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ILMOS. SRS. MEMBROS DO CONSELHO DE SUPERVISAO DA
BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS

Ref.: Processo Administrativo Ordindrio n® 24/2016

AGORA CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (“Agora” ou
“Corretora”) e ANIBAL CESAR JESUS DOS SANTOS, (“Sr. Anibal” ou “Diretor” e, em
conjunto com a Corretora, “Proponentes™), ja qualificados nos autos do Processo
Administrativo Ordindrio n® 24/2016 (“Processo™), vém, respeitosamente, por intermédio
de seus advogados abaixo assinados (conforme os respectivos instrumentos de procuracéo
constantes dos Anexos I e II), nos termos do artigo 36 do Regulamento Processual da
BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercado (“BSM”), apresentar:

PROPOSTA COMPLETA DE
TERMO DE COMPROMISSO

(“Proposta de Compromisso™), por estarem atendidos os requisitos obrigacionais
constantes dos dispositivos regulamentares aplicaveis, conforme demonstrado a seguir.
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I. Dos FATOS

O Processo foi instaurado em 10 de janeiro de 2017, por meio do Oficio n°
OF/BSM/SJUR/PAD-004/2017, encaminhado pelo Diretor de Autorregulacdo, cujo
termo de acusag@o apontou supostos fatos que, em seu juizo, caracterizariam infra¢do ao
dever de diligéncia dos Proponentes na qualidade de responsaveis por zelar pela
integridade do mercado (“Gatekeepers™), nos termos do inciso I do artigo 32 da Instrucéo
CVM n° 505, de 27 de setembro de 2011 (“Instrucdio CVM n° 505/1 1), bem como do
item 22.3.2(3) (5b) do Regulamento de Operacdes do Segmento Bovespa
(“Regulamento™) e do item 126 do Roteiro Bésico (“Termo de Acusacdo”).

Segundo o Termo de Acusacdo, cinco clientes da Corretora, os Srs.
I .
_e (“Clientes™), teriam realizado operacgdes
irregulares que geraram condig¢des artificiais de demanda, entre 23 de julho de 2015 e 31
de outubro de 2016, por meio da pratica de layering repeat, em infracdo a alinea “a” do
Item II da Instrugdo CVM n° 8, de 15 de outubro de 1979 (“Layering”), utilizando-se da
Agora como intermediéria para tais operacdes.

Layering, conforme defini¢do da Securities and Exchange Commission, trazida no
Termo de Acusagdo, consiste “no uso de ofertas artificiais que o investidor néo pretende
execular, para induzir outros & compra ou & venda de um ativo a prego que ndo
representa a real oferta ou demanda do mercado”.

A esse respeito, o Termo de Acusacio aponta supostas falhas dos Proponentes em
seu dever como Gatekeepers, por ndo terem agido para evitar a pratica de Layering pelos
Clientes. Segundo indicado, a Agora teria sido alertada sobre a pratica de Layering por
meio de Oficios enviados por essa D. BSM, enderecados ao seu Diretor, entre 23 de julho
de 2015 e 31 de outubro de 2016 €, mesmo assim, no teria sido capaz de fazer cessar as
praticas irregulares.

Assim € que, em 14 de marco de 2017, os Proponentes protocolaram perante essa
D. BSM suas razdes de defesa em face do Termo de Acusacio (“Defesa™).

Ao contrério do que faz parecer a Acusagdo e conforme destacado na Defesa, os
Proponentes em momento algum foram omissos face ao alerta dessa D. BSM.
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Deve-se notar que os Proponentes agiram com inequivoca diligéncia, inclusive
notificando os potenciais ilicitos identificados a0 Conselho de Controle de Atividades
Financeiras do Banco Central do Brasil — COATF, seguindo o protocolo da Comissio de
Valores Mobiliarios (“CVM”) quanto ao reporte de transagGes suspeitas, conforme
disposto na Lei Federal n° 12.683, de 9 de julho de 2012, bem como na Instrugio CVM
n°® 301, de 16 de abril de 1999, conforme alterada', e no Oficio 1900/2015 expedido por
essa D. BSM.

Lembramos que o Colegiado da CVM também entende que a diligéncia esperada
dos Gatekeepers consiste no emprego de esforgos razodveis para a implementacio de
mecanismos de fiscalizagdo e controle. Tais mecanismos devem ser satisfatoriamente
robustos para assegurar o cumprimento da regulamentacdo pelos operadores da
plataforma do intermediario, seja por clientes ou por prestadores de servigo, como agentes
autdbnomos de investimento.

Foi essa a posi¢do do Colegiado da CVM no julgamento do PAS n° 12/2010, em
7 de outubro de 2014, seguindo entendimento ja consolidado no ambito daquela D.
Autarquia®:

“Espera-se que esses diretores responsdveis comprovem que implementaram

mecanismos adequados para assegurar o cumprimento do mandamento legal

ou regulamentar, que supervisionaram com diligéncia, enfim, que promoveram
esforcos razodveis para assegurar o cumprimento sistemdtico da regulagéo por
aquela instituicdo e seus membros. Se esses mecanismos foram satisfatoriamente

implementados e se o diretor em questio provou ser diligente, ainda que haja
uma falha pontual, ndo hd que se falar em responsabilidade desse diretor.”

' Ap6s a edigdo da Lei Federal n® 12.683, de 9 de Jjulho de 2012, a CVM adequou sua regulamentagdo, com
a edicdo da Instrugdo CVM n° 543, de 20 de dezembro de 2013, alteradora da Instrugdo CVM n° 301, de
16 de abril de 1999, que passou a dispor: “Art. 2° Sujeitam-se as obrigagdes previstas nesta Instrucdo: I —
as pessoas que lenham. em cardter permanente ou eventual, como atividade principal ou acesséria,
cumulativamente ou ndo, a custédia, emisséo, distribuicdo, liquidagdo, negociagdo, intermediacdo,
consultoria ou administragdo de titulos ou valores mobilidrios ¢ a auditoria independente no dmbito do
mercado de valores mobilidrios. (...)

Art. 7° Para os fins do disposto no art. 11, inciso II, da Lei n°9.613, de 1 998, e no Decreto n°5.640, de 26
de dezembro de 2005, as pessoas mencionadas no art. 2° desta Instrucdo devem comunicar ao Conselho
de Controle de Atividades Financeiras - COAF (...) todas as transacdes, ou propostas de transacdo,
abarcadas pelos registros previstos no art. 4° desta Instrugdo, que possam ser considerados sérios indicios
de crimes de "lavagem" ou ocultacdo de bens, direitos e valores provenientes de infragdo penal (...)".

* Foi esse o entendimento do Colegiado da CVM no Jjulgamento dos seguintes processos sancionadores: (i)
do PAS n°® 12/2010, julgado em 7 de outubro de 2014, tendo o voto da Diretora-Relatora Luciana Pires Dias
sido acompanhado por unanimidade de votos; (ii) PAS n° RJ2010/13301, Jjulgado em 23 de outubro de
2012, tendo o voto da Diretora-Relatora Luciana Pires Dias sido acompanhado por unanimidade de votos;
e (iii) PAS n® RJ2005/8510, julgado em 4 de abril de 2007, tendo o voto da Diretora-Relatora Maria Helena
Santana sido acompanhado por unanimidade de votos.
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E importante destacar que o Pleno do Conselho de Supervisdo dessa D. BSM
possui entendimento ainda mais detalhado sobre responsabilidade da corretora e do seu
diretor responsavel. Entende essa D. BSM que o aprimoramento dos controles internos

de uma corretora, mesmo apés os fatos narrados no processo, constitui meio eficaz
para atenuar substancialmente eventual responsabilidade, tanto da corretora como
de seu diretor responsavel, conforme decidido no Processo Administrativo Ordinario
n° 02/2014, julgado em 21 de dezembro de 2015, em sede de recurso.

Referido aprimoramento nos controles internos produz, sem davidas, efeitos no
proprio procedimento disciplinar destinado a apurar eventuais falhas cometidas por
corretoras e seus diretores responsaveis. No presente caso, nio obstante os esforcos ja
despendidos pela Agora e seu Diretor ao tempo dos fatos objeto deste Processo, tem-se
que os procedimentos e controles internos da Corretora foram objeto de constante e
substancial aprimoramento desde ent3o.

Nesse sentido, cumpre destacar que a Corretora vem empreendendo esforgos para
aprimorar seus controles internos desde o recebimento do primeiro Oficio por essa D.
BSM, conforme destacado no paragrafo 28 da Defesa. Apbs avaliados diferentes sistemas
— como Qlickview e Myalgo — e feita pesquisa para contratacdo de sistema eletrénico de
monitoramento de Ofertas, a Corretora realizou importantes investimentos para introduzir
e colocar em pleno funcionamento o Sistema SMARTS, considerado o mais adequado e
especifico para monitoramento de operacdes.

Tal sistema ¢ dotado de notavel robustez para a identificacio de eventuais praticas
abusivas, sendo inclusive recomendado as corretoras por essa D. BSM. Em paralelo,
conforme indicado no pardgrafo 31 da Defesa, foi mantido o controle de operacdes day
trade.

Cabe, ainda, mencionar as medidas de carater educativo implementadas pela
Corretora ap0s os fatos narrados no Processo. Conforme indicado nos paragrafos 34 a 38
da Defesa, foi promovido evento pela Corretora, em acordo com a BSM, para
conscientizar seus clientes acerca de préticas abusivas no mercado, orientando-os sobre
as melhores praticas e abrindo canal de duvidas junto a esses investidores. Além disso, a
Corretora tomou o cuidado adicional de preparar e circular entre seus clientes material
educativo sobre praticas abusivas, que seguiu como Anexo III a Defesa.

Isso denota o claro comprometimento da Agora e do Sr. Anibal com o
aprimoramento dos controles internos da Corretora para atender e, se possivel, até mesmo
superar as exigéncias dessa D. BSM quanto a fiscalizagdo das operacdes, bem como com
a conscientiza¢do do publico investidor da Corretora sobre praticas abusivas no mercado.
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Considerando:
(1) os irreversiveis danos a imagem dos Proponentes, em decorréncia da
simples existéncia de processos e/ou procedimentos administrativos contra si, em

especial quanto a sua atuag@o profissional;

(i)  os inconvenientes praticos que a simples existéncia de tais processos
administrativos podem acarretar & normalidade das operaces da Corretora; e

(iii)  ainda, dispéndios de tempo e de recursos na conducio de processos dessa
natureza até o seu desfecho final,

os Proponentes formulam a presente Proposta de Compromisso com vistas ao
encerramento definitivo do Processo.

II. Dos REQUISITOS LEGAIS PARA A PROPOSTA DE COMPROMISSO

A aceita¢@o de uma proposta para celebrago de termo de compromisso exige que
esta preencha os requisitos expressos no caput do artigo 36 do Regulamento Processual
da BSM, no sentido de: (a) cessar a pratica de atividades ou atos considerados
infringentes; e (b) corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando prejuizos
que porventura tenham causado.

Demonstraremos a seguir a conformidade da presente Proposta de Compromisso
em relagdo aos requisitos acima indicados.

(a) Cessacéo da atividade ou ato tido como ilicito

Sem tecer consideragdes sobre o mérito dos fatos objeto das acusacdes, os
Proponentes registram que os mesmos ndo mais repercutem, tendo ocorrido durante
periodo especifico, limitado e ja encerrado, qual seja, o periodo reclamado de cerca de
um ano e dois meses, entre 23 de julho de 2015 e 31 de outubro de 2016.

Ainda a respeito, cumpre destacar que o contrato de prestacdo de servicos com 0s
Clientes ja foi rescindido pela Corretora, conforme instrumento que consta do Anexo IV
a Defesa.
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(b)  Correcéo das irregularidades apontadas, reparando o dano que porventura tenham

causado

Entendemos, respeitosamente, que a proposta de ressarcimento apresentada nas
minutas de Termo de Compromisso (Anexos V e VI) é suficiente para fins do atendimento
a0 quesito em questdo. A respeito, os valores propostos, no entender dos Proponentes,
sdo equiparaveis a reprovabilidade das condutas investigadas e suficientes para inibir a
realizagdo de condutas semelhantes no futuro. Tais valores estéo, ainda, de acordo com
Termos de Compromisso ja celebrados por essa D. BSM em outras circunstincias
similares, conforme demonstraremos a seguir.

Observe-se que a Agora ja adotava, desde a época dos fatos, sistemas de
fiscalizagdo e controle efetivos, os quais vém sendo sistematicamente aprimorados,
conforme os avangos tecnoldgicos permitem.

Conforme indicado, a Corretora realizou importantes investimentos para
introduzir e colocar em pleno funcionamento o Sistema SMARTS, especifico para
monitoramento de operacdes e de notével robustez para a identificacio de eventuais
praticas abusivas, sendo inclusive recomendado as corretoras por essa D. BSM. Além
disso, por ocasido da incorporacio da Agora pela Bradesco CTVM, havers a migracdo de
toda a base de clientes ativos da Corretora em 31 de julho de 2017.

Com isso, ndo ha davidas quanto ao comprometimento da Agora e do Sr. Anibal
com o aprimoramento dos controles internos da Corretora para atender e, se possivel, até
mesmo superar as exigéncias dessa D. BSM quanto a fiscaliza¢do das operacdes. Assim,
entendemos que o potencial ofensivo da alegada infragfo ja estd controlado e reparado,
ndo tendo sido identificado pela Acusacdo qualquer prejuizo causado a terceiros em
virtude da acdo dos Proponentes, de modo que ndo ha que se falar em reparacdo ou
indenizacdo de prejuizos.

III. DA APRECIACAO DA PROPOSTA DE COMPROMISSO

O § 3° do artigo 36 do Regulamento Processual da BSM informa os requisitos que
devem ser apreciados quando do exame da proposta de termo de compromisso, a saber:
(1) a Oportunidade e a Conveniéncia; (ii) a Natureza e a Gravidade das Infracdes; (iii) os
Antecedentes dos Acusados; (iv) a Economia Processual; e (v) a Efetiva Possibilidade de
Puni¢do. Manifestamos abaixo nossos entendimentos a respeito dos critérios:
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(a) A Oportunidade e a Conveniéncia

Os Proponentes entendem que a Proposta de Compromisso em exame atende aos
quesitos de oportunidade e conveniéncia enunciados no texto regulamentar, uma vez que,
ndo obstante entenderem pela auséncia das irregularidades a eles imputadas,
comprometem-se a desembolsar, em favor dessa D. BSM, o montante total de:

(i) R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para a Agora; e
(i)  RS$50.000,00 (cinquenta mil reais) para o Sr. Anibal.

Os Proponentes julgam serem esses valores equiparaveis a reprovabilidade das
condutas a eles imputadas e suficientes para inibir futuras condutas dessa natureza, em
linha com as recentes decisdes proferidas por essa D. BSM em casos com caracteristicas
essenciais similares a presente.

Com o fim de melhor subsidiar o juizo de adequabilidade a ser realizado por essa
D. BSM acerca da proposta ora apresentada, os precedentes a seguir referenciados dizem
respeito a celebragdo de termos de compromisso no contexto de imputacdes com base na
Instrugdo CVM n° 505/11 (objeto do presente Processo) e na Instrucio CVM n° 387, de
28 de abril de 2003, antecessora da Instrucio CVM n° 505/11.

Vale registrar, dentre outros, os termos de compromisso celebrados no &mbito dos
(i) Processos Administrativos BSM n® 04/2014, 05/2010 e 03/2009, pelas respectivas
corretoras, no valor de R§ 100.000,00, e por seus diretores responsaveis, no valor de R$
50.000,00; e (ii) Processo Administrativo BSM n® 01/2016, por determinada corretora,
no valor de R$ 100.000,00.

Sendo assim, os valores de RS 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para a
Agora e de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) para o Sr. Anibal, ora propostos,
revelam-se consistentes com os parimetros aplicados por essa D. BSM em vista das
acusacdes formuladas em face de cada um dos Proponentes.

(b) A Natureza e a Gravidade das Infracdes

No entender dos Proponentes, a natureza e a gravidade das infracdes a eles
imputadas ndo obstam a celebragdo da Proposta de Compromisso, considerando-se,
principalmente, o fato de que o evento alegadamente irregular, qual seja, a suposta pratica
de Layering, ocorreu em data determinada do passado. Além disso, os contratos de
presta¢do de servigo com os Clientes foram rescindidos, bem como os controles da Agora
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substancialmente aprimorados, com a instalagdo do Sistema SMARTS para controle e
monitoramento de operacdes.

Tais medidas importam, inequivocamente, na eliminacio do potencial ofensivo da
alegada infra¢#o.

(©) Os Antecedentes dos Acusados

Os Proponentes ndo se encontram impedidos por lei especial, ou condenados por
crime falimentar, de prevaricagdo, peita ou suborno, concussio, peculato, contra a
economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou por pena criminal que vede, ainda
que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

(d) Economia Processual

Os Proponentes buscaram coordenar suas a¢des no sentido de apresentar uma
Proposta de Termo de Compromisso {inica, contemplando todos os acusados do Processo.
Assim, entendem que, tendo em vista que a celebragio do presente Termo de
Compromisso extinguiria 0 Processo em relacdo a todos os acusados, encontra-se
claramente presente o requisito da economia processual.

(e) Efetiva Possibilidade de Punicéo

Em que pese essa D. BSM ndo adentre na anélise de mérito na apreciagéo de
propostas de termos de compromissos, a efetiva possibilidade de puni¢do é um dos

objetos a ser analisado quando da anélise de requisitos para celebracdo de Termo de
Compromisso.

Nesse sentido, os Proponentes reforcam os argumentos de Defesa pelos quais
entendem néo lhes ser atribuivel qualquer puni¢io.

Adicionalmente, os valores de termo compromisso ora propostos sdo plenamente
habeis a dissuadir praticas semelhantes e estdo em linha com a gravidade atribuida as
condutas dos Proponentes, nos termos da jurisprudéncia consolidada por essa D. BSM.
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IV. Do PEDIDO

Considerando todo o exposto, rogamos haja por bem essa D. BSM celebrar com
os Proponentes o Termo de Compromisso, nos termos das minutas nos Anexos V e VI,
ndo descartando, todavia, a incluséo, modificagdo ou exclusdo de clausulas no decorrer
da avaliagdo e sua adequagdo por parte dessa entidade.

Solicitamos, por fim, e para fins de negociacio da Proposta de Compromisso,
entrar em contato com Carlos Augusto Junqueira
(CarlosAugusto.Junqueira@souzacescon.com.br), telefone (21) 2196-9218, ou com
Fernanda Montorfano Gibson (Fernanda.Montorfano@souzacescon.com.br), telefone
(21) 2196-9213, subscritores da presente Proposta.

Rio de Janeiro, 09 de maio de 2017.

Sl

ANDA MOJXTORFANO GIBSON

Nestes Termos
Pedem Defenmento

OAB/RJ N° 140.744
\/
J !
MlCﬁL MANCINI BTECHS

OAB/RJ N° 167.027
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