BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

ATA DA SESSAO DE JULGAMENTO DA TURMA DO CONSELHO DE SUPERVISAO DA
BSM SUPERVISAO DE MERCADOS - BSM

PROCESSO ADMINISTRATIVO ORDINARIO N° 37/2016

DEFENDENTE:
CLEAR CTVM S.A.

| - DATA, HORA e LOCAL.: Realizada no dia 22 de marco de 2018, as 09h30, na sede da
BSM Supervisdo de Mercados — BSM, na Rua XV de novembro, n® 275, 10° andar, nesta
cidade de S&o Pauloc — SP.

I — ORDEM DO DIA: Sessao de Julgamento do Processo Administrative n® 37/2018,
distribuido, por sorteio, a Turma do Conselho de Supervisdo, composta pelo Conselheiro
Relator Sérgio Odilon dos Anjos, pelo Conselheiro José David Martins Junior e pelo
Conselheiro Wladimir Castelo Branco Castro.

Il — PRESENGCAS: Conselheiros Sérgio Odilon dos Anjos, José David Martins Junior e
Wiladimir Castelo Branco Castro. Diretor de Autorregulacdo da BSM, Marcos José Rodrigues
Torres. Superintendente Juridico da BSM, Luiz Felipe Amaral Calabrd. Superintendente de
Acompanhamento de Mercado da BSM, Julio Cesar Cuter. Gerente Juridico da BSM,
Henrigue Fratta Lobo. Advogado da BSM, Bruno Roberto Assis de Azevedo. Secretario do
Conselho de Supervisdo, Danilo Miranda Costa. Os representantes da Defendente, Clear
CTVM S.A. (“Clear”), Fabricio Almeida, Marina Palma Copola de Carvalho e Otavio Yazbek.

IV — RELATOR: Conselheiro Sérgio Odilon dos Anjos, designado, por sorteio.

V — SESSAO DE JULGAMENTO: Aberta a sesséo de julgamento, a qual havia sido prévia e
regularmente comunicada aos representantes da Defendente, o Relator Sérgio Odilon dos
Anjos informou os procedimentos a serem adotados na presente sessa@o de julgamento. Em
seguida, foi dada a palavra aos representantes da Defendente, os quais dispensaram za leitura
do relatério, oportunamente enviado aos Conselheiros e aos representantes da Defendente,
nos termos do artigo 15 do Regulamento Processual da BSM. O representante da Clear,
Otavio Yazbek, sumarizou os fatos objeto do Processo Administrativo n® 37/2016 e a infracéo
imputada a Clear e reiterou os fundamentos apresentados em defesa, na manifestacao sobV‘
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o parecer juridico e nos memoriais apresentados a Turma julgadora. A defesa afirmou gue,
em 9.6.2015, os sistemas de controle prévio de risco da Clear n2o foram capazes de evitar
que parte das ordens enviadas pelo cliente I oss: inseridas no
sistema da B3, embora tais ordens excedessem o limite operacional do cliente. A falha estaria
relacionada a parametrizacdo equivocada da ferramenta Metatrader pelo proprio cliente. Apds
a falha, a Corretora teria adotado todas as medidas cabiveis para evitar que o cliente sofresse
prejuizos, atuando com a diligéncia profissional exigida pelo artigo 30 da Instrugdo CVM n°
505/2011. Nesse sentido, o cumprimento do dever de lealdade se confundiria com a conduta
diligente da Defendente. De acordo com a defesa, o descumprimento do dever de lealdade
pressuporia a atuacao de ma-fé da Clear para prejudicar o Cliente, como demonstrariam os
procedentes de processos julgados pela Comiss@o de Valores Mobilidrios, situacdo que nio
ocorreu no caso em julgamento. Em seguida foi dada a palavra ao Diretor de Autorregulacéo
que explicou resumidamente os principais pontos da Acusacdo, os gquais estariam
pormenorizadamente descritos no Termo de Acusacao. Segundo o Diretor de Autorregulacéo,
a Clear, ao oferecer produtos de high frequency tranding aos clientes e ao permitir negociacéo
algoritmica, deveria garantir os controles dos riscos aos clientes, nos termos do Oficio Circular
n°® 021/2008-DP da BM&FBOVESPA e da Politica de Risco da Clear, por meio da qual a Clear
assumiu o compromisso de realizar o controle de limites operacionais de seus clientes. As
falhas ocorridas nos controles de risco da Clear em 9.6.2015 demonstraram gue a Corretora
deixou de cumprir suas proprias regras, ndo realizando o controle prévio de risco de | NGNGB
I - »<itindo que ofertas acima das garantias prestadas pelo cliente fossem
inseridas no sistema de negociacédo da B3. Em fungéo do dever de diligéncia previsto no artigo
30 da Instrucdo CVM n° 505/2011, a Clear deveria ter atuado com zelo na guarda dos recursos
de seus clientes. Nesse sentido, testes e simulacdes periddicos que expusessem o sistema
da Clear a situagdes de estresse seriam demonstragdes de atuacéo zelosa da Clear. Contudo,
de acordo com o Descritivo de Auditoria juntado aos autos, a Corretora nao teria submetido o
controle prévio de risco a testes de estresse antes do dia 9.6.2015. Ainda, segundo o Diretor
de Autorregulacao, a Clear, ao liberar operaces acima do limite operacional, correspondents
as garantias alocadas por I :.<bou a expectativa de |GG

I i oue o controle de limites operacionais estaria sob a exclusiva
responsabilidade da Clear, em descumprimento ao dever de |lealdade, também previsto no

artigo 30 da Instrucdo CVM n° 505/2011. O Conselheiro Wiadimir Castelo Branco Castro .

guestionou a defesa sobre a apuragéo do Descritivo de Auditoria juntado
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concluiu que “com base nas evidéncias de homologacdo do sistema Metatrader nao foi
possivel identificar teste de estresse [na Clear] para avaliar o comportamento do sistema em
caso de aumento do volume de operacdes” (fls. 55 do Processo Administrativo n® 37/2016). A
defesa, em resposta, afirmou que, ao tempo dos fatos apurados, havia testes de estresse dos
sistemas de controle de risco. Os testes, apesar de nao verificarem volumes tao grandes de
ordens como aqueles registrados em 9.6.2015, eram realizados na Clear de maneira
dindmica, sem registro em relatérios, conforme demonstrado nas manifestacées da Defesa
juntadas aos autos. O Conselheiro José David Martins Junior questionou a defesa sobre a
possibilidade de a Corretora, na época dos fatos, permitir que seus clientes conectassem
algoritmos sem qualquer restricdo. A defesa esclareceu que nao havia restricbes para
algoritmos especificos. Apesar disso, a obrigacdo da Corretora de controle de risco pré-
negociacdo nao implicaria a auséncia de responsabilidades dos clientes pelas
parametrizacdes inseridas no sistema da Corretora. O Conselheiro Sérgio Odilon dos Anjos
guestionou a defesa sobre eventuais medidas adotadas pela Clear para ressarcir o cliente
apés 9.6.2015. A defesa esclareceu que houve tentativas infrutiferas de composicdo com o
cliente. O Diretor de Autorregulacdo afirmou que as transcricdes de gravacdes entre
I - o cpresentantes da Clear no dia 9.6.2015, acostadas as fls.
40/42 dos autos, demonstrariam que a Clear nao teve iniciativa para composicdo amigavel
com o cliente. Os Conselheiros, sem a presenca do Diretor de Autorregulagcido, dos demais
membros da BSM e dos representantes da Defendente consideraram e discutiram as razdes
da acusacao, da defesa e das manifestacdes apresentadas no Processo Administrativo n®
37/2016. Encerrados os debates, na presenca do Diretor de Autorregulagdo, dos demais
membros da BSM e dos representantes da Clear, o Relator votou pela condenacdo da Clear
a pena de multa de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) por infracdo ao artigo 30
da Instrugdo CVM n° 505/2011, que impde aos intermediarios o dever profissional de atuar
com diligéncia e lealdade. O Relator entendeu que no pregao de 9.6.2015, a Clear falhou ao
permitir que a ferramenta Mefatrader executasse, em nome de _
operagbes em valores superiores a posicdo em custddia e ao saldo em conta-corrente
disponiveis para alocacdo em garantia na Clear, em violacdo aos comandos de atuar com
diligéncia e lealdade em relagao ao cliente. De acordo com o Relator, o artigo 30 da Instrucéo
CVM n° 505/2011, visa a proteger o investidor, determinando que o intermediario exer¢a suas
atividades com “boa fé, diligéncia e lealdade em relacao a seus clientes”. O artigo 30 & /\

deliberadamente amplo para que seus comandos funcionem como norteadores da conduta —
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zelosa dos intermediarios, que sempre deverdo adotar medidas que visem a preservar os
interesses de seus clientes, podendo os intermediarios serem responsabilizados gquando
descumprirem os deveres de diligéncia e lealdade, ainda que culposamente. Para o Relator,
a Clear descumpriu: (a) o dever de diligéncia por ter permitido que operagdes, acima do limite
do risco, fossem realizadas em nome de _ e (b) o dever de
lealdade, que se relaciona com as obrigacdes de a Clear cumprir com suas proprias regras,
consequentemente, de ndo quebrar as expectativas de seus clientes com relacdo ao
cumprimento, pela Corretora, da gestao de risco pré-operacional, obrigacdo assumida pela
Corretora na sua Politica de Risco. Assim, a Clear foi condenada a pena de R$ 250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais), considerando-se como circunstancias atenuantes (a) o
reconhecimento, pela Clear, da falha ocorrida em 9.6.2015, (b) a auséncia de intencéo para
prejudicar o cliente | GG ) = chora dos sistemas e controles de
riscos da Corretora, apés a falha ocorrida em 9.6.2015 e (d) a auséncia de processos
administrativos disciplinares anteriores transitados em julgado em face da Clear. O Relator
explicou, resumidamente, os fundamentos de sua deciséo, a qual sera formalmente escrita
em voto a ser enviado a Defendente, nos termos do Regulamento Processual da BSM. Em
seguida, os demais membros da Turma manifestaram-se, na forma do artigo 15, paragrafo
quinto, e artigo 16 do Regulamento Processual da BSM, e acompanharam, por unanimidade,
o voto do Relator. Por fim, foi decidido que o voto do Relator seja anexado 2 presente ata,
para os devidos efeitos regulamentares e legais.

VI — ENCERRAMENTO, APROVAGAO E ASSINATURA DA ATA: Nada mais havendo a
tratar, lavrou-se esta ata, a qual foi lida, achada conforme e assinada pelos Consslheiros
membros da Turma.

Sérgio Odilon d& Anjos vid Martins Jlnior

Conselheiro-Relator Conselheiro
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