18 de lanelro de 2016

Ao

Sr. Marcos José Rodrigues Terres

Rel: Processc Administrativo n® 14/2015

Preézade senhor,

Antes de iniciar minha defesa a respeito dos trades do processo am guestdo guero falar um
polco como funcicna o mercado de balcio de opcdes Bovespa e seus participantes para que o
entendimento da defesa dos fatos tornem-se mais |égicos.

Ressalto que apds ler por mais de uma vez o processe administrative resolvi fazer su mesmo a
defesa e ndo chamei auxilio de nenhum advogado. Ndo consegui contato com representante
da corretora [llloara auxflio na defesa, ié encerraram suas operacées como corretora.

Adinamica o mercado de balcdo de opebes & muilo diferente dos mercados de tela, assim
comao a qualificacdo da grande maioria dos particisantes. Nesse morcado os compradores e
vendedores ndc tem suas ofertas apregoadas em tela e muito menos execugac e boletagem
Imediata, € muito comum operacdes fechadas serem registradas com atraso de aigumas horas
por conta da oscilagdo didria ¢ poucas ferramentas eperacionais . O mercadeo de baledo de
opedes Bovespa funciona com 02 calls ac longo do dia gue servem como um mini pregao para
tentar balizar a volatilidade do dia. Nossa mesa tentou fazer por um periodo mas ndo tivemos
SUCESSQ, N3 epoca estava tudo concentrado na corraiors - Apss esse call iniciam-se as
operacdes de verdade, 2 grande liguidey do mercado de angan de Bovesna ovarrs agds os ealis
cnde acontecem as precificacdes de estruturas, cue era guase gue 2 totalidade do nosso
negocio.

Sempra fomos reconhecidos e respeitados como Uma mesa de wperagio gue sabia precificar
com tecnica as estruturas e por isso &ramos sempre demandados para execucao das mesimias.
O mercado de opgbes trabatha usualmente com sugestio de operactes, inclusive quando
tinhamos tempo de prepara-los chamava-os de trade ides, e sempre fol muito bem visto por
todes. Toda corretora em que trabathei desde a dooca de operador de indice futuro é muito
comum nos perguntarem o gue estamos observando ne dia, se temos alguma opinido e muito
comum chamarmos clientes pars determinadas operaces e isso & bem visto quando bem
feilo, come era nosso caso
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A maioria dos grandes clientes s80 as tesourarias de banco, que sdo os balizadores de
volatilidade, também alguns fundos de agbes, multimercados e diversos clientes de opgao gue
vinham a nossa mesa, assim como nas demais, pedir precificacio de operacie pais nunca
existiis tela de opcbes e mesmo apds fim de 2012 / inicio de 2013 quando iniciou-se o Market
maker de opeles também ndo tinhz nenhuma ligidez, ndo sei dizer como asta hoje em dia,
mas tinha apenas 100 contratos por serie e penhum cliente consegue orecificar estrutura

atraves da tela na 8poca mas o robd estava fligade o dia inteiro e oscilanda e interferindo o dia
inteira nas operacSes.

A vonfianga no mercado de balcdo do clients com seu operador tem que ser muito maior do
que de um cliente com seu operador de tela, pois o operador tem o dominio das informacses
de muitas operagBes gue sio pedidas e que ndo acontecem mas que sio relevantes para que
todos saibam o que esta sendo demandado e 3 Unica maneirs do cliznte saber € através de sey
operador, assim como operacdes fechadas entre os bancos sen passar na corretora & o6
cruzadas na tela sem que tenhameos sido cotados, assim como operacdes cruzadas na cetip,
assim como séries que s80 passadas isoladas na tela e ai temos fjue sair procurando qual o
valor do indice futuro referente na bmf, (isso quando a operagdo ndo é fechada com um
ciiente que guer indice e outro que ndo quer e temos gue executar o indice a mercado ao
invés de cruzar um direto} para ver gual foi o delta da oDeracdc para saber a volatilidade
exala & poder dizer aos clientes o que esta aconterends no rrercedn, pois ndo exidte histérico
Intraday de volatilidade e sim a marcagdo de volatilidade nas mesas.

Vale lembrar gue no mesmo mercado existem clientes que operam volatilidade
exclusivamente guando operam opcio de Bovespa, que € o caso da maioria das tesourarias
fuse s3o os verdadeiros formadoras de prego e alguns peguanos fundos guase gue aexciusivos
de volatilidade, clientes que fazem estratégias através de figuras para alavancagem alia,
maioria pessoa fisica e fundos de pequeno porte, clientes que fazem posictes apenas para
defender outras posicfies de Bovespa, entre putras . Digo isso pra ressaltar como o preco em
que foi fechada 2 operag3o em muitas das vezes nfic é o principal foco dos clientes, Cada um
esta olhando uma coisa, a imensa maioria dos clientes de opcio Bovespa tem em média umas
10 @ 30 séries em sberto em cada vencimento e como os “donos ” do mercado s3o as
tesourarias todo e qualguer operacio deve ser informada a eles mesmo Gque 0% Mesmos Nao
tenham interesse na mesma, tende como contraparte disso figuider em futuras operacdes e
bom prego para nossos clientes.

Dige isso pra deixar muito claro que tanto o cliente -quanto c:-, gue s3o clizntes
da nossa mesa ativos ha alguns anos, grandes clientes, & ambos de altissimo nivel téenico e de
iongo histdrico no mercado de opcdes, e que operam e acompanham o mercado também em
outras corretoras, jamais tiveram qualquer tipo de ma intencio ou desfavorecimento da nossa
masa contra 08 mesmos. Ambos deixavam algumas ordens a serem executadas ao longo do
dia conosce e quando ¢ mercado nos delxava as executar assim era feito e posso afirmar gue
foram muito bem atendidos em todas possiveis. Analisar friamente os fatas sem saber como
foi o dia no mercado em geral e no mercado de opcdes pode levar 3 um entendimento de
desfevorecimento mas jamals isso ocorreu, eram ambos clientes muito importantes Dara nossa
mesa e acredito gue ainda o sejam nos dias de hoje.




Nossa mesa era composta por 03 operadores _; Francisco

Cardoso-Comercial ; Rafael David-Operacional. N3o tinhamos a estrutura necessaria para
atender a0 novo modo de operar do mercado com a marcagao de precos na tela gue veio com

o Market maker e por isso cresceu muito o nimero de erros e tivemos dezenas de trades
cruzados em precos errado e diversos ajustes a serem feitos.

Alguns clientes aceitavam fezer o ajuste na hora atraves da day-trade, outros ndo queriam na
hora e queriam s6 guando 2 posicdo fosse fechada, outros ndo podiam fazer em indice e tinha
que ser em opgdc Mesme e nessa mesa teve que se adaptar acs diversos tings de ajustes que
tinhamos que fazer com diversos clientes. Tinhamaos na epoca uma planilhz 36 de controle de
ajlstes, quem devia pra quem, quern potia pagar através de day-trade, quem poudia no indiee,
quem 36 podia em opgdo etc. Apds a entrada do Market maker como foi feita na epoca fez
com que o operacional da mesa de opcéo de balcdo de Bovespa, que j4 era diffcil pelo seu
modelo operacional, tornou-se muito mais dificil e aumentou demais a guantidade de erros
aperacionals e ajustes,

O problema que gera esse guestionamento de ma interpretagdo em relacdo ao preco de um
negocio que foi fechado contra o prego de nutro negdeio fechado do mesmo ativo e série se
explica pelo registro dos negdcios no mesmao momento mas que em sua grande maioria foram
fechados em momentos distintas, muitas vezes com intervale superior a 02 horas. Ndo temos
como ter certeza da hora gue a boleta serd registrada na bolsa pois o indice oscila o dia todo e
muilas vezes alguns clientes querem delta(indice}, outros ndc querem e pedem pra executaro
deita da contraparte no mercads e a cada negéeio feito todos clientes s3o informadas para
ajustarem suas curvas de voiatilidade e com a chegada do robd de volatilidade fez com gue z
ginastica no balcdo pra tentar fazer as cperaches serem cruzadas da maneira correta muito
grande e gerou um mimero bem maior da operagdes passadas fora do prago, na época a
grande preecupacdo se tornaou ndo perder o lote, ¢ preco zjustariamos depois entre os clientes
e assim foi aceito pelos mesmos diante de tanto erro e aigumas perdas de lote por
interferéncia do robé e de alguns outros clientes que passaram a interferir também nas telas,
@ gue ndo acontenis anteriormenta por ser sabido qua tratava-se de opersgdo de halodo,

Apods a entrada do Market Maker etetivo entdio ficou surreal o medo de registro da bolesa pois
na época 3 balsa abriu o Market maker mas n3o abriu & forma de cruzar boletas através de
estratégias o que protegeria diversos erros & tempo de cruzamento das mesmas mas como
isso ndo existia ficdvamos diversas vezes esperando o indice voltar no prege ou o Market
maker desligar o rob&{ assim como tivemos que ligar algumas vezes para o cliente Optiver,
fundo holandés, e pedir que fizessem o favor de desliga-lo | pars que pudéssemas entio

PASSAT A OPEracEo no preco correto sem ter que fazer ajuste e come a grande maioriz das

vezes eies ndo aceitavam desliga-ie, apenas quande existia aiguma operacao deles no meio,
dezenas e dezenas de trades foram passados em precos compietamente diferentes do

negociago.




Afirma mais uma vez gue jamais existiu quaiguer tipo de beneficio em meu nome ou no nomd
da minha 2 cliente da corretora, » em detrimente 2 gualquer outro cliente
de nossa mesa.

Trabaihei 10 anos em mercado e tenho um hisiérico limpo de operacBes. Aprendicomo
ternpo de mercado & observar muilo e operar muito pouca. Nunca tive nenhurma sinalizacio
da corretora de gue ndc poderia operar meu proprio mercade, muito selo contrario, 90% das
Vezes gue operei foram no marcado gue operava para o0s clientes e a -corretora sempre
soube disso e sempre respeitei a regra interna aperacional de so poder encerrar minhas
operaces com 07 dias.

Informei a corretora desde o inicio que as operagdes da cliente e minha irmi, -
- gue eh uma grande curiosa e estudiosa de mercado mas gue ndo trabzalha com issc e
que sempre deu ordem para fazarmos as operacdes guando & mesma podia, algumas
operacoes que foram mostradas para ela ndo foram feitas pois a mesma h3o estava podendo
operar naguele momente por motivos pessoais e nenhuma operagdo foi feita sem que a
mesma autorizasse 2 mesma. Nada foi feito escondido da corretora, tudo foi feito dentro das
regras internas & de conhecimento de todas,

Sempre fui um profissional focado e estudioso e estava todos os dizs numa mesa de operacdoc
acompanhando e marcando o mercado de volatilidade e selecionava minuncioszmente em
quals operacBes iris sugerir ou operar para mim e ainda assim deixel de entrar g prande
maioria das que tive vontade por muito cuidade e respeito ap mercade mas operei dantro da
regra da -corretara & com o conhecimento de todos, tanto para mim came para minha
irma.

Se existiu algum erro da minha parte em sugerir aperacdo para uma irm3 ou qualguer que seja
o cliznte assumo ¢ mesmo e vi isso acontecer e ser bem aceito em todo mercado de
corretagem, trata-se de uma pratica muito comum e que vi acontecer em todas as corretoras
por que passel mas que no mersado de balcdo ficam muito expostas.

Vou tentar discorrer ponto a ponto de gue fui questionado

1 Ouerscdo realizada om 22/81/3013 nor Francisco Cardoso ©

Errc operacional ou interferncia ac registrer a operagdo, A operacio deveria ter sido
registrada com valor positivo, proximo z0s 65 pontos como foi feita paios demais na
demonstragdc acima mas a mesma fol passada em preco diferente & como uma das partes da
operacdo era eu mesmo nido poderia ajustar a diferenca atraveés de day-trade, logo, o cliente

foi informado da diferenca de greco e a2 mesma foi gerenciada pela mess até gue
houvesss a possibilidade de sjuste da mesmo e cancordou,




2 - Cperacdo realizada em 01/02/2013, por Francises Cardoso ¢

. Fechamento de posicio da operacic de 22/01/2013, ia ajustada. Néo ienho como precisar
vaiores mas se o erro operacional foi de aproximadamente 70 pontos como demonstrado nas
tabelas acima acredito que o valor correto dessa estrutura fosse aproximadamente 350 pontos
& Como a contraparte do negdcic foi 2 mesma em que ¢ ajuste deveria ter sido felio, ¢ isso
aconteceu diversas vezes pois no mercado de balcio o nimero de clientes é muito reduzide e
sempre tentamaos mostrar a operagiio com mais importancia quando sabernos que algum
cliente tem a contraparta do negacio, a posiciio foi registrada com 280 pontos e ndo tivemaos
que fazer nenhuma outra operacio para acertar @ operacio de 22/01. O cliente -T'oi
avisado ng data e concordou com o ajuste.

32— Operacdo realizada em 26/02/2013, nor Francisco Cardoso e <-

- Erro operacional ou interferéncia ao registrar a operacio. A operaco deveria ser registrada
com valor positivo, prasimo ao valor negociado peios demais clientes, O Clients -si
infermado do erro e da ndo possibilidade de ajuste através de day-trade e aceitou o ajuste
posierior.

4 - Operacdo realizada em 28/82/20613, g:ar_

. Fechamentio de posicio da operacic de 25/02/2013, j3 ajustada. Nio posso precisar
valores mas se o erro operacional foi de aproximadaments 100 pontos como demonsirado nas

tabelas acima acredite que o valor correto dessa estrutura fosse agroximadaments 260 pontos
& como 3 contraparte do negocic foi 2 mesma em que o ajuste deveria ser felto a operacio foi
registrada com 160 pontos e ndoc tivemos que fazer nenhuma outra operac3o para acertar 3
opesrsgdn de 26/02, O cliente -'Fui informado e sceitou o 3juste,

5 —Gperacap realizada em 05/03/2013, sor Francisco Cardoso:

. Fechamento de posiglo da operagio de 22/01/2013, sjustada. N3o posso precisar vaiores
mas s 0 efro operacional foi de asroximadamente 100 pontos como demonsirade nas tabelas
acima acredito gue o valor correto dessa estrutura fosse aproximadamente 260 pontes e como
3 contraparte do negocic fol 2 mesma em que o ajuste deveria ser feito s operacso foi
registrada com 180 pontos & ndo tivemos gue fazer nenhuma outra opers

operacdo de 26/02, O cliente -fc:I informada e aceitou o ajuste.




&— Operacio realizada em 11/05/2813 nor _

. Abertura de posicio para dar liquidez 3o céiente-. O -:Eien'te- nes pediu uma
operagdo e ficamos sem liguidez nenhuma na série, ne ¢aso a IBOVRSS. Tratava-se na Epocs

de uma série muito demandada & gue poucos estavam dando lauider e grecifivando e o
ciiente - precisava de no minimo 100 contratos por guestSes oneracionals do funds
dele. O mercado estava totalmente distorcido e nenhum cliente guis dar preco na mesma.
Analisel o que estava acontecendo no dia, fiz algumas contas e sugeri @ cEiente_

que o fizesse por se tratar de um momento de falta absoluta de liguidez naguels série
em especifico e iria entdo procurar séries proximas, 54 ou 56, para montar pra ela alguma
estrutura para que ndo ficasse exposta 3 ess5a série. O {%iente-reso?veu o sey problema
no fundo e nos pediu para se desfazer da mesma, Movaments tentamos através de outros
clientes e nao tivemos preco razodvel. O mercado ja deveria ter mudado guando ele nos pediu
para se desfazer da mesma e aceitou o prejuizo da mesma para o encerramento da posicdo
naquele mesmo diz, fato esse que ocorre diariamente com os clientes <8 que através de
corretoras diferentes para que ndo figuem expostos,

7 —Operacdo realizada em 22/08/2013, sar_
. Ajuste de operacdo anterior. A cliente _deve ria ter zinda algum ajuste a

receber por conta de erro operacional ou interferéncia de alguma cperacido antericr e o

cliente -aigum ajuste z pagar de alguma operaciio anterior que n3o sei precisar. Como
gito anteriormente, o numers de erros e ajustes a serern feitos ficou enorme na final de 2012
2 alguns ajustes eram feitos entre as proprias partes e outros gerenciades entre nartes
distinias mas g

am zerando alguns ajustes. Até quande estive trabathando em mercado no
final de 2013, e n8o me recordn e ndo tenho como precisar exatamente a que se refere z
riEsma mas posso afirmar que o cliente -h;si informadao da gjuste e concordou,

Atenviossmente,

R

NCISCO SAMPAIC CARDOSO

Is






