Processo Administrativo n¢ SP2007-0044
Reg. Col. n® 7788/2011

Interessado: Maria Raimunda Cavalcante
Assunto: Recurso contra decisdo da BSM em procedimento de MRP.
Diretor Relator: Luciana Dias
Relatério
l. Objeto.

1. Trata-se de recurso interposto por Maria Raimunda Cavalcante (" Reclamante") contra decisdo do Conselho de
Supervisdo da BM&FBovespa — Supervisao de Mercados ("BSM"), que indeferiu reclamagéao apresentada
contra INTRA S.A. CCV, atualmente denominada Citigroup G.M.B. CCTVM S.A. ("Intra" ou "Corretora").

Il. Reclamacao.

2. Preliminarmente, a Reclamante alega que o pedido ndo seria intempestivo, uma vez que nao teria tido acesso
a documentagéo relativa a sua conta, de modo que o prazo do art. 41, §1° da Resolugcdo CMN n? 2.690, de
2000, sequer teria comegado a fluir.

3. No mérito, a Reclamante requer ressarcimento de prejuizos no montante total de R$20.301.06, supostamente
causados pela atuagao da Corretora, do Sr. Marco Antonio Galvao ("Sr. Marco") e Sr. Evaldo Rui Rocha (" Sr.
Evaldo"), por infiel execugéo de ordens, uso inadequado de numerario e ilegitimidade de procuracao (art. 40, |,
Il e IV da Resolugdo CMN n? 2.690, de 2000), com fundamento nos seguintes fatos e argumentos:

i. em 2004, o Sr. Marco apresentou-se como corretor, oferecendo servicos de investimento, por intermédio da
Intra com a promessa de rendimentos fixos, entre 3% e 5%, e de ressarcimento de 100% de eventuais
prejuizos;

ii. o Sr. Marco teria atuado irregularmente como administrador de carteira ao realizar a administragéo conjunta de
contas de diversos investidores;

iii. em agosto de 2005, o Sr. Marco informou a Reclamante que havia se associado ao Sr. Evaldo, que atuaria
como administrador de carteira, comprometendo-se também as promessas de ressarcimento de prejuizos e de
rendimentos minimos e fixos, infringindo, assim, as disposicdes do art. 16, lll e IV, da Instru¢do CVM n® 306, de
1999;

iv. em um determinado momento ndo especificado na Reclamagédo, a Reclamante n&o teria conseguido efetuar
retiradas de sua conta; a Corretora alegou que o Sr. Marco e o Sr. Evaldo teriam "dilapidado os saldos" de
diversos correntistas, cabendo a eles eventual indenizagao;

v. o Sr. Marco teria atuado irregularmente (a) como agente autdnomo, pois estava impedido por nao haver
celebrado contrato especifico com qualquer instituicao, e (b) como procurador da Reclamante, pois sua
indicagao na ficha cadastral ndo bastaria para constitui-lo como mandatario, como dispde o art. 14, da
Instrugdo CVM n® 387, de 2003;

vi. apds sua habilitagdo como agente auténomo de investimentos, em 05.10.05, a Corretora deveria celebrar
contrato especifico com o Sr. Marco, nos termos do art. 3% da Instrucdo CVM n? 434, de 2006, e sua atuagao
como procurador seria irregular, nos termos do art. 16, Il, da Instrugao CVM n? 434, de 2006;

vii. nao foi celebrado contrato de administragcao de carteira entre a Reclamante e o Sr. Evaldo, que atuou em favor
da Reclamante, ao assumir as fungdes exercidas pelo Sr. Marco; o Sr. Evaldo nao teria cumprido as normas de
conduta previstas na Instrucado CVM n? 306, de 1999;

viii. a Intra seria responsavel pela atuacéo dos Srs. Marco e Evaldo, pois teria sido negligente na supervisao de
seus supostos prepostos; além disso a Corretora teria sido conivente com diversas irregularidades acima
mencionadas.

4. Segundo a reclamacao, haveria ainda outras supostas irregularidades: ndo teria recebido senha de acesso e
assinatura eletronica para acesso de informacgdes relativas a sua conta; nao teria recebido qualquer extrato das
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Vi.

Vii.

10.

operacodes financeiras (os Avisos de Negociagao de A¢des ("ANAs") ndo seriam suficientes para acompanhar a
situacao global dos investimentos).

A Reclamante apresentou novas manifestagées aprofundando e reiterando as questdes ja exploradas na
Reclamacao (fls. 195/226, fls. 273/315).

lil. Relatério de auditoria Bovespa.

A Bovespa preparou relatério de auditoria detalhado sobre as operagdes realizadas em nome da Reclamante.
Posteriormente, foi apresentado complemento ao referido relatério, respondendo a questdes formuladas pela
Reclamante e pela Superintendéncia de Assuntos Legais.

IV. Defesa.

A Corretora apresentou defesa nos seguintes termos:

. a Intra nao possuiria qualquer vinculo empregaticio com os Srs. Marco e Evaldo, sendo estes apenas seus

clientes;

. 0 Sr. Marco foi indicado como procurador na ficha cadastral da Reclamante, razéo pela qual a Corretora teria

executado as ordens por ele transmitidas em nome da Reclamante;

o Sr. Evaldo, administrador de carteiras autorizado, nao tinha qualquer vinculo de subordinagcdo com a
Corretora; seu acesso ao sistema de roteamento de ordens era destinado unicamente a sua atuagcao como
administrador de carteiras;

as alegacgdes da reclamacao nao se adequariam ao rol taxativo previsto no art. 40, da Resolugdo CMN n?
2.690, de 2000;

a Corretora teria enviado os ANAs a Reclamante, que também possuia livre acesso a extratos de sua conta e
as notas de corretagem;

0 saldo negativo na conta da Reclamante seria resultado de operagdes licitas realizadas por sua conta e ordem
por pessoas autorizadas; e

inexistiria, portanto, nexo causal entre os danos alegados e a conduta da Corretora.

Posteriormente, a Corretora apresentou nova manifestacao esclarecendo questdes suscitadas pela
Reclamante (fls. 260/263).

V. Parecer Bovespa.

A Superintendéncia de Assuntos Legais da Bovespa emitiu parecer favoravel a concessao parcial do
ressarcimento, nos seguintes termos:

. as ordens originalmente registradas em nome do Sr. Evaldo foram indevidas, por n&o ter havido contrato de

administracao de carteiras de valores mobiliarios entre o Sr. Evaldo e a Reclamante, sendo cabivel
ressarcimento por infiel execu¢ao de ordens (art. 40, |, da Resolu¢do CMN n® 2.690, de 2000);

ii. o Sr.Marco teria sido constituido procurador da Reclamante por meio do instrumento devido, qual seja, ficha

cadastral da Corretora, de modo que o Sr. Marco teria atuado como representante da Reclamante por vontade
desta;

0s prejuizos decorrentes da atuagéo do representante livremente escolhido pela Reclamante, ndo configuram
infiel execugao de ordens, e ndo caracterizam responsabilidade da Corretora; e

0 nao envio de notas de corretagem e avisos de negociagbes de agdes ndo enseja o acionamento do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos.

VI. 12 Decisao BSM.

Em 28.02.08, o Conselho de Supervisdo da BSM julgou procedente a reclamacao, nos seguintes termos:

. a Reclamante nao mantinha qualquer vinculo com o Sr. Evaldo, ndo o tendo contratado para atuar como

administrador de carteira; a Corretora nao poderia registrar as ordens em nome do Sr. Evaldo e depois aloca-
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

las para o cédigo da Reclamante;

ii. o Sr.Marco teria atuado irregularmente como procurador, agente autbnomo e administrador de carteiras; a

Corretora nao teria sido diligente ao relevar essa irregularidade, devendo ser responsabilizada, com base no
art. 40, I, da Resolucdo CMN n® 2.690, de 2000;

a Corretora ndo cumpriu seus deveres de diligéncia (a) ao ter permitido a continua¢do das opera¢des em nome
da Reclamante, apesar de seu saldo devedor, (b) por ter anuido com a reespecificagdo de ordens operada pelo
Sr. Evaldo e (c) por néo ter atentado para a inadequacao entre a complexidade das operacoes realizadas em
nome da Reclamante e seu perfil de investidor iniciante.

A decisdo menciona ainda outras supostas irregularidades como distribuicdo de ordens em condi¢des
desvantajosas para a Reclamante (art. 32, VI, da Instrugdo CVM n? 387, de 2003); inobservancia pela
Corretora das oscilagées na conta da Reclamante (art. 32, VI, da Instrucdo CVM n? 387, de 2003); e o envio
dos ANAs nao supre a necessidade de envio das notas de corretagem (item 5, da Secao 23.3.3, do
Regulamento de Operacdes da Bovespa).

Reclamante e Corretora interpuseram recursos, basicamente reiterando seus argumentos (fls. 356/372 e fls.
343/355).

VII. 22 Decisdao BSM.

O Pleno do Conselho de Supervisédo da BSM, por maioria, julgou procedente o recurso da Corretora,
reconhecendo que ndo cabia ressarcimento, com base nos seguintes pontos:

. as ordens teriam sido emitidas por representantes autorizados a tanto pela prépria Reclamante; foi

estabelecida uma relacéo de confianca entre a Reclamante e o Sr. Marco, tendo ela consentido com sua
atuacao; eventual prejuizo teria decorrido do resultado de operagdes realizadas por pessoa autorizada, ndo
ensejando ressarcimento;

ii. a Reclamante recebia normalmente os ANAs, documento suficiente para acompanhar as operagdes realizadas;

iii. ndo ha nexo de causalidade entre a conduta da Corretora e o prejuizo sofrido pela Reclamante; e

nao se pode presumir que as operacoes realizadas pelo Sr. Evaldo ndo tenham sido consentidas pela
Reclamante, que foi comunicada sobre sua associa¢do operacional com o Sr. Marco; a inexisténcia de contrato
nao seria suficiente para caracterizar nexo de causalidade com o prejuizo sofrido pela Reclamante.

A Reclamante interpés recurso a CVM contra a segunda decisdo da BSM, reiterando os argumentos de suas
manifestacdes anteriores. A Corretora apresentou contra-razdes, repisando os argumentos expostos em suas
pecgas anteriores.

VIIl. Contrato de prestacao de servicos.

Em 20.02.09, a CVM notificou a Corretora a prestar esclarecimentos sobre o "Contrato de Prestacao de
Servigos de Assessoria Técnica na Area de Mercado de Capitais”, celebrado entre a Corretora e o Sr. Marco. A
Corretora esclareceu que o contrato nao teria vigorado de fato, e que, mesmo que isto tivesse ocorrido, a
época, Sr. Marco ndo mais exercia a funcdo de procurador dos reclamantes, uma vez que o Sr. Evaldo havia
assumido tal cargo.

IX. Processo administrativo disciplinar na BSM.

Em ambito de processo administrativo disciplinar instaurado perante a BSM, a Corretora e o Sr. Luiz Giuntini
Filho, diretor responsavel, foram condenados a multas de R$1.026.221,88 e R$100.000,00, respectivamente,
com base nas seguintes irregularidades:

. 0 Sr. Marco teria atuado como gestor de carteiras sem autorizagdo da CVM, infringindo as disposigbes dos arts.

32 e 18, ambos da Instrugdo CVM n® 306, de 1999;

ii. auséncia de contrato para o exercicio da atividade de agente autdnomo, e atuagao do Sr. Marco como

procurador, em violagdo aos art. 32 e 16, ambos da Instrucdo CVM n? 434, de 2006, combinado com o art. 12,
da Instrugdo CVM n® 348, de 2001;

utilizacé@o indevida de conexao automatizada (porta 500), restrita a clientes institucionais, para realizagéo de
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operacoes em bolsa, em violagédo ao disposto no item 7.3.1., ¢, i, do Manual de Procedimentos Operacionais da
Bovespa;

iv. utilizagdo de conexdo automatizada (porta 314), por pessoa ndo autorizada pela Reclamante, demonstrando
falha nos controles internos da Corretora, em violacao ao item 7.3.1., (a), i, do Manual de Procedimentos
Operacionais da Bovespa;

v. descumprimento da exigéncia de tratamento equitativo dos clientes, prevista no item 7.3.1., ¢, i, do Manual de
Procedimentos Operacionais da Bovespa;

vi. ndo disponibilizagéo das informagdes necessarias aos clientes da Intra, sobre cumprimento de ordens e riscos
envolvidos nas operagdes de investimento, em infragédo ao art. 3%, VI, da Instru¢do CVM n® 387, de 2003; e

vii. ocorréncia da préatica de churning, contrariando o disposto no art. 3%, da Instru¢do CVM n® 387, de 2003, e item
23.3.2., do Regulamento de Operacgoes da Bovespa.

X. Parecer GMN/SMI.

17. A SMI opinou pela procedéncia da reclamagéo, nos termos da 12 decisdo da BSM, responsabilizando a
Corretora pelo ressarcimento nos termos do art. 40, I, Resolugdo CMN n? 2.690, de 2000.

18. Para a SMI, o fato de terem ocorrido operacdées em nome da Reclamante sem que ela as tenha ordenado
configura infiel execugao de ordem, hipdtese de ressarcimento prevista no regulamento vigente a época dos
fatos.

E o relatério.
Voto
l. Mérito.

i. MRP: limites e finalidades.

1. O MRP foi criado pela Instrugdo CVM n® 461, de 2007, em substituicdo ao antigo fundo de garantia das bolsas,
para assegurar aos investidores uma maneira rapida, efetiva e menos custosa de obterem reembolso de seus
prejuizos em certas hipéteses, independentemente da adogéo das medidas judiciais eventualmente cabiveis.

2. Mecanismos de ressarcimento como o MRP e o antigo fundo de garantia visam a contribuir para a
confiabilidade dos investidores e a integridade do sistema de negociagao de valores mobilidrios.[1] Eles foram
desenvolvidos a semelhancga dos fundos ou seguros garantidores de depdsito e tém como objetivo resolver, de
maneira célere, situagées que possam gerar inseguranga nos investidores, em especial nos pequenos, e, desta
forma, minimizar a possibilidade de crises de confianga no mercado.

3. Por esta razdo, tais mecanismos tém caracteristicas muito especificas. Talvez a mais peculiar delas seja o fato
de ser desnecessaria a comprovagao de autoria ou culpa. Havendo uma das falhas protegidas pelo mecanismo
de ressarcimento, o fundo age independente do autor da falha ou da culpa deste autor.

4. Assim, por exemplo, quando um investidor corretamente coloca uma ordem por meio do homebroker e ela ndo
€ executada, o acesso ao mecanismo de ressarcimento acontece sem que seja necessario averiguar se a falha
foi da bolsa, da corretora ou do sistema. A autoria somente é relevante num segundo momento, quando se
verifica como recompor os fundos do mecanismo de ressarcimento, via regresso, no qual o investidor nao esta
mais envolvido. Mas, no primeiro momento e, por isso, em relacédo ao investidor, a culpa e a autoria séo
indiferentes.

5. Outra peculiaridade do mecanismo de ressarcimento é o limite de R$70.000,00 por operagéo. A razdo para a
existéncia de um limite para o ressarcimento nao estéa relacionado a pretensao de recebimento do investidor. A
imposigao de um limite diz respeito ao nivel de ressarcimento suficiente para evitar uma crise de confianca dos
pequenos investidores.

6. O objetivo do mecanismo de ressarcimento ndo é resolver integralmente pretensées de recebimento dos
clientes, por mais legitimas que sejam, e sim preservar a higidez do sistema e a confianga do investidor em tal
sistema.
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10.

11.

12.

13.

Por isso, 0 mecanismo de ressarcimento ndo é remédio para toda e qualquer controvérsia que possa existir
entre clientes e intermediarios. Ele serve para dirimir situagdes que possam colocar em cheque a confiabilidade
na integridade do sistema de negociacéo e nas instituicées que nele atuam. Outros tipos de disputas devem
ser dirimidas pelos mecanismos tradicionais de solugao de controvérsias.

N&o por acaso, as hipdteses de ressarcimento sdo enumeradas no art. 77 da Instru¢do CVM n® 461, de 2007, e
tratam de controvérsias que: (i) podem colocar em divida a idoneidade dos intermediérios e outras instituicoes
que integrem o sistema de negociagao (como, por exemplo, o uso inadequado dos fundos ou ativos dos
clientes); (ii) séo resultado de erros operacionais da instituicdo ou do sistema de negocia¢do (como a
inexecucdo ou execucao infiel de ordem); ou (iii) resultam da falha do proprio intermediario (como a decretacao
de liquidacao extrajudicial ou o encerramento de atividades).[2] As hipbteses de ressarcimento lidam com
ameagas a idoneidade e a higidez do sistema de negociacao ou dos intermediarios que o integram.

Ha inumeras outras situa¢cdes em que um cliente tem um interesse legitimo de ser ressarcido por um integrante
do sistema de distribuicdo como, por exemplo, em virtude de certas praticas comerciais que se mostrem
danosas ou em decorréncia de inadimplemento contratual. No entanto, tais situagées nao imputam risco de
credibilidade ao sistema ou sao resultado de falhas operacionais e, por isso, elas nao precisam e nem devem
ser protegidas pelo mecanismo de ressarcimento, sob pena de onera-lo de modo que os seus custos seriam
insustentaveis e sua agilidade prejudicada.

Isso ndo impede, no entanto, que o investidor busque 0s meios adequados, tais como demandas judiciais, para
reparar eventuais prejuizos sofridos. Alids, a seara judicial parece muito mais adequada a certas discussoes,
como a falta de cumprimento dos deveres fiduciarios do intermediario para com seus clientes e os
inadimplementos contratuais, porque ela permite ndao sé o ressarcimento de prejuizo, mas indenizacdes de
carater bem mais amplo, bem como discussbes sobre padrdes desejaveis de comportamento, diligéncia,
autoria, culpa, entre outros. Ou seja, 0 mecanismo de ressarcimento ndo é meio adequado para apurar deveres
e responsabilidades.

Acredito, portanto, que as hipoéteses de ressarcimento do art. 77 da Instrugdo CVM n° 461, de 2007, devem ser
lidas, sob o prisma de que o mecanismo de ressarcimento é instrumento de lidar com riscos operacionais e de
prevencao de abalos a confiabilidade do sistema e ndo meio de resolver toda e qualquer divergéncia entre
intermediario e cliente. Assim, ndo é que se deva necessariamente interpretar o art. 77 da Instrugdo CVM n®
461, de 2007, de maneira estrita ou formal, ou como uma lista taxativa de hipoteses de ressarcimento, mas a
deciséo de aplica-lo ou ndo deve ser guiada por sua natureza de instrumento de protecao contra riscos
operacionais e preservagao de confiabilidade do investidor.[3]

A andlise deste caso demonstra que, embora a reclamacao esteja fundada em alegagdes bastante plausiveis
de irregularidades, inadimplementos contratuais e falhas no cumprimento de deveres fiduciérios tanto do
intermediario, quanto do administrador de carteira e do agente autbnomo envolvidos, ndo se trata de hipétese
de acionamento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos, restando a Reclamante adotar as medidas
judiciais. E do que se passa a tratar nos itens seguintes.

ii. Atuagao do Sr. Marco.

Os documentos e informagbes constantes dos autos permitem a elaboracdo do seguinte cronograma relativo a
atuagéo do Sr. Marco, do Sr. Evaldo e da Corretora, que sera de fundamental importancia para a andlise e
solugéo do caso:

Data Evento
13.11.03 Cadastramento de Marco Anténio Galvao na Intra (fls. 130)
13.11.03 Cadastramento de Evaldo Rui Rocha na Intra (fls. 131)

Cadastramento da Reclamante na Intra e indicacdo do Sr. Marco como seu

26.11.03 procurador (fls. 124 e 137/139)

24.08.05 Recadastramento do Sr. Marco na Intra (fls. 130)
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.08.05 Recadastramento do Sr. Evaldo na Intra (fls. 131)

Registro do Sr. Marco como agente autbnomo de investimentos na CVM, mas
05.10.05 impedido de distribuir titulos e valores mobilidrios, por ndo possuir contrato
firmado com instituicao financeira (fls. 123)

"Contrato de Prestagédo de Servigos de Assessoria Técnica na area de mercado

7.10.
07.10.05 de capitais", celebrado entre Sr. Marco e a Intra (fls. 613/617)

20.12.06 Apresentacao da reclamacao

A Reclamante realizava operagdes no mercado de valores mobilidrios com a Corretora e com o Sr. Marco
desde 26.11.2003, mais de trés anos antes da apresentagao da reclamagédo. Durante esse periodo, a
Reclamante recebeu os Avisos de Negociagao de Agdes ("ANAs") no endereco por ela indicado em sua ficha
cadastral. Tinha conhecimento, portanto, das operag¢des que eram realizadas pelo Sr. Marco, na qualidade de
seu procurador.

Nao ha noticia de que nesse periodo a Reclamante tenha apresentado qualquer queixa ou reclamacdo em
relagédo as operagdes realizadas mediante a atuagao da Corretora e do Sr. Marco. A Reclamante tinha
conhecimento das operacdes e ndo se op0s a sua realizacao por intermédio da atuagao do Sr. Marco, na
qualidade de procurador.

O Sr. Marco foi legitimamente constituido como procurador da Reclamante para transmissao de ordens, como
se depreende da ficha cadastral assinada pela Reclamante (fls. 137/139). Estava, portanto, autorizado, ja que
a Reclamante Ihe conferiu poderes suficientes, para emitir ordens em seu nome e por sua conta.[4]

Em vista desses elementos, e no restrito escopo de analise afeito a um processo de mecanismo de
ressarcimento de prejuizos, néo vislumbro, portanto, a preseng¢a de qualquer das hipéteses aventadas pela
Reclamante: ndo houve ilegitimidade de procuracéo e execucdao infiel de ordens, uma vez que o Sr. Marco
estava devidamente autorizado pela Reclamante, com poderes para emitir ordens no mercado de valores
mobiliarios e a Reclamante tinha ciéncia das operagdes realizadas por meio dos ANAs; ndo houve uso
inadequado de numerario da Reclamante, uma vez que as operacdes foram todas realizadas no mercado de
valores mobiliarios, conforme previa a autorizagédo outorgada pela Reclamante.

As irregularidades apontadas pela Reclamante para fundamentar seu pedido, todas elas sérias e em sua
maioria passiveis de aplicacdo de penalidades pelos reguladores e autorreguladores, ndo se amoldam as
hipéteses de cabimento do mecanismo de ressarcimento de prejuizos.

Irregularidades como promessas de rendimento fixo e minimo e ressarcimento integral de prejuizos; atuagao
irregular como agente autbnomo; nao celebragéo de contrato especifico de agente autdnomo de investimento;
auséncia de politica de investimento em contrato de administrador de carteira, tal como indicado na
reclamacao, ndo podem ser confundidas com inexecucao ou execuc¢ao infiel de ordens, uso inadequado de
numerario ou ilegitimidade de procuracao, sob pena de desvirtuamento do instrumento, mas ensejam apuragao
em procedimentos apartados.

Por fim, vale destacar que a CVM se manifestou recentemente em casos semelhantes ao presente, que
também contavam com a atuacéo de agente autbnomo de investimento, decidindo pelo indeferimento do
pedido de ressarcimento.[5]

Diante do exposto, e considerando ainda as finalidades e os limites do MRP explorados no item (i) acima,
entendo que a atuacao do Sr. Marco e da Corretora ndo ensejam hipétese de ressarcimento de prejuizos, uma
vez que nao se pode falar em inexecucao ou execucgao infiel de ordens, uso inadequado de numerario ou
mesmo ilegitimidade de procuracao.

iii. Atuagdo do Sr. Evaldo.

O Sr. Evaldo atuou de forma irregular, por ndo haver celebrado contrato de administracao de carteira de valores
mobiliarios como demonstram os elementos constantes dos autos. No entanto, a atuagao irregular como
administrador de carteira ndo enseja hipétese de ressarcimento no espectro de andlise do MRP.

Isto porque, apesar dessas eventuais irregularidades — algumas ja até apuradas em processo administrativo
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disciplinar — sua atuacao era amparada pela relagcao de confianga que se desenvolveu entre a Reclamante e 0
Sr. Marco. E sua atuagao ocorreu por mais de um ano, sem que a Reclamante apresentasse qualquer queixa
ou reclamacéo.

24. Além disso, como destacado na 22 decisdo da BSM, nao se pode presumir que as operagdes realizadas pelo
Sr. Evaldo nao tenham sido consentidas pela Reclamante, que admitiu ter sido comunicada sobre sua
associacao operacional com o Sr. Marco. Nesse sentido, a inexisténcia de contrato € uma irregularidade que
nao configura hipétese de acionamento ao mecanismo de ressarcimento de prejuizos.

25. Por essas razdes, e considerando ainda as finalidades e os limites do MRP explorados no item (i) acima,
entendo que a atuacdo do Sr. Evaldo e da Corretora ndo ensejam hipétese de ressarcimento de prejuizo, uma
vez que também aqui ndo se pode falar em inexecucao ou execucao infiel de ordens, uso inadequado de
numerario ou mesmo ilegitimidade de procuragao.

iv. Irregularidades.

26. A leitura da Reclamacéao e dos demais documentos constantes dos autos da conta da existéncia de inimeras
irregularidades, a saber: (i) atuacéo irregular de administrador de carteiras (arts. 3% e 18 da Instrucdo CVM n®
306, de 1999); (ii) auséncia de contrato para o exercicio da atividade de agente autbnomo, e atuag¢éo do Sr.
Marco como procurador (art. 32 e 16, ambos da Instrucdo CVM n? 434, de 2006, combinado com o art. 12, da
Instrugdo CVM n? 348, de 2001); (iii) utilizagado indevida de conexdo automatizada (porta 500), restrita a
clientes institucionais (item 7.3.1., ¢, i, do Manual de Procedimentos Operacionais da Bovespa); (iv) utilizagéo
de conexao automatizada (porta 314), por pessoa ndo autorizada pela Reclamante, (item 7.3.1., (a), i, do
Manual de Procedimentos Operacionais da Bovespa); (v) descumprimento da exigéncia de tratamento
equitativo dos clientes (item 7.3.1., ¢, i, do Manual de Procedimentos Operacionais da Bovespa); (vi) ndo
disponibilizacéo das informacdes necessarias aos clientes (art. 3%, VI, da Instru¢do CVM n® 387, de 2003, e 14,
ll, a, d, f, da Instrugdo CVM n? 364, de 2002); (vii) ocorréncia da pratica de churning (art. 32, da Instrugdo CVM
n? 387, de 2003 e item 23.3.2, do Regulamento de Operacdes da Bovespa); e (viii) contrato com previsdo de
rendimento fixo e minimo e ressarcimento de prejuizos (art. 16, Ill e 1V, da Instrucdo CVM n? 306, de 1999).

27. Essas irregularidades ensejaram, em ambito de processo administrativo disciplinar instaurado perante a BSM,
a aplicacdo de penalidades de R$1.026.221,88 e R$100.000,00 a Corretora e ao Sr. Luiz Giuntini Filho, seu
diretor responsavel, respectivamente.

28. No entanto, conforme exposto acima, o mecanismo de ressarcimento de prejuizos ndo é o meio adequado
para a apuracao e punicao de tais irregularidades, que devem ser discutidas em sede propria, isto €, em
processos apartados instaurados pela BSM e SMI.

Il. Conclusao.

29. Diante do exposto acima, entendo nao se tratar de hip6tese de ressarcimento de prejuizos, por nao ter havido
inexecucao ou execucgdo infiel de ordens, uso inadequado de numerario ou mesmo ilegitimidade de procuracao.

30. Por isso, nego provimento ao recurso interposto pela Reclamante, com a consequiente manutencao da decisao
do Pleno do Conselho de Supervisdo da BSM, sem prejuizo da adogao das medidas judiciais eventualmente
cabiveis em razdo dos prejuizos causados pela eventual atuagao irregular e supostos inadimplementos
contratuais dos Srs. Marco e Evaldo e da Corretora.

Rio de Janeiro, 23 de fevereiro de 2012.
Luciana Dias

Diretora

[1] Cf. o documento IOSCO Public Document No. 80, Cause, effects and regulatory implications of financial and
economic turbulence in emerging markets — Interim Report:"[tlhe provision of a "safety-net" such as insurance
schemes for small investors is also believed to alleviate problems of asymmetric information regarding the health of
market intermediaries. In this way, such facilities might be able to help avoid runs by clients when information is
unavailable or costly to them. (...). While it may be fair to require sophisticated investors such as institutions to make
their own credit assessments of market intermediaries, it may be onerous to impose such a burden on ordinary retail
investors".
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[2] Nesse aspecto, o MRP esta em consonancia com as diretrizes estabelecidas pela IOSCO conforme documento
denominado Objectives and Principles of Securities Regulation, de maio de 2003, disponivel em www.iosco.org: "G.
Principles for Market Intermediaries (...) 24. There should be procedures for dealing with the failure of a market
intermediary in order to minimize damage and loss to investors and to contain systemic risk. The regulator should have
a clear plan for dealing with the eventuality of failure by market intermediaries. The circumstances of financial failure
are unpredictable so the plan needs to be flexible. The regulator should attempt to minimize damage and loss to the
investor caused by the failure of an intermediary. A combination of actions to restrain conduct, ensure that assets are
properly managed and provide information to the market may be necessary" (destaques nossos).

[3] Vale notar, a respeito, que a CVM ja decidiu que o rol de hipéteses ali previstas nao é taxativo, cf., por exemplo:
"as hipoteses de ressarcimento previstas no art. 40 da Resolucdo CMN n.? 2690/00 sdo, a meu ver, meramente
exemplificativas”, Processo CVM N2: SP 2004/0012, rel. Marcelo Trindade; e Processo CVM N ¢ SP-2004/0011, rel. Eli
Loria.

[4] Ja foi consolidado na CVM o entendimento de que a assinatura da ficha cadastral equivale a outorga de
procuracdo e, portanto, a concessao de poderes para emissdo de ordens de compra e/ou de venda de valores
mobiliarios. Cf., a respeito: "[a] &rea técnica desta autarquia confirmou que as operag¢des do dia 14.09.2004 foram
realizadas pelo Sr. Rodnei através de conexdo automatizada. Nao parece haver divida que o Sr. Rodnei tinha
poderes para emitir ordens em nome do Reclamante, j& que foi por ele indicado, na sua ficha cadastral, como
representante para esse fim.", Processo SP2006/106, rel. Sergio Weguelin. Em sentido semelhante, cf. os Processos
SP2010/0053, SP2010/0167, SP2010/0168, SP2010/0170, SP2010/0171, rel. Eli Loria.

[5] Cf. os Processos SP2010/0053, SP2010/0167, SP2010/0168, SP2010/0170, SP2010/0171, rel. Eli Loria.

Anexo

Dispositivos legais e regulamentares pertinentes

Instrucdo CVM ne 306, de 1999 Art. 32 A administracdo profissional de carteira de valores mobiliarios s6 pode ser
exercida por pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM. Art. 14. A pessoa natural ou juridica responsavel pela
administragcao da carteira de valores mobiliarios deve observar as seguintes regras de conduta:

(...

[l - cumprir fielmente o contrato firmado com o cliente, prévia e obrigatoriamente por escrito, 0 qual deve conter as
caracteristicas basicas dos servicos a serem prestados, dentre as quais se incluem:

(...)

d) os riscos inerentes aos diversos tipos de operacdes com valores mobiliarios nos mercados de bolsa, de balcao, nos
mercados de liquidacao futura e nas operag¢des de empréstimo de agbes que pretenda realizar com os recursos do
investidor, explicitando que a aplicagdo em derivativos pode resultar em perdas superiores ao investimento realizado;

Art. 16. E vedado ao administrador de carteira:

(...)

[l - fazer propaganda garantindo niveis de rentabilidade, com base em desempenho histérico da carteira, ou de
valores mobiliarios e indices do mercado de capitais;

IV - fazer quaisquer promessas quantificadas quanto a retornos futuros da carteira;

Art. 18. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 32, da Lei n2 6.385/76, o0 exercicio da
atividade de administragcao de carteira de valores mobilidrios por pessoa natural ou juridica ndo autorizada, nos termos
desta Instrugdo, ou autorizada com base em declaragdo ou documentos falsos, bem como a infracdo as normas
contidas nos arts. 14, incisos I, Il, V, VIl e VIII, e 16, incisos VI a VIl desta Instrucéo.

Instrucdao CVM n¢ 387, de 2003

Art. 32 As bolsas devem estabelecer regras de conduta a serem observadas pelas corretoras no relacionamento com
seus clientes e com os demais participantes do mercado, atendendo aos seguintes principios:

(...)
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VI - obrigacdo de obter e apresentar a seus clientes informagbes necessarias ao cumprimento de ordens, inclusive
sobre riscos envolvidos nas opera¢des do mercado;

VIl - adocao de providéncias no sentido de evitar a realizacdo de operacdes em situacao de conflito de interesses e
assegurar tratamento equitativo a seus clientes;

Art. 14. As corretoras e os demais integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios somente poderédo
aceitar ordens de compra e venda ou efetuar transferéncias de valores mobiliarios transmitidas por procuragao, se os
procuradores estiverem identificados na documentacéo cadastral como procuradores constituidos.

Paragrafo Unico. Cabera aos clientes informar a eventual revogacado do mandato.
Instruciao CVM n2 434, de 2006

Art. 32 A atividade de agente autbnomo de investimento somente pode ser exercida por pessoa natural ou juridica
autorizada pela CVM, que mantenha contrato para distribuicdo e mediagdo com uma ou mais instituicoes integrantes
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

Art.16. E vedado ao agente auténomo de investimento:

| — receber ou entregar a investidores, por qualquer razdo, numerario, titulos ou valores mobiliarios, ou quaisquer
outros valores, que devem ser movimentados através de instituicdes financeiras ou integrantes do sistema de
distribuigao;

Il — ser procurador de investidores para quaisquer fins;

[l — atuar como contraparte, direta ou indiretamente, em operagdes das quais participem clientes da instituicao
intermediaria a qual o agente autbnomo esteja vinculado, sem prévia e especifica autorizacdo do mesmo;

IV — contratar com investidores a prestacéo de servigos de:
a) analise ou consultoria de valores mobiliarios, salvo se estiver autorizado pela CVM a exercer tais atividades; e

b) administragédo de carteira de titulos e valores mobiliarios, salvo se o agente autbnomo — pessoa natural, autorizado
pela CVM também para exercer a atividade de administracdo de carteira, ndo estiver contratualmente vinculado,
direta ou indiretamente, a entidades do sistema de distribuicdo de valores.

V — atuar como preposto de instituigdo com a qual ndo tenha contrato; e

VI — delegar a terceiros, total ou parcialmente, a execugédo dos servicos que constituam objeto do contrato celebrado
com a instituicao intermediaria.

Instrucao CVM n2 348, de 2001

Art. 12 Considera-se infragéo grave, para os efeitos do § 32 do art. 11 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a

contratagdo, por integrante do sistema de distribuicio de valores mobiliarios (art. 15 da Lei n2 6.385/76) ou
administrador de fundos disciplinados e fiscalizados pela CVM, de pessoas ndo autorizadas e/ou registradas nesta

autarquia nos termos do disposto no art. 16 da Lei n2 6.385/76, para a intermediacdo de negdcios envolvendo valores
mobiliarios, inclusive no que se refere a agenciamento e/ou captacgao de clientes.

Resolucdao CMN n2 2.690, de 2000

Art. 40 - As bolsas de valores devem manter Fundo de Garantia, com finalidade exclusiva de assegurar aos clientes
de sociedade membro, até o limite do Fundo, ressarcimento de prejuizos decorrentes:

| - da atuacdo de administradores, empregados ou prepostos de sociedade membro ou permissiondria da bolsa de
valores que tiver recebido a ordem do investidor, em relacdo a intermediagado de negociac¢des realizadas em bolsa e
aos servicos de custddia, especialmente nas seguintes hipéteses:

a) - inexecucao ou infiel execugéo de ordens;

b) - uso inadequado de numerario, de titulos ou de valores mobiliarios, inclusive em relacdo a operagcdes de
financiamento ou de empréstimos de agdes para a compra ou venda em bolsa (conta margem);
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C) - entrega ao comitente de titulos ou valores mobiliarios ilegitimos ou de circulagéo proibida;

d) - inautenticidade de endosso em titulo ou em valor mobilidrio ou ilegitimidade de procura¢cdo ou documento
necessario a transferéncia dos mesmos;

e) - encerramento das atividades; e

Il - da atuacdo de administradores, empregados e prepostos da sociedade membro que represente a contraparte da
operagéo.

Paragrafo Unico - A negociagdo com os titulos mencionados no art. 33 deste Regulamento em recinto ou sistema de
bolsa de valores ndo se encontra abarcada pelo disposto neste artigo.

Art. 41 - O comitente podera pleitear o ressarcimento do seu prejuizo por parte do Fundo de Garantia,
independentemente de qualquer medida judicial ou extrajudicial contra a sociedade membro ou a bolsa de valores.

Paragrafo 12 - O pedido de ressarcimento ao Fundo de Garantia deve ser formulado no prazo de seis meses, a contar
da ocorréncia da agéo ou omisséo que tenha causado o prejuizo.

Paragrafo 2° - Quando o comitente ndo tiver tido comprovadamente possibilidade de acesso a elementos que lhe
permitam tomar ciéncia do prejuizo havido, o prazo estabelecido no paragrafo anterior sera contado da data do
conhecimento do fato.

Instrucdo CVM n2 461, de 2007

Art. 77 A entidade administradora de mercado de bolsa deve manter um mecanismo de ressarcimento de prejuizos,
com a finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da acao ou
omissdo de pessoa autorizada a operar, ou de seus administradores, empregados ou prepostos, em relagdo a
intermediacdo de negociagdes realizadas na bolsa ou aos servicos de custddia, especialmente nas seguintes
hipéteses:

| - inexecugéo ou infiel execugéo de ordens;

Il - uso inadequado de numerario e de valores mobilidrios ou outros ativos, inclusive em relacdo a operacdes de
financiamento ou de empréstimo de valores mobiliarios;

[l - entrega ao investidor de valores mobiliarios ou outros ativos ilegitimos ou de circulacéo restrita;

IV - inautenticidade de endosso em valores mobiliarios ou outros ativos, ou ilegitimidade de procuracdo ou documento
necessario a sua transferéncia;

V —intervencgao ou decretagao de liquidagao extrajudicial pelo Banco Central do Brasil; e
VI - encerramento das atividades.

§12 O mecanismo de ressarcimento de prejuizos previsto neste capitulo aplica-se apenas as operagbes com valores
mobiliarios.
§2° O mecanismo de ressarcimento de prejuizos pode ser mantido pela propria entidade administradora da bolsa, ou

por entidade constituida exclusivamente ou contratada para este fim.

Art. 80. O investidor podera pleitear o ressarcimento do seu prejuizo por parte do mecanismo instituido para esse fim,
independentemente de qualquer medida judicial ou extrajudicial, no prazo de 18 (dezoito) meses, a contar da data de
ocorréncia da acao ou omissao que tenha dado origem ao pedido.

Paragrafo unico. O valor maximo proporcionado pelos recursos oriundos do mecanismo de ressarcimento de prejuizos
sera de R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) por investidor reclamante em cada ocorréncia a que se refere o caput, sem
prejuizo da fixagao voluntaria, pela bolsa, de quantias superiores.

Regulamento de Operacoes da BOVESPA
23.3.2 - REGRAS DE CONDUTA DE ORDEM GERAL:

1) exercer com probidade e manter permanente capacitacio técnica e financeira no exercicio das atividades proéprias
de sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios;
10/12



2) atuar no melhor interesse de seus clientes;

3) zelar pela manutencao da integridade do mercado,

4) fazer prevalecer elevados padrdes éticos de negociagao e de comportamento, nas suas relagées com:
a) os respectivos clientes;

b) outras sociedades corretoras, instituigdes financeiras e demais instituicdes e prestadores de servigos;

) as autoridades competentes, especialmente a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil
(BACEN);

d) a BVSP; e

e) os emissores de titulos e valores mobiliarios.

5) ndo contribuir para:

a) a veiculagao ou circulagao de noticias ou de informacgdes inveridicas ou imprecisas sobre o mercado;
b) a criagdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco;

c) o uso de praticas nao equitativas; e

d) a realizacdo de operacdes fraudulentas.

6) ndo realizar operagdes que coloquem em risco sua capacidade de liquida-las fisica e financeiramente;

7) fazer com que seus diretores, empregados, operadores, prepostos e agentes autbnomos a elas vinculados
cumpram fielmente os dispositivos legais e regulamentares, em especial os aplicaveis:

a) aos negocios realizados em bolsa de valores;
b) a liquidacdo desses mesmos negécios junto as entidades ou cdmaras de compensacao e liquidacao;
c) a custédia de titulos e valores mobiliarios.

8) fazer com que seus diretores, empregados, operadores, prepostos e agentes autbnomos mantenham adequado
decoro pessoal e que observem, permanentemente:

a) padroes de ética e de conduta compativeis com a fungcao desempenhada;
b) ilibada reputagao;

¢) idoneidade moral;

d) capacitagao técnica; e

e) especializagao necessaria para o exercicio dos cargos.

9) comunicar ao Diretor Geral qualquer manipulagao de preco; criagcdo de condigbes artificiais de demanda, oferta ou
preco; pratica nao equitativa; e operagao fraudulenta que venha a ter conhecimento.

10) ndo contratar ou utilizar, nas atividades de mediacdo ou corretagem, pessoas fisicas ou juridicas que ndo sejam
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e que ndo possuam a devida certificagdo ou autorizagao
emitida por érgao regulador.

23.3.3 - REGRAS DE CONDUTA PARA COM OS CLIENTES
(...)

5) providenciar o envio aos clientes, em tempo habil, de toda a documentacédo relativa aos negbcios por eles
realizados;

Manual de Procedimentos Operacionais da BOVESPA
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7.3.1 O acesso ao Sistema de Negociacao da BVSP, o MEGA BOLSA, por intermédio das Conexdes Automatizadas,
esta estruturado em 3 (irés) grandes grupos que, por sua vez, estdo subdivididos em grupos de "portas" distintas,
segundo o tipo de cliente e o responsavel pelo roteamento das ordens.

a) Conexdo Varejo - € destinada a recepcdo de ordens roteadas pelos Clientes Investidores Individuais, pelas
seguintes portas:

(i) Porta 300 (Home Broker) — esta sujeita as seguintes condigdes:

- E acessada exclusivamente por Clientes finais, que sejam Investidores Individuais, com uso de senhas préprias
fornecidas pelas Corretoras;

- Os sistemas de acesso por esta porta (Home Broker), disponibilizados pelas Corretoras a seus clientes, devem
atender a todas as disposi¢des da Instrucdo CVM n.2 380/02;

- As ordens roteadas por esta porta devem conter o cédigo do cliente final e ndo poderdo sofrer reespecificagao do
cédigo do cliente;

- N&o existe limitagdo na quantidade de clientes de cada Corretora que se utilize desta porta.

(...)

c) Conexao Institucional - € destinada a recepgéo do roteamento de ordens de Clientes Investidores Institucionais e
de Clientes Investidores Instituicdes Financeiras, pelas seguintes portas:

(i) Porta 500 — esta sujeita as seguintes condi¢oes:

- E acessada exclusivamente por profissionais dos Clientes Investidores Institucionais e Clientes Investidores
Instituicdes Financeiras, com o uso de senhas préprias fornecidas pelas Corretoras;

- As Corretoras que utilizem esta forma de roteamento de ordens n&o estao obrigadas a atender as disposi¢coes da
Instrugdo CVM n.2 380/02, ja que a porta 500 nao deve ser acessada por Clientes Investidores Individuais finais;

- As ordens roteadas por esta porta devem conter o cédigo do cliente final e ndo poderdo sofrer reespecificacao,
exceto em caso de erro operacional, que devera ser posteriormente justificado;

- Nao existe limitacdo na quantidade de clientes por Corretora que utilize esta porta.
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