ILUSTRISSIMO SENHOR DIRETOR DE AUTORREGULAGAO DA BM&FBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS - BSM.

Ref.: Processo Administrativo BSM n° 24/2016

AGORA CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., doravante
designada “Corretora” ou “Agora”, e o Diretor ANIBAL CESAR JESUS DOS SANTOS
(“Sr. Anibal” ou “Diretor”) pelos seus representantes devidamente constituidos
através das respectivas procuragdes, em conjunto denominados “Defendentes” vém,
por seus advogados (doc.1), apresentar DEFESA as acusagdes que lhes sao
imputadas no Processo Administrativo BSM n° 24/2016 ("Processo’), em
conformidade com os fatos e fundamentos a seguir expostos.

| - TEMPESTIVIDADE
1 Esta defesa é tempestiva, uma vez que a Agora foi intimada em 13.01.2017,

conta com um prazo de 30 (trinta) dias, além da dilagao de prazo concedida pela BSM,
conforme Anexo |. O prazo se encerrara em 15.03.2017, para apresentacédo de defesa,
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conforme assinalado pelo Diretor de Autorregulagéo da BM&FBOVESPA Supervisdo de
Mercado — BSM (“BSM”) no oficio 0004/2017.

Il — BREVE RESUMO DOS FATOS

2 O presente processo originou-se de investigagdo iniciada pela Superintendéncia
de Acompanhamento de Mercado (“SAM’) que, por meio dos Oficios 1900/2015
0012/2016, 0142/2016, 0684/2016 e 1069/2016, comunicou & Agora sobre a apuragéo
de fatos envolvendo estratégias Layering em operagbes realizada pelos clientes

I - ), I (ic-tc ‘=),
I clicnte “C”), I (ciicnte ‘D") o N
I (clicnte “E”), em conjunto denominados “Clientes”, por intermédio da
Agora.

3. A estratégia Layering, conforme a propria definigio da BSM no processo,
consiste na “...modalidade de criagéo de condigdes artificiais de oferta e demanda de
valores mobiliarios pela qual o praticante cria pressdo artificial compradora ou
vendedora e atrai outros investidores para negociagao por meio de insergéo de ofertas

artificiais, provocando pressao artificial de compra ou venda do ativo, de acordo com o
seu interesse.” (fls. 5)

4. Conforme consta do termo de acusagao, a Agora intermediou um total de 13.519
estratégias Layering, gerando 31.074 negécios no periodo de 23/07/2015 a 31/10/2018,
0s quais resultaram em um beneficio de R$1.099.119,92 (um milhdo, noventa e nove
mil, cento e dezenove reais e noventa e dois centavos) aos Clientes.

5. No entendimento da acusagao, houve falhas de monitoramento da Agora e de
seu Diretor, de modo a, desta forma, contribuir para a criagéo de condigdes artificiais
de ofertas e demandas de valores mobiliarios.




Il - INFRAGOES

6. O processo aponta possiveis infragdes aos itens 22.3.2 (3)(5b) do Regulamento
de OperagGes do Segmento Bovespa e ao artigo 32, inciso |, da Instrugdo CVM n°
505/2011, bem como infragéo ao item 126 do Roteiro Basico, atribuidas a Agora.

7. Do mesmo modo atribui ao Diretor a responsabilidade pelas infragdes ao item
22.3.2 (3) do Regulamento de OperagGes do Segmento Bovespa e ao artigo 32, inciso |
da Instrucao CVM n° 505/2011.

8. Referido Termo de Acusagdo também imputou ao Diretor entdo responsavel
pelo cumprimento dos dispositivos da Instrugdo CVM n°® 505/2011 e de Relacdes com o
Mercado — DRM, a infragé@o ao artigo 4°, inciso | da referida norma.

9. No entanto, ao contrério do que alegado na acusagao, & Agora na qualidade de
intermediaria e com base nos controles aplicados & época, ndo era possivel captar
fatos que caracterizassem indicios de violagao as normas aplicaveis, suficientes para
indicar uma falha dos Defendentes no cumprimento das normas apontadas pela
acusacgao.

IV - AUSENCIA DE INDIVIDUALIZAGAO DA CONDUTA DO DIRETOR E
INADMISSIBILIDADE DE RESPONSABILIZAGAO OBJETIVA

10.  Especificamente no que toca & conduta do Diretor, no entender da acusacao,
nao teria ele coibido as praticas de Layering, além de ter falhado no cumprimento do
dever de monitoramento de ofertas, com vistas a zelar pela integridade e pelo regular
funcionamento do mercado.




1. Ocorre que, com todo acatamento, falta & acusagdo uma base sélida para tal
imputacao.

12. Conforme se infere dos autos do Processo, néo foi destacada qualquer conduta
omissiva ou comissiva passivel de sangao que fosse atribuivel ao Diretor. A acusagao
somente o aponta como Diretor de Relagées com o Mercado da Corretora, conforme
Instrugao CVM n° 505/2011, artigo 42, inciso |, sem atribuir-lhe atos, fatos ou omissées
que diretamente serviriam como base para sua responsabilizagéo.

13. A acusag@o do Diretor se baseia em mera presungdo de que se poderia
estender a ele as responsabilidades anteriormente atribuldas a Corretora.

14.  Ora, o processo administrativo disciplinar tem como principio a individualizagao
da conduta dos acusados, inclusive com a demonstragdo de sua culpa propria e
concreta, em respeito ao principio da responsabilidade subjetiva.

156.  Nesse sentido, veja-se o entendimento de Nelson Eizirik sobre a necessidade de
comprovacao da culpa propria:

“A consagrag&o dos principios que regem a responsabilidade subjetiva na esfera
administrativa também vem sendo objeto de expresso reconhecimento por parte
das agéncias reguladoras do mercado, as quais se manifestam no sentido de
que vigora, em matéria de responsabilidade disciplinar, o principio da culpa
prépria, ndo cabendo apenagdo quando ndo demonstrada, de forma
inequivoca, a participagdo dos eventuais indiciados.” (grifou-se).

"Como a aplicagao de penalidade por parte da CVM pressupée a caracterizagéo
da culpa propria, concreta e individual de cada um dos indiciados, mesmo
quando componentes do 6rgao colegiado, deve ser exaustivamente analisada e
provada a participagédo de cada um deles no ato tido como ilegal." (Eizirik,
Nelson, et al. Mercado de capitais - regime juridico. Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 292.).

16.  Nao se contesta aqui a possibilidade de responsabilizagdo por conduta omissiva,




0 que & plenamente admitido, mas sim o fato de que no Processo nao foram apontados
quais atos teriam deixado de ser praticados pelo Diretor e que estavam dentro de sua
esfera de responsabilidade direta.

17.  Deve ser apontada pela acusagao, de forma inequivoca, a conduta irregular que
teria sido realizada ou os atos que deixaram de ser praticados e estavam sob a
responsabilidade do Diretor.

18.  Por essas razoes, preliminarmente, pleiteia-se que o Diretor seja excluido deste
Processo, e, nao sendo o caso, & imperiosa a absolvicdo das imputagdes de
descumprimento do item 22.3.2 (3), do Regulamento de Operagdes do Segmento
Bovespa pela infragéo ao artigo 32, inciso | da Instrugao CVM n® 505/2011, pois, sua
manutengao implica em afronta direta ao principio da responsabilidade subjetiva.

V - DAS PRATICAS IRREGULARES E DA ATUACAO IMPUTADAS A AGORA

19. De fato, a Agora recebeu oficios da BSM para que providenciasse a
investigacao das operagdes dos Clientes apontados entre o periodo de 2014 e 2016,
os quais foram devidamente respondidos, inclusive, com a indicagdo das negociagdes
de contratagao de sistema especifico de monitoramento de qualquer pratica abusiva de
mercado.

20.  Nao houve por parte da Corretora e de seu Diretor qualquer infragdo as normas
indicadas no termo de acusacao.

21. Em momento algum os Defendentes deixaram de zelar pela integridade do
funcionamento do mercado, conforme dispéem o item 22.3.2 (3), do Regulamento de
Operagbes do Segmento Bovespa e o artigo 32, inciso |, da Instrugdo CVM n°
505/2011, e, muito menos, deliberadamente teriam contribuido para a ocorréncia de tais
operages, falhando no dever de zelo, como afirma o Termo de Acusagdo, senao
vejamos.

22. Quando da primeira ocorréncia apontada pela BSM em agosto de 2014, foram




tomadas duas providéncias a fim de coibir novos negécios diretos entre as mesmas
contrapartes: (i) os Clientes foram contatados e questionados sobre a atipicidade das
operacdes, e (i) os casos apontados foram reportados a autoridade do sistema
financeiro nacional conforme ja informado nas respostas dos oficios recebidos sobre o
tema da BSM (fls. 142 a 174) "Autoridade Reguladora”.

23. Ao contrario do que faz parecer a acusacéo, a Agora e seu Diretor ndo foram
omissos frente ao questionamento da BSM, nem tampouco agiram com falta de zelo, de

modo que foram adotadas medidas objetivas quanto a ocorréncia.

24,  Entretanto, as medidas tomadas ndo se mostraram aptas a impedir a ocorréncia
de novas operagdes de mesma natureza. A recorréncia decorreu de possivel dolo ou
ma-fé dos Clientes que, em mais de uma oportunidade, esclareceram a Agora que as
operacdes teriam ocorrido por coincidéncia. Vale destacar, inclusive, que os Clientes
suspenderam este tipo de atuagao por determinado periodo, no entanto retornaram a
pratica posteriormente.

25. Sobre o dever de "zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado
(...)", ha de se concluir que a norma obriga que os participantes de mercado tenham
"zelo" na condugao de suas atividades, e ndo que os participantes impegam, antes da
oferta, a ocorréncia de operagoes irregulares ou atipicas.

26. Os Defendentes estdo seguros de que agiram com zelo, boa-fé e que tomaram
medidas objetivas em relacao as operagdes realizadas pelos Clientes, tais como,
reportes a Autoridade Reguladora, notificagées por e-mail, reorientagdes.

Vi - DOS PROCEDIMENTOS DE CONTROLE

27. A Agora possui controles de operagdes de Clientes, destacando-se dentre
eles, o monitoramento de operacdes de day frade, utilizado como um dos possiveis




indicadores de praticas abusivas de mercado.

28. A Corretora vem trabalhando para implementar controles de ofertas desde o
recebimento do primeiro Oficio relacionado ao tema, por meio de aprimoramento ou
desenvolvimento de sistemas ja existentes (Qlickview e Myalgo), porém, concluiu que
esses sistemas nao seriam robustos o suficiente para identificar todos os casos que
poderiam ensejar praticas abusivas. Por esse motivo optou para contratagao do
sistema SMARTS, um dos indicados pela propria BSM.

29. Importante aqui fazer um breve relato sobre a visdo do mercado quanto a analise
desse tipo de atuagdo e seus controles.

30. A pratica de Layering, e a atuacdo de Heavy Users é tema de recente
repercussao para a Corretora, tornando-se objeto de estudos da Agora, que por sua
vez providenciou a realizacao de pesquisa para contratagao de sistema eletrénico de
monitoramento de ofertas.

31.  Em paralelo, o controle de operagdes day frade foi mantido.

32.  Especificamente em relagao aos cinco Clientes apontados no processo, todos
foram identificados nas bases de controle da area de Supervisdo de Mercado, tendo em
vista o alto volume de acertos em operagées day trade.

33. Sobre o tema, vale frisar que, em resposta suplementar ao Oficio 1900/2015, foi
sinalizada a criagao de controle na area de Supervisdo de Mercado, sendo que o
procedimento incluia os seguintes procedimentos:

“ Mensalmente o analista calcula o percentual de ganhos em day trade que
houve na Corretora.

- Feifo o calculo, o percentual obtido é comparado com todos os clientes e

passam a ser acompanhados nas operacées seguintes, geralmente pelo prazo
de 90 dias;

- Se observado que o Cliente se destacou no periodo, ou seja, se aproximado de




100% de acertos, 0 caso é submetido a Comissao de PLD e comunicado ao
COAF por decisdo dessa Comisséo.”.

34. Interessada em entender a visao do regulador e buscar formas mais eficientes de
monitorar as operagées dos Heavy Users, a Corretora solicitou em setembro de 2016,
reunides com a BM&FBovespa S/A. e com a BSM. Tais reuniées ocorreram em
outubro do mesmo ano.

35. Conforme combinado em reunido com a BSM a Corretora promoveu evento
direcionado a clientes Heavy Users, no qual a BSM, que gentiimente havia se colocado
a disposigao, explanou aos investidores sobre as préticas consideradas abusivas, o
modo de inser¢&o de ofertas para esse perfil de investidor aceito pelo Mercado, além de
abrir um canal de esclarecimentos de duvidas no proprio evento.

36. O evento ocorreu em 23/11/2016 (Anexo Il) e teve como tema: “Investimentos
alinhado as melhores praticas do mercado”. O foco do evento foi educativo, visando
detalhar para os clientes a visao do regulador com relagéo a praticas que poderiam ser
consideradas spoofing e layering, sendo concretizado em 23/11/2016, contando com a
presenca de varios clientes Heavy Users, inclusive, dos Clientes acusados.

37. Apo6s o evento, o sistema de monitoramento day frade que a Corretora ja
possuia, foi mantido.

38. Além disso, a Corretora enviou a todos os clientes em 11/10/2016, material
educativo sobre praticas abusivas (Anexo Ill), no intuito de conscientizar os Clientes
sobre praticas nao aceitas.

39. Atualmente todos os Clientes foram desligados da Agora, apés decisdo da
Corretora de rescisao contratual (Anexo V).

40.  Por todo o exposto, fica demonstrado o zelo da Corretora para com o mercado,
como se vé, os Defendentes, ante a ocorréncia em questao, nao se quedaram inertes
e efetuaram alteragGes em suas rotinas de monitoramento e controle das operagées.




41. De toda forma, mesmo que se admita a ocorréncia dessa falha pontual, tal erro
jamais pode ser confundido com auséncia de zelo, conforme os dizeres da Diretora
Norma Jonssen Parente, no ambito do Inquérito Administrativo CVM n°® RJ 2002/6982,
de 18.12.2003:

“Nos dias de hoje, seria por demais utépico imaginar que no desenvolvimento de
operagbes no mercado de capitais, setor este cada vez mais dindmico, nao
ocorressem eventuais erros e falhas. Sem divida, ndo sdo fais deslizes -
inerentes a prépria natureza humana - que a lei almeja rechagar”.

42. A prépria Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais ("SIN")
ja havia se manifestado no sentido de que a infalibilidade nao & exigéncia para a
Corretora e seus Diretores. Tal raciocinio foi admitido pela SIN, tendo por base
manifestacao da Procuradoria Federal Especializada ("PFE") da CVM, quando da
analise do Processo CVM n°® RJ2002/8479:

“...eventual falha isolada, ndo associada diretamente a um afo ou omiss&o dolosa
ou mesmo culposa do acusado, ndo tem o0 conddo de -caracterizar o
descuramento de seus deveres e obrigagbes, posto que (...) tais eventos podem
ocorrer por ato de terceiros, integrantes ou ndo da pessoa juridica habilitada para
o0 exerclicio da atividade de administrador de carteira" (fl. 81/83)".

43. Por fim informamos que o processo de integragdo da Agora pela Bradesco
Corretora esta previsto para ocorrer até junho/2016 e que o sistema SMARTS ja estara
em funcionamento na Bradesco Corretora para realizagao de monitoramento de ofertas.

Vil - DOS CANAIS DE COMUNICAGCOES OFICIAIS

44. Todos os Clientes foram apontados a respectiva Autoridade Reguladora.




45. Quando realizada a comunicagdo a Autoridade Reguladora, no sistema
especifico para essa comunicagéo, onde ha campo para a indicacdo do segmento
afetado, o mesmo foi devidamente preenchido como sendo de responsabilidade do
segmento CVM.

46. De fato, verificou-se que, por ora, ndo houve intercdmbio de informagdes entre
as entidades reguladoras.

47. Além disso, nota-se que o primeiro oficio juntado aos autos como documento Vv
(Doc. V, Fls. 136) foi emitido em 2014, mesma época em que a BSM procedeu a
auditoria na Corretora, e em tal ocasido, ndo houve qualquer apontamento de falha
sobre os controles ora questionados.

48. Ora, atitudes foram tomadas diante dos fatos apontados. Sendo que, nesta feita,
auséncia de zelo nao houve.

VIIl - DA AUSENCIA DE INTERESSE ECONOMICO

49. A Agora zela pela seguranga e solidez do mercado, além de possuir a missao de
sempre aplicar as melhores praticas de atuagdo do mercado.

50. Nesse sentido, ndo ha qualquer motivagao, que supere o seu dever de zelo e
pela higidez do mercado, seja econdmica ou de qualquer outra espécie para a
Corretora manter os respectivos Clientes.

51. Essa afirmagao tem como base, o resultado econdmico da Agora decorrente da
corretagem recebida no periodo questionado no Processo:

10




Nome Cor. liguida 2016 | Cor. liquida 2015
R$ 69.600,00 R$ 30.555,50
R$ 64.039,64 R$ 18.871,40

R$ 60.391,96 R$ 4.629,12
R$ 59.810,35 R$ 0,00
R$ 54.501,74 R$ 0,00

52. Verifica-se que, o valor total no periodo apontado € inexpressivo para ser
apontado como interesse econdmico por parte da Corretora na contribuigao de praticas
abusivas eventualmente realizadas pelos Clientes.

563. Além disso, os Clientes se utilizam de ferramenta GL Trade, a qual gera um

custo para a Corretora R$2.000,00 (dois mil reais) mensais por usuario.

54. Sendo assim, do valor indicado acima na tabela, ainda ha de se descontar como
custo o montante de R$24.000,00 (vinte e quatro mil reais) por Cliente.

IX- CONCLUSAO

55.  Pelo exposto, se refor¢a que os Defendentes nao tiveram qualquer intengzo de
contribuir para qualquer manipulacao de preco.

56. Ademais, vale ressaltar que monitoramento houve, ainda que impecavel nio o
fosse, e que foram realizados importantes investimentos nos controles e

monitoramento, nao havendo que se falar em falta de zelo por parte dos Defendentes.

57. Requer, por conseguinte, seja acolhido o pedido de IMPROCEDENCIA DA
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ACUSAGCAO, absolvendo-se os Defendentes de qualquer tipo de penalizagao.

58, Caso o pedido supra ndo seja concedido, entendendo a BSM se tratar de caso
de condenacao, admitindo-se apenas por hipétese, requer seja aplicada tao e somente
a penalidade de adverténcia contra os Defendentes, vez que séo pessoas de renome
no mercado e nao foram condenados pelas infragoes imputadas no Processo.

Termos em que pede-se e espera deferimento.

Sao Paulo, 14 de margo de 201? /
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p.p. ANIBAL CESAR JESUS DOS SANTOS
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