada, que o custo para ela seria zero e que o AAl seria remunerado diretamente pela
Corretora através de comissao pelas vendas dos produtos.

3. Também de acordo com a reclamacdo, a Reclamante alega que nunca assinou qualquer contrato com a Corretora,
preencheu formuldrio de suitability ou Ficha Cadastral, bem como que as operacles realizadas nos pregdes eram
incompativeis com seu perfil de investimento.

4. A Reclamante alegou ainda que a Hunter AAI teria realizado operacdes com o intuito de obter vantagem econémica
por meio de taxas de corretagem (“churning”), embora houvesse sido informada que as operagdes perante a Corretora
estariam livres de remuneracao por parte do AAl.

5. Finalmente, a Reclamante quantifica o valor do prejuizo incorrido, relativo aos valores indevidos cobrados relativos a
remuneracao do AAI no periodo reclamado, em R$ 10.500,00, sendo que solicita que seu ressarcimento se dé pelo dobro
do valor desse prejuizo calculado, ou seja R$ 21.000,00, alegando inclusive que sofreu prejuizos de ordem emocional.

da Reclamada

6 . Inicialmente, a Reclamada informa que a Reclamante é cliente da Corretora desde 23.12.2019, quando atestou
ciéncia e consentimento aos Termos e Contratos da Reclamada, cujos documentos ficam na rede mundial de
computadores, para consulta a qualquer momento.

7 . A Corretora ressalta ainda que o perfil de investidor obtido através de questionario respondido pela cliente é
“moderado”, sendo que em uma das respostas marcadas do questionario, a Reclamada informa o seu objetivo de obter
ganhos com os investimentos, de modo que para isso estaria disposta a assumir riscos e ciente que podem ocorrer
prejuizos em suas aplicagoes.

8. Adicionalmente, a Reclamada entende que, apesar de ter aderido seus Contratos, conforme demonstra na Ficha
Cadastral apresentada, a Reclamante procura demonstrar ser uma pessoa que foi ludibriada e que nao sabia o que
estava acontecendo em sua conta, o que inclusive ndo seria condizente com a sua atuagdo como investidora.

9. Nesse sentido, continua a Reclamada, a Reclamante teria enviado e-mails que respaldam todas as operacdes por ela
efetuadas, sendo que operou e continua a operar normalmente com a Corretora.

10. Adicionalmente, a Reclamada informa que os valores de corretagem cobrados de seus clientes estao disponiveis em
seu website, sendo que sao estipulados valores méximos de corretagem e informado que tais valores somente séo
vélidos para investidores nao vinculados a AAls.

11. A Reclamada ainda alega que o AAI estd normalmente vinculado a Corretora e que nao recebeu nenhuma outra



reclamacao nesse sentido de qualquer outro cliente. A Corretora também informa que o AAI foi selecionado em trabalho
de auditoria conduzido pela prépria BSM, que estaria em curso.

12.Com relagdo a alegagado de churning, a Reclamada entende que ndo cabe em razao de que (i) ndo restou
caracterizado o dominio da conta da Reclamada, uma vez que todas as ordens foram enviadas ou confirmadas por ela
por e-mail e (ii) essas operacdes notadamente se referiam a “carteira recomendada” da Corretora, produto que a
Reclamante aderiu e que ndo é desprovido de fundamento econémico em sua elaboracao.

13. Desse modo, a Reclamada entende que o pleito da Reclamante deve ser indeferido, uma vez que nao houve agao ou
omissao de sua parte que tenha dado causa ao prejuizo alegado.

Liii. Relatério de Auditoria n® 389/22

14. Por solicitacdo da Superintendéncia Juridica da BSM - SJU, a Superintendéncia de Auditoria da BSM - SAU elaborou o
Relatério de Auditoria n? 389/2022.

15. Inicialmente, a SAU (doc. 1624056, fls. 128-131) apurou que os custos provenientes das operacfes realizadas sao
informados pela Reclamada por meio do site (https://www.novafutura.com.br/custos/). Contudo, os valores informados
ndo abrangem investidores vinculados a Agentes Autdnomos de Investimento.

16. A SAU relata que esses casos de utilizacdo dos servicos de AAI, conforme informado pela Reclamada, os valores sao
pactuados diretamente entre a Reclamante e o Agente Auténomo de Investimento. Dessa forma, ao enviar a ordem, a
Reclamante indica anuéncia da operacdo a ser executada e dos seus custos.

17. Adicionalmente, a SAU verificou que. de acordo com a trilha de auditoria desuitability apresentada pela Corretora, a
Reclamante preencheu o questionéario de definicdo de perfil de investimento no dia 23.12.2019 as 17:31:17hs, por meio
do qual o perfil atribuido foi “moderado”. Em 08.12.2021 as 16h3m42s, a Reclamante respondeu novamente o
questionario de definicdo de perfil de investimento, por meio do qual o perfil atribuido manteve-se como “moderado”.

18. Dessa forma, apurou a SAU, cotejando as operacdes realizadas pela Reclamante no periodo entre 10.12.2019 e
30.04.2021 com a politica de suitability da Reclamada, se conclui que elas estavam de acordo com o perfil de
investimento atribuido.

19. Outrossim, a SAU calculou para a carteira da Reclamada (i) oTurnover Ratio, definido como o nimero de giros
efetuados com a carteira do cliente no periodo analisado, obtido pela razdo entre o volume total de compras em nome
do cliente e a sua carteira média, e (ii) o Cost-Equity Ratio, definido como a razdo entre os custos totais sobre operacdes
em nome do cliente e a sua carteira média. Esses indicadores estdo apresentados para o periodo analisado no quadro a

seguir:
QUADRO | - INDICADORES DE CHURNING NO PERIODO ENTRE 01.12.2019 e 30.04.2021
Turnover

Carteira Volume Ratio Cos.t- Turno.ver Cos.t-

Média Compras Corretagem (giros no Equ:.ty Ratio Equ-lty

(R$) (A) (R$) (B) (R$) (C) periodo) Raotlo Anual Ratio

(B/A) (%) Anual (%)
(C/A)

156.773,50| 1.359.466,92| (17.124,99) 8,67 10,92 6,74 8,49

20. Com base no célculo desses indicadores de e tendo em vista que a variacao do indice Ibovespa no mesmo periodo foi
de 10,93%, a SAU nao identificou indicios da pratica de churning nas operagbes executadas em nome do Reclamante no
periodo analisado.

Liii. Decisdo da BSM - Supervisdo de Mercados

21. Analisando o caso e com base no Relatério de Auditoria n? 389/2022 e o Parecer da Superintendéncia Juridica - SJUR,
o Diretor de Autorregulacdo - DAR da BSM inicialmente observa, em linha com o Parecer e com o Relatério de Auditoria,
que a Reclamante aderiu ao Contrato de Intermediacao da Corretora por meio eletrénico, em 23.12.2019. Nessa ocasido,
a Reclamante preencheu formulario de suitability, quando |he foi atribuido o perfil “moderado”.

22. De acordo com o Relatério de Auditoria, prossegue o DAR, as operacbes executadas no periodo tempestivo, entre
4.2.2020 e 31.3.2021, conforme o Parecer Juridico, estavam de acordo com o perfil de risco da Reclamante, de modo que
ele entendeu que, sob esse aspecto, ndo houve acdo ou omissdo da Reclamada que tenha causado, a Reclamante
prejuizos passiveis de ressarcimento pelo MRP.

23.Quanto a suposta cobranga indevida de taxas, o DAR entende que o Relatério de Auditoria verificou que as
operacbes executadas no Periodo Tempestivo eram precedidas de ordens da Reclamante, pelas quais a Reclamante
anuia, inclusive, com a corretagem que lhe foi posteriormente cobrada.

24. Por fim, prossegue o DAR, a SAU concluiu, com base no custo das operacdes (“cost-equity ratio”) e nimero de giros
da carteira da Reclamante (“turnover ratio”), que néo houve préatica de churning no periodo reclamado, na medida que,
aplicada a métrica utilizada pela BSM para identificacdo da prética, os indicadores obtidos sdo inferiores aos parametros
minimos que deveriam ser apresentados para sua configuragao.

25. Portanto, diante do exposto, o DAR julgou improcedente o pedido da Reclamante neste processo de MRP,
considerando que nao houve prejuizo decorrente de acao ou omissdao da Reclamada, nos termos do artigo 77 da
Instrugdo CVM 461/2007.

l.iv.Recurso a CVM

26. Essencialmente, a Reclamante (doc. 1624056, fls. 154-157) reitera as alegacdes e evidéncias apresentadas, bem
como ressalta os seguintes pontos:

@ venda pelo AAIl, sem a sua autorizagao, de agdes e operagdes no mercado futuro, tendo como exemplo a nota de
corretagem n° 96272 de 26.02.2020, relativa a operacdao com mini indice, com prejuizo de R$ 3.727,62 e nota
de corretagem n°® 736296 de 09.03.2021;

@ recomendacgao de produtos incompativeis com o seu perfil de investidor, que Ihe trouxeram prejuizos emocionais
e financeiros: por exemplo, venda de BOVA11, operacées em opcdes e outros;

@ alegagao de ndo ter assinado o questionario de suitability da Reclamada; e

@ afirmagao de que em nenhum momento o AAI se apresentou como preposto da Reclamada e informou que era a
Reclamante que pagaria pelos seus servicos, mas, ao contrario, ressaltou que o custo para a Recorrente seria
zero.



Il. Manifestacdo da Area Técnica

27. De inicio, cumpre registrar que se trata de recurso tempestivo. A BSM comunicou o resultado do julgamento ao
Reclamante em 18.08.2022. Assim, conforme as regras previstas no regulamento do MRP, ele teria até o dia 19.09.2022
para apresentar recurso. O recurso foi apresentado no dia 19.09.2022.

28. No mérito, em que pese a BSM ter apurado (i) que as ordens da Reclamada eram comandadas ou confirmadas por
ela, utilizando-se de e-mail; (ii) que as operacdes realizadas eram compativeis com o seu perfil de suitability “moderado”
e que (iii) nos termos da verificacdo da trilha de auditoria eletrénica apresentada a Reclamante preencheu o
questiondario para definicdo do seu perfil de suitability no dia 23.12.2019 e confirmou o mesmo perfil no dia 08.12.2021,
entende-se que o recurso merece ser parcialmente provido pelos motivos elencados a seguir.

29. No nosso entendimento, a Recorrente foi induzida erro pela atuagao tanto do AAI preposto, quanto da Reclamada.

30.Isso porque o AAl, uma vez indagado, informou categoricamente a Recorrente que os servicos prestados nao
custariam nada para ela, como mostra o slide utilizado pelo AAl em sua comunicagao (doc. 1905433), reproduzido a
sequir:

HUNTERY B |Novarumura

PERGUNTAS FREQUENTES

+ E arriscado por dinheiro em corretora?
+ Por que devo investir por meio de uma corretora e nao pelo banco?

= Quanto vai me custar o servigo de assessoria prestado por vocés?

Nada, o Assessor de investimentos ndo cobra nada dos clientes, a
renda do assessor vem da corretora em forma de comissao dos

produtos adquiridos pelo cliente

+ Quero comecar a investir, quais os proximos passos?

31. Adicionalmente, entendemos que a politica comercial da Reclamada reforca a inducao a erro da Reclamante, uma
vez que se estabelece valores maximos de corretagem para cada modalidade operacional e se informa que esses
valores maximos somente nao se aplicam ao caso em que o cliente da Corretora se utiliza dos servicos de um AAI, como
mostra a imagem a seguir:

NOVA FUTURA
INVESTIMENTOS g 5931

<+ C 0 & novafutura.com.br/cust
\pps G Googie [ MovaFutem 9D AML Due Disgence @@ Plurall | Minha Cont

ViUl

Mo méaximo R$0,95 por contrato, sujeito a negocia¢io de acordo com o volume operado.
Fale com a gente no chat

Valores validos para operagbes enviadas via plataforma e para investidores ndo vinculados a Agentes

Autonomos.

Acgdes Valor -~

Para operagdes day trade, o valor méximo de corretagem é R$3,49 por ordem executada

Para operacdoes normais, o valor maximo de corretagem é R$6,98 por ordem executada

Fale com a gente no chat

Valores validos para operagoes (Agdes e BDRs) enviadas via plataforma e para investidores ndo
vinculados a Agentes Auténomos.



32. Outrossim, a prépria BSM apurou em seu Relatério de Auditoria que os valores cobrados pela Corretora a titulo de
remuneracao do AAl dependem de pactuagdo entre esse preposto e a Reclamante, como se pode depreender do
seguinte trecho (doc. 1624056, fls. 129): “Nesses casos, conforme informado pela Reclamada, os valores sdo pactuados
diretamente entre a Reclamante e o Agente Auténomo de Investimento. Dessa forma, ao enviar a ordem, a Reclamante
indica anuéncia da operacdo a ser executada e também dos custos.”.

33. Nesse sentido, entendemos que essa conduta de prometer que nao haveria custos para a Reclamante e cobrar, com
valores acima do maximo estipulados em sua politica comercial, de forma identificavel pela Recorrente, pelos servicos
do AAI nas notas de corretagem, feriu a relacdo de lealdade e boa-fé que deve existir entre Corretora, AAl e seu cliente,
tal como requerido pelo art. 31, da Resolugdo CVM n2 35/2021 (RCVM 35) e pelo art. 15 da Resolugdo CVM n? 16/2021
(RCVM 16), reproduzidos a seguir:

Art. 31. O intermedidrio deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade em relacdo a seus
clientes.

§ 12 E vedado ao intermedidrio privilegiar seus prdprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas em
detrimento dos interesses de clientes

Art. 15. O agente auténomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicdo, em relacdo aos clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios
pela qual tenha sido contratado.

34. Dispositivo equivalente também consta na Instrucdgo CVM n2 497/2011 (ICVM 497), em vigor durante parte do
periodo tempestivo em anélise no presente caso:

Art. 10. O agente auténomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional,
empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicdo, em relacdo aos clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios
pela qual tenha sido contratado.

35. Vale ainda notar que o tema relativo a transparéncia da remuneracdo do AAIl para o investidor foi um dos principais
focos da recentemente editada Resolugao CVM n2 178/2023 (“ICVM 178"), que substituiu a RCVM 16 e trata da questao
com grande énfase, como mostra, por exemplo, o seu artigo 23, reproduzido a seguir:

Art. 23. O assessor de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando no
exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicdo, em relagdo
aos clientes e aos intermedidrios pelos quais tenha sido contratado.

§ 12 O assessor de investimento deve:
(...)

lll - sempre que solicitado por clientes, descrever como é remunerado por produtos e servicos
oferecidos, incluindo valores ou percentuais efetivamente praticados.

& 22 A descricdo de que trata o inciso Ill do § 12 deve abranger todas as formas e arranjos de
remuneracao, inclusive eventuais adiantamentos feitos pelo intermediario, que tenham sido ou

venham a ser, direta ou indiretamente, recebidos pelo assessor de investimento.
36. Nesse caso, nota-se que a RCVM 178 foi bastante explicita acerca do dever do AAl de informar aos seus clientes

sobre todas as suas formas e arranjos de remuneragdo, direta ou indiretamente recebidos do intermedidrio ou de
terceiros.

37. Adicionalmente, mesmo que, como apontou a BSM, ndo haja nos autos do presente processo evidéncia que
comprove o dominio da conta da Reclamada pelo AAl, o que inviabiliza a caracterizacdo do tipo de churning,
discordamos do autorregulador no sentido de que entendemos que um Turnover Ratio acima de 8 vezes e um Cost-
Equity Ratio de 10,92%, vis a vis uma variacao do lbovespa no periodo de 10,93%, indicam sim a possibilidade de giro
excessivo da carteira da Reclamante.

38. Isso porque chama a atengao que uma carteira de acdes pertencente a um Unico investidor individual apresente um
giro anual superior a 8 vezes, bem como se tenha que obter uma valorizacdo desse portfélio de quase 11% no periodo
de célculo, equivalente a variagéo do principal indice de mercado, simplesmente para pagar os custos de corretagem.
Essa avaliacdo estd em linha com estudo da CVM sobrechurning (www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/estudos/indicadores-de-churning-assessoria-de-analise-e-pesquisa-da-cvm-junho-2013).

39. Trata-se, portanto, de um caso em que a conduta da Reclamada, que realizou, em linha com sua politica comercial,
cobranca direta, identificavel e indevida de comissao do AAIl junto a Reclamante, bem como de seu preposto AAl, que
tendo sido indagado diretamente pela Reclamante acerca de sua remuneragao respondeu que ndo haveria custo algum
para ela, induziu a Recorrente a erro e feriu dispositivos da RCVM 35, RCVM 16 e ICVM 497, de modo que se faz
necessaria uma avaliacdo da materialidade e dos prejuizos causados a Reclamante.

40. Para isso, com a ajuda da BSM, apuramos todos os valores de corretagem pagos pela Reclamante no periodo
tempestivo, entre 4.2.2020 e 31.3.2021, que foram superiores aos valores maximos estipulados pela Reclamada em sua
politica comercial, de forma a caracterizar as cobrancas feitas pela Reclamada a Reclamante e revertidas ao AAI.

41. Desse modo, avaliamos, no periodo tempestivo, individualmente ordem a ordem os valores efetivamente cobrados
pela Reclamada frente ao valor divulgado na sua politica comercial, confirmando que houve cobrangas por parte da
Corretora de valores de corretagem acima do maximo estabelecido, que foram identificadas pela Reclamante (doc.
1624056, fls. 43-52) e direcionadas ao AAIl.

42. Esse valor adicional, cobrado da Reclamante pela Reclamada, acima do maximo estipulado em sua politica comercial
para remunerar o AAl, foi entdo calculado (doc. 1905155) e totalizou o montante de R$ 10.793,73, bastante similar ao
apurado pela prépria Reclamada, que indicou um prejuizo aproximado de R$ 10.500,00.

43. Adicionalmente, em relacdo ao pleito da Reclamada de ser ressarcida pelo dobro do prejuizo, cabe destacar que, nos
termos do disposto no do artigo 77 da Instrugdo CVM n2 461/2007, o MRP é um mecanismo que tem a finalidade
exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da acdao ou omissdo de pessoa
autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados ou prepostos, em relacdo a intermediacao de negociacdes
realizadas na bolsa ou aos servicos de custddia.

44. Desse modo, ndo cabe ao MRP o ressarcimento de qualquer valor diferente dos prejuizos objetivamente mensurados,
sendo certo que é livre o recurso ao poder judiciadrio caso a Reclamante entenda que existe indenizacao adicional a ser
feita, por exemplo a titulo de danos morais ou emocionais.

45. Face ao exposto, esta area técnica opina pelo PROVIMENTO PARCIAL do presente recurso por ter havido agdo ou



omissao da Reclamada que induziu o Reclamante a erro e deu causa ao prejuizo incorrido, de R$ 10.793,73, conforme
requisitos do artigo 77 da Instrugdo CVM n2 461/2007.

46. Note-se ainda que esse valor deve ser atualizado conforme disposto no artigo 24, inciso | do Regulamento do MRP,
desde 10.3.2020 até a data do efetivo pagamento.

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos

Analista do Setor de Mecanismos de Ressarcimento - SEMER

Saulo Prokesch

Chefe do Setor de Mecanismos de Ressarcimento - SEMER

Wagner Silveira Neustaedter

Gerente de Anélise de Negécios - GMN

De acordo e a SMI,
Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da SEMER/GMN.

André Francisco Luiz de Alencar Passaro

Superintendente de Relagées com o Mercado e Intermediarios (SMI)

Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral (SGE)

Atenciosamente,

Q CVM Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos, Analista, em 01/11/2023, as 19:43, com fundamento no art.
assinatura 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrdnica

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Saulo Prokesch, Chefe de Secdo, em 03/11/2023, as 09:14, com fundamento no art. 62 do
assinatura Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletronica

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Wagner Silveira Neustaedter, Gerente, em 06/11/2023, as 16:32, com fundamento no art.
assinatura 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletronica

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar Passaro, Superintendente, em 15/12/2023, as 16:06,

gfgg,"g,giu.;g com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Q CVM Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente Geral, em 15/12/2023, as 18:59, com

assinatura fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

m A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
1912168 e o cédigo CRC D3E9BC5D.

This document's authenticity can be verified by accessing https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"

iz 1912168 and the "Cédigo CRC" D3E9BC5D.
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