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Oficio Interno n? 19/2024/CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 20 de julho de 2024.

A SMmI

Assunto: Recurso em Processo de Reclamacao ao Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (“MRP”) - L. R. F. S. x XP Investimentos CCTVM S.A. - Processo SEI
19957.004976/2017-37 (MRP 388/2016).

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de recurso, movido por L.R.FS. (“Reclamante”), 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 supostamente decorrentes de investimento em operacao estruturada.

2. Cumpre informar que o recurso havia sido objeto de andlise anterior pela CVM,
tendo sido decidido como procedente pelo Colegiado em 20/03/2018 (0494487), com
consequente pagamento do ressarcimento pela BSM ao Reclamante, nos termos do
Regulamento do MRP. Essa decisao foi mantida, mesmo apds pedido de reconsideracao
apresentado pela Reclamada (0554419). No entanto, houve decisao judicial de anulamento do
julgamento (2021646), motivo pelo qual retorna-se a andlise do recurso.

A - RELATORIO
A.1) A Reclamacdao apresentada a BSM

3. Em sua reclamacao inicial a BSM, feita em 08/04/2016, o reclamante informou que,
em abril de 2015, abrira uma conta na XP Investimentos com o objetivo de aplicar R$
100.000,00 (cem mil reais) no Tesouro Direto. Ele complementou que, alguns meses depois, em
20/07/2015, decidiu aportar mais R$ 10.000,00 (dez mil reais) no mesmo tipo de investimento
(fls. 1 - 3,0288121).

4. Afirmou o reclamante que, naquela ocasiao, o operador da XP que o atendia sugeriu
outro investimento para os R$ 10.000,00 (dez mil reais) como forma de diversificacao e para
gue ele obtivesse uma renda extra. O Reclamente informou que, diante dessa oferta e
acreditando que os funcionarios da corretora fossem especialistas em investimentos e ndo o
colocariam em risco, aceitou a proposta, mesmo sem entender o que seria feito.

5. O relato do Reclamante prossegue informando que, em dezembro de 2015, os seus
investimentos estavam perdendo dinheiro e ele foi contatado pelos prepostos da Reclamada
para fazer a “rolagem” da operacdo, para que os prejuizos sumissem. Uma segunda “rolagem”



foi feita em fevereiro de 2016, quando, na visao do Reclamante, a “situacao saiu total do
controle”.

6. Em conclusao da sua reclamacao inicial, o Reclamante afirma que, como resultado
da operacao proposta pelo preposto da Reclamada, perdeu todo o seu dinheiro (ndo sé os
R$10.000,00 aplicados na operacao estruturada, mas também os R$100.000,00 investidos no
Tesouro Direto, consumidos como garantia daquela operacao) e ainda ficou com saldo negativo
na corretora. Afirma ainda que ficou com a sensacao de que foi lesado ou que foi feito algo
ilegal com o seu dinheiro.

7. Adicionalmente, em resposta a questionamento da BSM (fl. 107, 0288121), o
Reclamante complementa que era a primeira vez que aplicava seu dinheiro em algo diferente
da caderneta de poupanca. Enfatizou que nao era e nunca havia sido investidor e que era
totalmente leigo no assunto. E afirmou que todas as operacdes foram autorizadas por ele
confiando no bom senso e na expertise dos corretores e que sempre teve dificuldade de
entender as linguagens usadas por eles pelo telefone ou por e-mail.

8. Acrescentou ainda que, em nenhum momento a Reclamada havia deixado claro e
evidente que ele teria o risco de perder todo o dinheiro aplicado no tesouro direto e mais ainda,
além de ficar negativo na conta e ter o nome inserido no Serasa. Afirma que imaginava que o
risco estava apenas atrelado, no méaximo, aos R$ 10.000,00 (dez mil reais) da operacao
estruturada.

9. Face ao exposto, o Reclamante requereu receber todo o seu dinheiro de volta,
corrigido (R$ 100.000,00 do investimento inicial no tesouro direto, mais R$ 10.000,00 aplicados
na operacao estruturada, mais aproximadamente R$ 4.000,00 de juros incorridos).

A.2) Resposta da Reclamada

10. Em 19/05/2016, a BSM comunicou a Reclamada a abertura do processo MRP e
solicitou informacdes a respeito do Reclamante (fls. 112 - 114, 0288121) e a apresentacao de
defesa a respeito das alegacdes dele.

11. Em 01/06/2016, a Reclamada apresentou sua defesa a BSM (fl. 116,0288121).

12. Em sua manifestacao, a Reclamada afirmou que “os ganhos no mercado de titulos
mobilidrios ndo sao certos, quica previsiveis, ainda mais no cenario atual...” e que “o mercado
de capitais, desde a sua concepcao, € um ambiente de negdcios volatil...."(fl. 117, 0288121).
Essas caracteristicas do mercado seriam, na sua visao, suficientes para afastar a alegacao de
gue ela seria a responsavel pelo resultado adverso das operacdes realizadas pelo Reclamante.

13. A Reclama alegou ainda que agiu rigorosamente de acordo com as regras que
pautam o mercado de capitais e que as operacdes realizadas foram devidamente autorizadas
pelo Reclamante.

14. Complementou ainda que o Reclamante, ao contrario do que afirmou, € uma pessoa
lUcida e bem preparada e que possuia ndo apenas ciéncia, mas pleno e total controle de todas
as operacOes realizadas em seu nome e que ele participava de reunides, conferéncias
telefébnicas com analistas e dava instrucdes. Na sua visao, as trocas de mensagens
apresentadas comprovariam que o Reclamante participava ativamente da decisao de
investimentos e acompanhava as operacoes (fl. 121, 0288121).

15. Além disso, afirmou a Reclamada que o Reclamante fora informado dos riscos de
alocar os seus recursos na chamada operacao estruturada. Esse tipo de operacao é, de acordo
com a politica da Reclamada, adequada a todos os clientes, a excecao daqueles de perfil
conservador/moderado.

16. Atestou adicionalmente que, muito embora o Reclamante nao tenha preenchido o
seu formuldrio de suitability, foi signatario de termo especifico, elaborado pela Reclamada para
gue seus clientes - assim como o Reclamante-, ndo tivessem qualquer ddvida acerca dos riscos
da operacao (fl. 118, 0288121).

17. Afirmou ainda que o Reclamante tinha a faculdade de desistir da operacao
(realizando ou ndo algum prejuizo) a qualquer momento, bastando manifestar o seu desejo ao
seu assessor de investimentos. Entretanto, ele teria, mesmo ciente dos riscos, optado por rolar
sua operacao, apostando em uma virada do mercado.

18. A Reclamada negou, ainda, que tenha praticado administracao de carteira ou



gestao de recursos.

19. Adicionalmente, a Reclamada afirmou que o Reclamante, ao se tornar cliente, foi
exaustivamente esclarecido sobre as regras e os riscos das operacdes em bolsa e citou as
cldusulas do contrato especificas sobre a ciéncia dos riscos (fl. 122, 0288121).

20. Por fim, ela repisou que os prejuizos sofridos pelo Reclamante seriam devidos,
unicamente, as oscilacdes normais do mercado, nao havendo nexo de causalidade com
gualquer acao da corretora. Reafirmou ainda que enquanto obtinha lucros o Reclamante nao
reclamou e apenas quando houve prejuizo é que tentou imputar a responsabilidade pelas
perdas a ela.

A.3) A decisao da BSM

21. Diante das informacdes apresentadas e com base no Relatério de Auditoria N¢
725/2016 (fls. 131-137, 0288121) a Superintendéncia Juridica da BSM (SJUR) apresentou, em
10/04/2017, parecer (fls. 169-186, 0288121), no qual orientou o Diretor de Autorregulacao
(DAR) pela improcedéncia do pedido, por nao verificar hipétese de ressarcimento pelo MRP, nos
termos do artigo 77, da ICVM 461 (fl. 186, 0288121).

22. Em seu parecer, a SJUR relatou as alegacdes do Reclamante e também as alegacdes
de defesa da Reclamada.
23. As constatacdes do relatério de auditoria foram (fl. 133,0288121):

a) As operacoOes reclamadas apresentaram resultado liquido negativo no valor de
R$ 123.466,58 (cento e vinte e trés mil, quatrocentos e sessenta e seis reais e
cinquenta e oito centavos) considerando operacdes no mercado de opcodes,
multas sobre saldo devedor decorrente de operacdes e tarifas por alocacao de
fianga;

b)O e-mail apresentado como comprovacao de ordem para a operacao do dia
20/07/2015 permitia ao Reclamante ter conhecimento sobre as condicdes de
entrada e de saida das operacdes (capital investido, margem de garantia e riscos
a ela inerentes);

c) A Reclamada nao atribuiu perfil de investimento ao Reclamante;

d) O Reclamante assinou o termo de operacdes estruturadas em 26/01/2016, data
posterior a data da primeira operacao estruturada realizada em seu nome, que
ocorreu em 20/07/2015.

24, O parecer da SJUR entendeu que o ponto controvertido do processo consistia em
apurar se os prepostos da XP haviam prestado informacdes suficientes sobre a estratégia
recomendada, bem como se essas informacdes permitiam que o Reclamante conhecesse os
riscos a elas atrelados, e assim, autorizasse a execucao das operacdées em seu nome.

25. Afirmou a SJUR, no item 44 de seu parecer (fl. 185,0288121), que, “apesar de a
recomendacao para a realizacao de operacdes estruturadas ao Reclamante constituir
irregularidade no ambito administrativo, a ciéncia do investidor sobre os riscos relativos as
operacOes objeto da Reclamacao, demonstrada por meio da correspondéncia eletronica de
20.07.2015 e pela adesao ao Termo de Ciéncia em 26.01.2016, descaracteriza a hipétese de
infiel execucao de ordens pela Reclamada e afasta eventual ressarcimento pelo MRP.”.

26. A SJUR complementou sua anadlise com a visao de que o prejuizo reclamado pelo
investidor adveio do risco de mercado a que estao sujeitos os investidores que operam em
bolsa, o qual foi informado pelo preposto da Reclamada ao Reclamante.

27. Com base no parecer, o Diretor de Autorregulacdo em exercicio da BSM, em
18/04/2017, julgou improcedente a reclamacdo por nao configurar hipétese de ressarcimento
pelo MRP, nos termos do artigo 77, da ICVM 461 (fl. 192, 0288121). Determinou também que a
irregularidade indicada no item lll do parecer juridico fosse apurada.

28. Complementarmente, em 21/12/2017, a BSM instaurou o Processo Administrativo
Disciplinar n2 12/2017, acusando a Reclamada das irregularidades identificadas (0453309).

A.4) O recurso



29. No recurso a CVM, apresentado em 22/05/2017, o Reclamante repisou seu pleito
inicial do processo MRP 388/2016 e requereu a reforma da decisao da BSM de improcedéncia do
pedido.

30. Além disso, o Reclamante requereu, preliminarmente, a anulacdo do julgamento
realizado pela BSM devido a revelia da Reclamada. Ele se referiu ao parecer juridico da BSM
que certifica a intempestividade da defesa da Reclamada, mas que, ainda assim, acolheu os
argumentos e informacdes apresentadas por ela na anadlise do pedido (item [.3. fl.
172, 0288121).

31. Ainda no recurso apresentado, apds a questdo preliminar, o Reclamante referiu-se
ao art. 12 da ICVM 539: “As pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de
distribuicdo e os consultores de valores mobilidrios ndo podem recomendar produtos, realizar
operacdes ou prestar servicos sem que verifiguem sua adequacao ao perfil do cliente.”. Ele
defendeu que a autorizacdo dada por ele para execucao das operacdes nao supre a exigéncia
da referida norma (fl. 200, 0288121).

A.5) Manifestacao da Reclamada sobre o recurso

32. A Reclamada foi intimada a se manifestar sobre o recurso por meio do Oficio n®
101/2024/CVM/SMI/GME (2021648). Em sua resposta (2031983), protocolada em 07/05/2024
(2031982), ela apresentou 0os argumentos resumidos a sequir.

33. Preliminarmente, a Corretora defendeu que a reclamacdo nao seria admissivel, ja
gue as operacoes objeto da reclamacao, do tipo Condor Strangle, foram realizadas em mercado
de balcao. Com base nessa natureza das operacbes, ela pugnou pelo arquivamento da
reclamacao com base no art. 19 do Regulamento do MRP, conforme texto entao vigente.

No caso em tela, o Investidor requer o ressarcimento do prejuizo incorrido com as
operacbes estruturadas Condor Strangle, operacdo essa realizada em mercado de
balcao. Ou seja, a reclamacéao apresentada pelo Investidor, sequer atende ao requisito
minimo de admissibilidade para instauracédo. (grifo e negrito constantes do original)

34. No mérito, ela informou ter demonstrado, durante a instrugao do processo, que 0s
seus prepostos forneceram ao Reclamante todas as informacdes necessarias a compreensao
dos riscos a que ele estaria exposto devido a operacdo. Ela defendeu que a higidez de sua
conduta teria sido reconhecida pelo Diretor de Autorregulacao da BSM, ao julgar improcedente
a reclamacao.

35. Além disso, ela defendeu que o Reclamante alterou a causa de pedir no recurso ao
basear seu pedido na auséncia do formuldrio de suitability. Nesse contexto, ela defendeu que a
auséncia de perfil definido para o Reclamante nao poderia se confundir com a existéncia de um
perfil conservador.

36. Ela também destacau que o Reclamante autorizou as operacdes, reproduzindo e-
mails encaminhados por ele. Acerca das informacdes sobre o risco das operacdes, ela alegou
que seus prepostos informaram o Reclamante por telefone e ressaltou que o Reclamante
declarou, no contrato assinado, saber dos riscos do investimento no mercado financeiro.

37. Com base nesses argumentos, a Corretora pleiteou pela manutencao da decisao
tomada pela BSM, com reforma da decisao anterior tomada pela CVM e determinacao de
devolucao dos valores pagos por ela ao MRP.

B. MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

38. A decisao da BSM foi comunicada ao reclamante em 24/04/2017 e o recurso foi
enviado por ele em 18/05/2017, sendo, portanto, tempestivo por ter sido encaminhado dentro
do prazo previsto no art. 19, lll, 'a' e §32 do Regulamento do MRP.
39. Cumpre analisar os seguintes pontos, definidos como controversos pelas partes:
39.1. Cabimento do MRP
39.2. Inovacao na causa de pedir no recurso

39.3. Nexo causal entre acao da Reclamada e prejuizo do Reclamante



39.4. Revelia da Reclamada no processo da BSM

B.1 Cabimento do MRP

40. Inicialmente, cabe avaliar o argumento preliminar trazido pela Reclamada em sua
manifestacao sobre o recurso (2031983) de que seria situacao nao coberta pelo MRP.

41. Cabe frisar que a Reclamada nao apresentou esse argumento nem na defesa que
apresentou a BSM (fls. 116-125, 2031983) nem no pedido de reconsideracao que apresentou a
CVM depois do julgamento anterior do presente caso (0529191).

42. O MRP é um mecanismo com finalidade limitada, definida na Resolucdo CVM 135 e
no seu Regulamento. A época da situacdo aqui analisada, vigia a Instrucdo CVM 461, que, no
seu art. 77, delimitava a cobertura do MRP a prejuizos decorrentes de falha dos intermediarios
em negociacdes realizadas na bolsa ou em servicos de custddia. Assim, prejuizos decorrentes
de operacoes de balcao nao estariam cobertos pelo mecanismo, como argumenta a
Reclamada.

43. No entanto, a operacao estruturada objeto da reclamacao feita no MRP 388/2016 foi
montada com aquisicao de derivativos em bolsa, como se vé, claramente, da auditoria feita
pela BSM (fls. 131-137, 2031983). A tabela abaixo apresenta os dados das operacdes, conforme
constantes do Relatério de Auditoria 725/16, compativeis com os dados disponiveis no Sistema
de Acompanhamento de Mercado - SAM:

Configuracao original da operacao estruturada objeto do MRP 388/2016

Data Derivativo Compra|Venda Compra Venda Resultado |Custos Ezsljl?(l;sdo
(qtd) (gqtd) |(vol) (vol) Bruto (R$) | (R$) (R$)
20/07/2015|INDZHR9 |5 0 (38.805,00)|0,00 (38.805,00)((100,99) ((38.905,99)
20/07/2015|INDZHRC |0 5 0,00 28.000,00/28.000,00 |[(72,85) |27.927,15
20/07/2015|INDZHRL |0 5 0,00 8.500,00 [8.500,00 (22,11) 8.477,89
20/07/2015|INDZHRN |5 0 (5.500,00) |0,00 (5.500,00) |(14,31) |((5.514,31)
20/07/2015 | INDZHWS8 |0 5 0,00 4.500,00 (4.500,00 (11,70) 4.488,30
20/07/2015|INDZHWS8 |0 5 0,00 3.500,00 |3.500,00 (9,10) (3.490,90)
44, Apenas na rolagem da operacdao, em dezembro de 2015, é que parte da estrutura

passou a ser composta de opcdes flexiveis, negociadas em balcdao. Mesmo nesse momento, no
entanto, a estrutura continuou existindo com sustentacao parcial em derivativos negociados em
bolsa.

45, Ademais, vale ressaltar que, como se detalhara a seguir, a falha da Reclamada que
causou o prejuizo concentra-se na origem da operacdo, de forma que é nesse momento que
caberia avaliar a incidéncia de cobertura pelo MRP. Como visto acima, a operacao foi feita em
20/07/2015, com derivativos negociados em bolsa.

46. Assim, na visdo desta area técnica ndo assiste razao a Reclamada com relacdo a
visao de que o MRP 388/2016 deveria ter sido arquivado pelo Diretor de Autorregulacao da
BSM, na forma prevista no art. 19 do Regulamento entao vigente.

B.2 Inovacao na causa de pedir

47. Cumpre analisar, em seguida, a alegacao apresentada pela Reclamada de que o
Reclamante inovou ao basear seu recurso na auséncia do formulario de suitability.

48. A visao desta drea técnica é de que nao se pode exigir que os investidores que
recorrem ao MRP tenham total dominio sobre os jargbes do mercado ou sobre as normas
aplicaveis. Assim, o que parece razodavel requerer de um reclamante do mecanismo é que ele

descreva os fatos que vivenciou, explicando a BSM os motivos pelos quais a atuacao do
intermediario causou-lhe prejuizo.

49, No caso em analise, o Reclamante foi bastante claro, logo na reclamacao inicial, ao
defender que sofreu prejuizo porque a Reclamada ofereceu-lhe um produto inadequado aos



seus objetivos de investimento. Como se vé na reclamacao inicial (fls. 1-3, 0288121), ele
informou que abriu a sua conta na corretora com o objetivo de investir em Tesouro Direto e
mostra que, de fato, aplicou R$100.000,00 (cem mil reais) de tal forma. Depois, quando ele
pretendia investir mais R$10.000,00 (dez mil reais) da mesma forma, o preposto da corretora
ofereceu-lhe a aplicacdo que resultou no prejuizo ora discutido. Adicionalmente, em resposta a
solicitacao de esclarecimentos adicionais feita pela BSM, ele informou que sempre havia
investido em poupanca até iniciar o seu relacionamento com a Reclamada (fls. 106-108,
0288121). Claramente, essa narrativa justificava que se verificasse se o perfil do investidor era
adequado ao produto que Ihe havia sido oferecido, j4 que o objetivo de existir uma norma da
CVM sobre suitability € exatamente garantir que os intermedidrios se assegurem que 0S
produtos oferecidos sao adequados aos clientes aos quais eles sao oferecidos. O fato de o
investidor sé ter mencionado expressamente a Instrucao CVM 539 no recurso, quando ele ja
havia tido contato com as analises da BSM, ndo invalida esse racional.

50. A visdao da GME, portanto, é de que nao assiste razao a Reclamada com relacao a
sua afirmacao de que o Reclamante inovou na causa de pedir ao apresentar o seu recurso.

B.3 Revelia da Reclamada no processo da BSM

51. Prosseguindo a andlise, avalia-se o pedido de nulidade do julgamento, apresentado
pelo Reclamante, devido a intempestividade da resposta da Reclamada a BSM e sua
consequente revelia.

52. Conforme art. 92, §§12 e 2° do Regulamento do MRP entao vigente, a Reclamada
tinha prazo de dez dias para apresentar sua defesa e todas as informacdes, esclarecimentos ou
documentos que fundamentem suas alegacdes ou fundamentar a falta de atendimento a
solicitacao da BSM. Entretanto, conforme descrito no parecer juridico da BSM (item I.3., f1.172,
0288121), a resposta da Reclamada sé foi encaminhada apds esse prazo, sendo portanto
intempestiva.

53. De fato, portanto, assiste razao ao Reclamante quando pugna que a BSM deveria,
e m atendimento as normas vigentes (Regulamento do MRP e Instrucao CVM 461), ter
desconsiderado a intempestiva resposta da Reclamada, declarando a sua revelia.

54. E preciso ter em mente, no entanto, que a decisdo de desconsiderar a resposta da
Reclamada nao equivaleria, necessariamente, a dar provimento ao pedido do Reclamante. De
todo modo, a BSM precisaria avaliar se havia nexo causal entre as falhas do intermediario
alegadas pelo investidor e os prejuizos por ele sofridos. Como se verd pelo que consta da
préxima secao deste oficio interno, a visdao desta area técnica é de que, nesse quesito, nao
haveria sentido em se declarar nula a decisao da BSM, posto que a conclusao que se chega com
a andlise dos elementos fornecidos pelo Reclamante e pela BSM é suficiente para se verificar o
liame entre a conduta da Reclamada e o prejuizo do Reclamante.

B.4 Nexo causal entre acao da Reclamada e prejuizo do Reclamante

55. Para avaliacdo da existéncia de nexo causal entre a acdo da Reclamada e o prejuizo
do Reclamante, importa ressaltar inicialmente que, conforme consta na resposta da prépria
Reclamada a BSM, nao havia sido preenchido o formulario de suitability para o Reclamante
(item 12, pag. 118 doc. 0288121) no momento da oferta do produto objeto da reclamacao,
contrariando o que determinavam os artigos 12 e 3° da Instrugcao CVM 539, entdo vigente:

Art. 12 “As pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e os
consultores de valores mobilidrios ndo podem recomendar produtos, realizar operacoées ou
prestar servicos sem que verifiquem sua adequacao ao perfil do cliente.”.

Art. 32 “Com o objetivo de atender as obrigacées contidas no art. 2°, as pessoas referidas
no art. 1° devem avaliar e classificar o cliente em categorias de perfil de risco previamente
estabelecidas.”.

56. Ainda assim, o preposto da Reclamada sugeriu ao Reclamante a operacao
estruturada, contrariando o disposto no inciso Il, do art. 59, da Instrucao CVM 539:

“E vedado as pessoas referidas no art. 12 recomendar produtos ou servicos ao cliente
quando: Il - nao sejam obtidas as informacées que permitam a identificacao do perfil do
cliente,”.



57. Frise-se que, mesmo que o cliente tivesse tomado a iniciativa de solicitar a
Reclamada que executasse as operacdes, nas condicdes descritas no paragrafo anterior, ela sé
as poderia ter realizado na forma prevista no art. 62 da Instrucao CVM 539, obtendo declaracao
expressa do investidor:

“Quando o cliente ordenar a realizacao de operacoes nas situacoes previstas nos incisos | a
Ill do art. 52, as pessoas referidas no art. 12 devem, antes da primeira operacao com a
categoria de valor mobiliario:

| - alertar o cliente acerca da auséncia ou desatualizacdo de perfil ou da sua inadequacao,
com a indicacdo das causas da divergéncia; e

Il - obter declaracdo expressa do cliente de que esta ciente da auséncia, desatualizacdo ou
inadequacao de perfil.”.

58. A alegacdao da Reclamada de que o Reclamante tinha ciéncia dos riscos da
operacao, pois teria assinado eletronicamente o termo especifico “TERMO DE CIENCIA DE RISCO
PARA INVESTIMENTOS EM OPERACOES ESTRUTURADAS” (0288124), ndo é suficiente para
atender ao que determinava a Instrucdo CVM 539. O referido termo nao contém nenhum alerta
acerca da auséncia de perfil, tampouco declaracdao expressa do cliente de que esta ciente da
auséncia do perfil. De fato, essa irregularidade levou a instauracao pela BSM do PAD 12/2017,
citado no paragrafo 28, por infracdo ao art. 59, Il, da Instrucdgo CVM 539 e ao item 23.1 do
Roteiro Basico da B3.

59. Merece destaque, ainda, o fato de o Reclamante ter assinado o referido termo
somente em 26/01/2016, mais de seis meses depois de realizada a operacao estruturada (o que
ocorreu em 20/07/2015), em data préxima do vencimento da operacdo e da realizacdo da
primeira “rolagem”, conforme consta no relatério de auditoria da BSM (fl. 137, 0288121).

60. Nesse contexto, a visdao desta drea técnica é de que cabe corrigir a visao
apresentada no Parecer da SJUR (item 44, fl. 185 doc. 0288121) de que estaria afastado o
ressarcimento pelo MRP dado que o reclamante estaria ciente dos riscos envolvidos na
operacgao.

61l. Com base nas evidéncias apresentadas, entende esta area técnica que existe nexo
causal claro entre a conduta da Reclamada e o prejuizo do Reclamante. Ndo hd qualquer
evidéncia nos autos que sugira que o investidor teria feito a operacao problematica se ela nao
Ihe tivesse sido oferecida pelo preposto da Reclamada. Ademais, nao ficou comprovada a
ciéncia do Reclamante com relagcao aos riscos envolvidos na operacdao, mas tao somente a sua
concordancia formal com a execucao da operacao, em resposta a oferta feita pelo preposto da
Reclamada.

62. Ainda, considerando o e-mail explicativo enviado pelo preposto da Reclamada em
20/07/2015 (fl. 15, 0288121) percebe-se a énfase nos possiveis ganhos da operacdo, sem
maiores esclarecimentos sobre as possibilidades de perdas. Inclusive, nao consta
expressamente mencao a possibilidade de perda superior ao capital investido. O referido e-mail
apresenta o investimento oferecido da seguinte maneira:

63. (...)
Conforme falamos, segue anexo uma sugestao interessante de operacao para Dez/15.

O arquivo “IBOV 12-15" mostra a oscilacdo do indice Ibovespa de 2012 até 2015.
Repare que neste periodo, que passou por momentos de crise extrema (Grécia) e
euforia (Eleicao), o IBOV tem um comportamento dentro de um canal, uma banda.
Entre 48 mil e 62 mil (Linhas amarelas)

Poucas vezes ele toca acima ou abaixo dessa banda, e quando o faz retorna
rapidamente para o centro.

A operacao, chamada Condor Strangle, tem Custo Zero de montagem e possibilita um
ganho de até R$ 2000 reais por contrato.

Zona de ganho: Ibov entre 49 mil e 60 mil pontos no vencimento dia 16/12/2015.
Sendo o ganho maximo entre 51 mil e 58 mil pontos.

Zona de risco: Ibov abaixo de 48 mil ou acima de 61 mil pontos no vencimento dia
16/12/2015.

O melhor desse tipo de estrutura é que ndo ha desencaixe financeiro, ou seja, o



investidor que possui CDB ou Titulos Publicos podem montar e buscar um retorno
maior.

Para cada 5 contratos é preciso ter em torno de R$ 60 mil de margem de garantia,
esta margem sendo um Titulo por exemplo, ele continua rendendo normalmente e
vocé pode ganhar mais R$ 10 mil reais em cima, o que corresponde a pouco mais de
16%.

Confirma a execucdo de 5 contratos?
(...) (inserimos destaques nas cores verde e vermelha)

64. A avaliacao dos termos da oferta feita deixa muito claro que o preposto da
Reclamada induziu o investidor a erro pela forma como apresentou a operacao, como se vé
pelo balanco entre pontos positivos (destaques em verde, no texto acima) e negativos
(destaque vermelho). Merece destaque a discrepancia entre a forma de mencionar a
possibilidade de ganho - "até R$2.000,00 por contrato" - e a forma de informar da possibilidade
de prejuizo - "risco de R$1,00 por ponto para cada contrato". Ndo pode ser desconsiderado
também o fato de que nao é mencionada a perda maxima a que o investidor estaria exposto.

65. Assim, trata-se de oferta de investimento elaborada de forma, no minimo,
inadequada, apresentada a investidor sem experiéncia de negociacao no ativo oferecido e sem
perfil de risco tracado. Nesse contexto, ndo hd como ndo considerar que foi a conduta da
Reclamada ao fazer tal oferta que possibilitou a ocorréncia do prejuizo sofrido pelo Reclamante.

66. Também ficou demonstrado nos autos que o Reclamante nao era investidor habitual
no mercado de valores mobilidrios e nunca havia operado opcdes ou produtos semelhantes.
Ainda assim, ele foi orientado a investir em um produto arriscado, que ele nao conhecia, em
total desacordo com as regras de suitability, que servem justamente para prevenir esse tipo de
situacao. Pelo que foi possivel apurar ao longo do processo, retirando-se essa oferta - repise-se:
feita de forma irregular a luz das obrigacées que a corretora deveria seguir -, nao teria ocorrido
0 prejuizo objeto da reclamacao ao MRP.

67. Com base no que se descreveu até aqui, parece claro que a conduta da Reclamada
caracterizou ndo apenas infracao a Instrucao CVM 539, mas também deu causa ao prejuizo
sofrido pelo Reclamante, o que justificaria o ressarcimento no MRP previsto no art. 77 da
Instrucao CVM 461.

68. E necessario relembrar que o art. 77 da Instrucdo CVM 461 deixava claro em seu
caput que a finalidade do MRP é "assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos
decorrentes da acao ou omissao de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores,
empregados ou prepostos". Dessa forma, apesar da conduta da Reclamada nao se enquadrar
precisamente em nenhuma das hipéteses exemplificativas citadas nos incisos do art. 77, a
situacao aqui analisada seria, claramente, no que se refere exclusivamente ao nexo entre acao
da Reclamada enquanto intermediaria e prejuizo do Reclamante, conforme racional acima,
amparada pelo MRP.

C - CONCLUSAO

69. Pelo exposto na secdo anterior, esta area técnica entende que o prejuizo sofrido
pelo investidor L.R.F.S., objeto do processo MRP 388/2016, decorreu de acdes da Reclamada
agindo como intermedidria de operacdes cursadas em bolsa de valores. Assim, caberia o
ressarcimento do prejuizo no montante de R$ 123.466,58 (cento e vinte e trés mil reais
quatrocentos e sessenta e seis reais e cinquenta e oito centavos), conforme indicado no
relatério de auditoria da BSM (item 1.1, fl. 133, 0288121), limitado ao maximo previsto no
Regulamento do MRP a época (R$120.000,00), com a devida correcao. Cumpre esclarecer, no
entanto, que, como informado no inicio deste documento, a CVM j& havia chegado a esta
decisao anteriormente, de forma que tal ressarcimento ja foi feito pela BSM na esteira de tal
decisao.

70. Nestes termos, propde-se o envio do processo para deliberacao do Colegiado, com
sugestao de relatoria pela SMI.

Atenciosamente,



Erico Lopes dos Santos
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletrénicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.

André Francisco de Alencar Passaro
Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediarios - SMI

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral
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