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PARECER DA GERENCIA JURIDICA - BSM
MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS N° 39/07

RECLAMANTE: EGipIO SCHOENBERGE'R
RECLAMADA: AGORA SENIOR CORRETORA DE TiTULOSE VALORES MOBILIARIOS

S.A.

I —RELATORIO

1. Trata-se de Reclamagio ao Fundb‘de Gararitia (atual Mecanismo de
Ressarcimento  de Prejuizos), apresentada em  22.11.2007 por EGiDIO
SQHOENl;ERGE'R '(“Reclaménte”) em face da AGORA SENIOR CORRETORA DE
TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (“Reclamada”), na qual alega, em sintese,

que:
i) Em 19.09.07, enviou ordem de compra, via home broker, de 17.800 acdes
PN de emissio da Petrobras (“PETR4”), a qual, conforme informagio

fomec1da pelo 51stema home broker, foi mtegralmente exechtada

ii) Em 20.09.07, sem detectdr qualquer . irregularidade, emitiu duas no_\}as

ordens: a) ordém de venda de 17.800 acdes PETR4 e b) ordem de compra de
18.000 agdes PETR4; '

“1il))  Em 21.08.07, ao tentar vender 18.000 acdes PETR4, foi informado, pelo '

sistema’ home broker, que p_ié possu-ia 18.000, mas, tio somente, 11.900

acohes; !

iv)  Veio a entender o ocorrido somente em 26.09.07, quaﬁdq a Reclamada lhe
encaminhou um e-mail informando que a BOVESPA em 20.09.07,

" cancelou a.compra de 6. 100 acdes, com relagdo as 17.800 acdes PETR4

compradas em 19.09.07; l , -
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v) No e-mail da Reclamada (ane_xadd pelo Reclamante), consta a seguinte

explicago: em 19.09.07, com a ordem de compra de 17.800 a¢des PETRA4,
apenas 1.400 agdes foram adquiridas no pregdo regular. A ordem de compra
‘das 16.400 agdes restantes foi executada no after market..Como essa 1ultima
° < - operagdo excedeu o limite estal?elecido pela BOVESPA, para os negocios no
after market, foi cancelada a compra de 6.100 agdes, a fim de adequar o

negdcio aquele limite;

. vi)  Por ndo ter tomado conhecimento “imediatamente” do cancelamento, pela
BOVESPA, da operagié do dia 19.09.07, acabou por realizar operagdes “a
descoberto” no dia 20.09.07, o que ndo teria acontecido em hlpotese alguma,

se tivesse ciéncia do OCOITldO

vii)  Pleiteia o ressarcimento relativo ao valor da totalidade do que teria lucrado
com a venda pretendida de 18.000 a¢des PETR4, visto que, com o ocorrido,
conseguiu vender apenas 11.900 acdes PETR4, reduzindo, portanto, sua

margem de lucro. Pleiteia ressarcimento na ordem de RS 22.204.00.
2. O Reclamante anexou, ainda, troca de \e-mails com a Reclamada, bem
o ' como com o Ombudsman do miercado, em que manifesta seu inconformismo com o
ocorrido e recebe explicagdes com relagio & possibilidade de cancelamento de
operagdes, pela BOVESPA, no dia posterior ao negdcio.
3. Em 05.12.07, foi solicitado relatorio de auditoria para apurar os fatos’
alegados pelo Reclamante, no qual se constatou que:
i) Em 19.09.07, o Reclamante efetuou a compra de 17.800 a¢des PETR4, das

. ' quais 16.400 agdes foram negociadas no afier market, ultrapassando o limite

estabelecido pela BOVESPA para o pregéao daquele dia, qual seja, de 10.338
acoes PETR4 por comitente;
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iii)

4.

Em 20.09.07, a BOVESPA cancelou parcialmente os negdcios realizados em

19.09.07, cancelando a compra de 6.100 acdes PETR4. Ao final, foram
adquiridas 11.700 acdes PETR4 (das 17.800 pretendidas); ‘

Na manhi do dia 20.09.07, a BOVESPA informou a Reclamada sobre o

cancelamento parcial da operagéo;

- A Reclamada apresentou registro de ligacio telefonica, realizada em

21.09.07, as 12:38, na qual um de seus funcionarios teria ligado para o

telefone celular do Reclamante, para avisa-lo do canéelamento ocorrido.

Em 26.12.07, a Reclamada aprésentou sua defesa, na qual suscitqu, em

sintese, que:

iii)

4
)
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As Regras e Parimetros de Atuagao e Conduta da Reclamada “sao claras ao
determinar que a indicag:ﬁo "de execugdo de determinada ordem n#o
representa negdcio irretratavel”, pois a BOVESPA tem poderes para cancelar

negocios realizados;

A BOVESPA informou sobre o cancelamento da operacio no dia 20.09.07,

. de modo que a Reclamada retransmitiu a informagio ao Reclamante “logo no

inicio do dia 21.09.07”;

Contrariamente ao alegado pelo Reclamante, o aviso do cancelamento’ foi

realizado em 21.09.07 (por telefone) e ndo no dia 26.09.07, apenas;

Considerando que o cancelamento da operagdo foi realizado pela prépria

BOVESPA, a Reclamagio carece de fundamento, visto que a Reclamada néo

. 1 ’ .
causou ao Reclamante qualquer prejuizo.
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5. Em manifestagdo de 15.01.08, o. Reclamante ratificou os termos de sua -
Reclaméc;ﬁo esclarecendo que foi informado sobre o cancelamento ‘da compra de
+6.100 PETR4 no dia 21. 09.07, ¢ nio apénas no dia 26.09.07, como havia alegado ‘
antenormente Amda assim, o fato de ter sido avisado sobre o cancelamento no dia
21.09.07 n3o muda o fato de que realizou vendas “a déscoberto” no dia 20. 09 07,

sem_ter ciéncia do_ocorrido (aduz que a Reclamiada deveria té-lo avisado

imediatamente, no préprio dia 20.09.07, conforme o artigo 9° da Instrugdo CVM n®

380).

6. Em 07.02.08, a Reclamada, em alegacdes finais, informou que a ordem de

venda de 17.800 acdes PETR4, no dia 20.09.07, foi dada pelo Reclamante as 10:09,

ou séja antés do recebimento do aviso de caticelamento da BOVESPA, que foi

comumcado apenas as 12:41 daquele dia (anexa, para tanto, cop1a de gravagdo da

ligagio da BOVESPA). Conclui que seria. impossivel alertar o Reclamante sobre o .

cancelamento antes do recebimento das ordens do dia 20.09.07 e, por isso, nio
" causou prejuizo ao Reclamante.
) 40 RE
-~

7. ' O Reclamante nd6 apresentou alegacdes finais. -

. ' 8. Para elaboracdo do- presente parecer, foi solicitado relatério de auditoria

complementar, a fim de apurar o perfil operacional do Reclamante. Constatou-se o

seguinte: -

-

a. O Reclamante comecdéu a operar por intermédio da Corretora

" Araucaria, no periodo de janeiro de 2000 a janeiro de 2001. L4,
negociou em 11 pregdes, um volume financeiro de R$ 71.143,38

(média didria de RS 6.467,58);
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b. Apés, tornou-se cliente do BB Banco de Investimento (distribuidora
-que realizava operagdes, por conta do Reclamante, em Corretoras
Diversas). Durante o périodo de marc¢o de 2002 a setembro de 2005,
o Reclamante opérou em 46 prégées, movimeéntando urmh volume

financeiro de RS 2.109.021,40 (média diaria de RS 45.484,29);

c. Em margo de 2004, o Reclamante passou a operar por intermédio da

Reclamada, negociando, “até setembro de 2007 (época dos fatos -
. . : objeto da presente reclamacdo), um volume financeiro de RS

< 28.181.844,89 (média diaria de R§ 197.075,84).

9. . Por fim, no mencionado relatério de auditoria complementar, foram

" apurados detalhes sobre os negdcios realizados pelo Reclamante, posteriormente'ao
ocorrido (o que seréa abordado no tépico “prejuizo sofrido pelo Reclamante™).

-

ya

. {
II — LEGITIMIDADE E TEMPESTIVIDADE

» , 10. 0 Reciamante foi cliente da Reclamada no periodo de margo de 2004 a

setembro de 2007, sendo, pois, parte legitima para apresentar a presente reclamacao.

~

11. Além disso, a rec.:larnac;ﬁo ¢ tempestiva, pois apresentada em 22.11.07,

antes do prazo de seis meses do suposto prejuizo {(ocorrido nos dias 19 e 20.09.07), -

conforme o § 1°, do artigo 41, da .Resoluc;ﬁo n° 2.690/00, vigente a época dos fatos.
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12. Para melhor esclarecer as operagdes, foi preparado o quadro abaixo,

relativo as ocorréncias do dia 19 e 20.09.07, com base nos dados colhidos na

instru¢do do presente processo:

Dia Horario | Ocorréncia : .| Quantidade | Prego
| 19.09.07 | 16:52 Dada ordem dé compra , 17.800 | R356,50
. 19.09.07 | 16:52 Executada ordem de compra ., - +1.400 R$56,50
¥ 19.09.07 | 17:48 * | Executada ordem de compra - ' +10.000 | R$56,50
19.09.07 | 17:48 * | Executada ordem de compra i - +6.400 R$56,50
Posi¢cdo ao final do dia 19.09.07 . : - +17.800
20.09.07 | 10:09 Dada ordem de.ve':nda . . |  17.800 | R857,20
. 20.09.07 | 11:25 - | Executada ordem de venda ' -17.800 | R$57,20 |-
20.09.07 | 12:41 | Cancelada compra do dia 19.09.07 -6.100 | R$56,50
20.09.07 | 12:38 | Dada ordem de compra ‘ ~ 18.000 | R$36,60
20.09.07 | 14:33 Executada ordem de compra +18.000 | R$56,60
Posigio ao final do dia 20.09.07 ‘ - 7 +11.900 B
._ - *negocios realizados no after market -
/ V \
13. Ao final do dia 20.09.07, restou ao Reclamante as agdes efetivamente -

adquiridas no dia anterior (17.800 — 6.100 = 11.700), mais aquelas adquiridas, em
day-trade, no dia 20.09.07 (-17.800 + 18:000 = 200), ou seja, 11.900 agdes. '

‘ 14. Por outro lado, conforme as alegacBes do Reclamante, que supostamente

nio teve conhecimento do cancelamento da operagéio do dia anterior, tena ele, ao

final do_dia 20.09.07, as 17.800 acdes compradas no dia 19.09.07, mais as 200

acdes compradas, em day-trade, no dia 20.09.07, ou seja, 18.000 acdes.
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15. Resumidamente, essa é a contraposicio entre o que efetivamente ocorreu €

" 0 que o Reclamante aduz ter chegado ao seu conhecimento. O atraso na informagio

. éque teria, supostarnente, permitido decistes equivocadas por parte do Reclamante

(com a venda de ativos que n3o possuia), que reduziram os seus ganhos.

- 16. Diante desse quadro, cumpre- analisar: (i) até que-ponto o Reclamante

deveria saber do risco de um negc’)cio ser cancelado, pela - BOVESPA, na manhi do

dia posterior-a sua reallzagao (ii) se a Reclamada, com sua conduta, causou algum

. tlDO de prejiizo ao Reclamante; (iii) qual o _prejuizo efetivamente sofrido pelo

-~

7 Reclamante: E o que se fara a seguir.

. TII.A — DO CANCELAMENTO DE NEC()CIOS

’

o “17. 'O after market consiste no periodo de negociagéo fora do horério regular

do pregdo. Possui regras diferenciadas, entre as quais se inclui um limite para os
negocios realizados nesse periodo. Esse limite € divulgado diafiaﬁwﬂte, antes da
- berturado after market. |
18. . De a'cordo com o Capitulo VI, item 6.1.11, do Manual de Procedimentos
Operacionais da BOVESPA, a verificagio de eventual excesso ao limite do after
. market, por um investidor, é realizada na manhd do dia seguihte; "detectados

negocios que excederam o limite; serdo estes cancelados’.
o

13 . «

:

19. Foi exatamente o que ocorreu no caso presente.

! %6.1.11 Acompanhamento, supervisio e controle de Mercado
Caso um mesmo comitente ou grupo de comitentes atuando em conjunto exceda o limite autorizado
para o periodo Afier Market, por emio de mais de um negécio, estas autorizagbes serdo examinadas
pela area de Auditoria da BOVESPA na marih3 seguinte (D+1), e serdo canceladas se fora do limite.”

4
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;esti\reram a disposigio do Reclamante, de diversas maneiras, por exemplo:

20. O Reclamante, por sua vez, manifesta seu inconformismo com o

cancelamentc de seu negdcio, demonstrando, por isso, a ignorancia. a regras

peculiares do after market. -

’

21. Essa ignordncia, entretanto, mostra-se injustificada, posto que as

informagdes, sobre o funcionamento do after market e, principalmente, sobre a

[')ossibilidade -de um negéceio ser cancelado pela BOVESPA ou pela CVM, sempre

¢

a. No site da Reclamada, no caminho “Aprenda Aqui — Ferramentas
para investir”. L4 sdo descritas as caracteristicas especiais do after
market; com destaque a permissdo de negociagdes apenas no mercado
a vista; ao limite de ordem por investidor e variagio sobre o prego do
fechamento do horario regular :

b. Nas “Regras e ParAmetros de Conduta da Reclamada”, documento
disponivel no site da Reclamada, sobre o qual o Reclamante declarou
ter ciéncia quando assinou sua ficha cadastral. O item “11.6” desse
documento, alerta o investidor sobre a possibilidade de um negécio
ser cancelado pela BOVESPA ou CVM, nos casos em que se

, , constatar cgualquer infragio as normas do mercado de valores

. mobilidrios’;

c. No site da BOVESPA" no. caminho “Investidor — Perguntas
freqiientes”, em que sdo explicados os limites das operagdes
realizadas apds o horério regular;

s

d. No Manual de Procedimentos Operacionais da BOVESPA, que,
como mencionado, trata do assunte em seu capitulo VI

2«3 _ After market. E o mercado de negociagio fora do horario de pregio regular. Além do horéario
diferenciade, o after market conta com algumas caracteristicas especiais como permissdo de
negociagdes apenas no mercado i vista, limite de ordem de R$ 100.000,00 por investidor ¢ variagio

maxima de 2% sobre o prege do fechamento do, horario normal da Bovespa”

3w 1.6. Confirmagio dos Negocios. A confirmagiio da execugio de ordens recebidas remotamente
através dos Sistemas Eletrénicos sera feita pela Agora ao Cliente por meio de mensagem eletronica.
A indicaciio de execucdico de determinada ordem ndo representa negdcio irretratavel, pois caso se
constate qualquer infracio s normas do mercado de valores mobiliarios, a BOVESPA ¢ a CVM tém
poderes para cancelar os népgdcios realizados. Dessa forma, as ordens transmitidas remotamente a
Agora, para os Sistemas Eletrénicos, somente serfio consideradas efetivamente atendidas quando nio
se_constatar_qualquer infracio is normas de mercado de valores mobilidrios ¢ apds esgotados os
prazos para realizacio dos procedimentos especiais de nepociacdo previstos nas normas baixadas pela
BOVESPA ou pela CVM que regulam os procedimentos especiais de negociacio.”
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22.

para conhecer as regras que afetam os negocios realizados after market, deve ser

A corroborar o argumento de que o Reclamante teve meios e oportunidades

°

levado em conta o seu perfil operacional, tragado no relatério complementar de
auditoria. ] ’
.
' 23. _ Com efeito, o Reclamante realiza negdcios no mercado de agoes hé mais -
de 01to anos (desde janeiro de 2000). Nesse periodo, aumentou expresswamente o

. volurne de seus negdcios, 0s quais, inicialmente, resultavam uma média diaria de R$

6.467,58, mas, ao final, ja _sofnavam uma média diaria de R$ 197.075.84.

24.  Isso demonstra que o Reclamante ¢ investidor experiente, ndo podendo
. 2

alegar, em seu favor, desconhecimento de regras bésicas sobre o funcionamento do - N

mercado (no caso, os limites do affer market). |

25.  DAssim, o Reclamante, ao efetuar a venda dos ativos comprados em after ;

i -

. market logo na manhi seguinte, assumiu uma situagio de risco, pois as operagdes

A ainda estavam sujeitas a cancelamento.
) T o ) .

-

@ 26. " Ademais, é mister que se considere que o Reclamante, ao ordenar a venda

das acgdes supostaménte compradas no dia 19.09.07 no dia seguinte (D+1), o fez

muito antes da liquida¢io daquela compra (que ocorreria, se ndo houvesse atrasos na

liguidagdo, em D+3). Ou seja, com a ordem de venda das acdes no dia 20.09.07, o

Reclamante ficou, invariavelmente, numa posi¢do de risco: efetivamente: ainda ndo

detinha os ativos que estava vendendo.

- 27. Dessa forma, a ignorincia sobre a possibilidade de cancelamento de

negdcios realizados no after market gerou ao Reclamante, equivocadamente, mera.
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expectativa de direito® com relagio & aquisicfio de 6.100 acdes PETR4 (cujo

negdcio foi cancelado). Frise-se: pendia, ainda, o risco de cancelamento do negdcio

) L)
e, também, o risco de atraso na liquida¢fio da operagdo.

28. Em outras palavras, fato ¢ que o_Reclamante nunca teve direito_aos

‘at'ivos que pretendia_vender - se os verideu achando que ja os possuia, o fez
equivocadamente, devendo, dessa forma, arcar com eventual prejuizo sofrido.
. ' 29 Por\ essaé razdes, considerando que: (i) o cancelamento dos negécios
realizados pelo Reclamante ocorreu na exata forma das regras qﬁe regem as’ .
operagdes no after market; (ii) as informagdes sobre a poésibilidade de cancelamento
'das.'operag:(”)es realizadas fdra dos padrdes do after market estavam disponiveis a0

investidor; bem como (iii) os elementos que demonstram que o Reclamante deveria

ter cgnhecinj@nto dessas regras; conclui-se, desde logo, que a presente Reclamacio ¢
improcedénte, j4 que eventual prejuizo sofrido pelo Reclamante decorreu da pratica
dos seus préprios atos. L N '

’ . - ‘ ~

AN II1.B - DA CONDUTA DA RECLAMADA
® ’

30. Inicialmente, o Reclamante afirmou- que a Reclamada’ o alertou

‘ : " + . . - ™y 47 ~ 7
“formalmente” sobre o cancelamento da compra de 6.100 agdes /P_ETR4 apenas no
s : C ) s
dia 26.09.07. Para tanto, anexou aos autos copia de e-mail da Reclamada, cujo teor
cdntém um “parecer do Departamento Juridico”, elaborado, ao que consta, em Foe

resposta a indagac¢do do Reclamaﬂte.

* Conforme Maria Helena Diniz, in “Lei de Introdugdo ao Cdédigo Civil Brasileiro Interpretada”
“expectativa de direito é a mera possibilidade ou esperanga de adquirir um direito, por estar na
dependéncia de um requisito legal ou de um fato aquisitivo especifico. O.direite adquirido ja se
integrou ao patriménio, enquanto a expectativa de direito dependerd de acontecimento futuro para
poder constituir um direito.” '
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31 Posteriormente, no relatério de auditoria, foi verificado o registro do

sistema de gravacio telefonica da Reclamada, em que consta uma ligagdo para o

nimero do celular do investidor no dia 21.09.07, as 12:38.

32. A Reclamada, em sua defesa, reiterou a informagéo constante do relatério
- - . " - i
de auditoria, para afirmar que comunicou o Reclamante sobre o cancelamento do

negécio “logo no inicio do dia 21.09.07”.

. 33. O Reclamante, entdo, em réplica, reconheceu que foi informado, por
telefone, no dia 21.09.07, sobre o cancelamento. A Reclamada, por fim, em

alegagdes finais, ratificou novamente essa informagao.

-

34 Restou incontroverso, portanto, que a Reclamada avisou o Reclamante
sobre o cancelamento da operaciio apenas no dia 21.09.07, por telefone. |
. - ) . \
. \ a 7 ) N
35. Essa constatagio demonstra que a Reclamada, de fato, nde informou o

Reclamante sobre o cancelamento da of)eracﬁo da maneira apropriada,v qual seja, por

meio. eletronico e imediatamente apés a ciéncia do cancelamento da operacio
(comunicado pela BOVESPA no dia 20.09.07, as 12: 41) tal como dlspoe o artlgo'
~ . . 9%da Instruc;ao CVMn°® 380

Art. 9° As corretoras eletrénicas devem manter, pelo prazo
de 5 (cinco) anos, registros de todas as ordens recebidas pela
‘rede mundial de computadores, executaa'as ou ndo, em meio
magnético. "

Pardgrafo nico. Q investidor que enviar ordem de compra
ou venda de valores mobzlzarzos por meio da rede mundial de
computadores _deverd _ser comunicado__pela " respectiva
corretora eletrénica imediatamente, por meio de mensagem

_ eletrénica ou de correio eletrénico: (...)

IV - do cancelamento da - compra ou venda de valores
mobiliarios, se houver, incluindo sua motivagdo. )

-~

-36. © Ainda assim, ao contrario do que o Reclamante afirma, néo se pode dizer

que a conduta da Reclamada causou o prejuizo reclamado.
¢
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37. A uma porque, o Reclamante comegou a operar as 10:09 do dia 20.09.07,

antes da comunicacio do cancelamento da ordem, pela BOVESPA, 4 Re_clamada,

efetuado s 12:41 daquele dia.

!

38. A duas porque, como exposto anteriormente, a Reclamada disponibilizou’

ao investidor informacdes sobre a possibilidade de cancelamento de ordem, sendo

que as operagdes realizadas no dia 20.09.07, pelo investidor, correram -ao scu

proéprio risco. b
= 1

¢

" 39, A conduta da .Reclamada, portanto, nio ¢ razdo para procedéncia da

presente Reclamagio.

II1.c — DO PREJUIZO SOFRIDO PELO RECLAMANTE'

’

40. Com os dados fornecidos no relatério complementar de auditoria, €
possivel concluir que o Reclamante, de qualquer maneira, nio sofreu prejuizo. -

Vejamos: . ) .

41. A operagiio que o Reclamante pretendia realizar, e que foi frustrada pelo

cancelamento dos negécios realizados no after market, seria a venda, no dia

21.09.07, de 18.000 acdes PETR4 (conforme alegado na Reclamacio, v. item 1, iii,

supra). Essa operag#o teria, hipoteticamente, o seguinte resultado:

= 5

Dia " | Negécio Quantidade Prego .| Resultado financeiro
19.09.07 | Compra * [ 17.800 R$56,50 “-RS 1.005.700,00
20.09.07 -| Venda ** 17.800 R$57,20 - ‘ R$ 1.018.160,00
20.09.07 | Compra ** 18.000 R$56,60 ' - R$ 1.018.800,00,
21.09.07 | Venda * 18000 R$57.96 ' R$ 1:043.280,00
Resultado o i - RS 36.940,00

_* Essas operagdes ndo ocorreram. A primeira (compra), foi parcialmente cancelada. A segunda

(venda), era a operagdo que o Reclamante pretendia realizar, considerando, nesse caso, o prego
médio das a¢ées PETR4 no pregdo do dia 21.09.07, conforme relatdrio complementar de auditoria.
** Day-trade - . © ‘
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