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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2018/6637
(Processo Eletronico CVM SEI n° 19957.009452/2018-13)
Reg. Col. 1271/19
Acusado: Edgard Medeiros de Barros Junior
Assunto: Manipulacdo de precos por meio da utilizacdo de ofertas artificiais de
negociacdo, nas modalidades layering e spoofing, em infracdo ao inciso |

c/c inciso 11, letra “b” da Instru¢ao CVM n° 08/1979.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
RELATORIO

L. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios (“SMI” ou “Acusagdo™) para
apurar eventual responsabilidade de Edgard Medeiros de Barros Junior (“Edgard” ou “Acusado”),

na qualidade de investidor, pelo descumprimento do inciso I, ¢/c o item II, “b”, da Instru¢ao CVM
(“ICVM”) n° 08/1979', vigente a época?, em razdo da pratica de manipulacio de precos
envolvendo diversos ativos, por meio de (i) insercdo de ofertas artificiais de compra e venda de
acOes que formavam camadas de ofertas, sem o proposito de fechar negécio (layering); e (ii)
inser¢do de ordens artificiais de compra ou de venda com lotes expressivos de acdes, sem 0
proposito de fechar negécio (spoofing)?, no periodo compreendido entre 15.02.2016 e 31.10.2017.

1| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios, a manipulagdo de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas.
Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...)

b) manipulag&o de precos no mercado de valores mobiliarios, a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagdo de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra
e venda;

2 A Instrugdo CVM ne 8/79 foi revogada pela Resolucdo CVM n° 62, de 19.01.2022.

3 “Um tipo particular de manipulagdo de precos pode ser feito por meio da inclusdo de ofertas ficticias’ (que o
investidor insere no livro de ofertas, mas na realidade ndo pretende executar). Essas ofertas visam apenas enviar
sinais irreais ao mercado de forma a induzir outros investidores. As manipula¢des de preco realizadas dessa maneira
sdo conhecidas internacionalmente como spoofing (quando realizada por meio de uma Unica oferta manipuladora de
grande quantidade) ou layering (quando realizada por meio de diversas ofertas manipuladoras de pequenos lotes).”
<Acesso em: https://www.bsmsupervisao.com.br/Noticias/Spoofing-
Layering#:~:text=As%20manipula%C3%A7%C3%B5es%20de%20pre%C3%A70%20realizadas,ofertas%20manip
uladoras%20de%20pequenos%20lotes>
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2. Este PAS teve origem no Processo Administrativo Ordinario n° 24/2016* (“PAD BSM
n° 24/2016”) conduzido pela BM&FBovespa Supervisdo de Mercados (“BSM”), em que foram
acusados a corretora A.C.T.V.M.S.A e A.CJ.S., diretor responsavel pelo cumprimento da
ICVM n° 505/2011, em razdo de falha na supervisao de operacdes apontada pela Superintendéncia
de Acompanhamento de Mercado da BSM (“SAM”)°, que permitiu Edgard e outros clientes
realizarem ofertas artificiais com a finalidade de alterar a regular formacéo de pregos de ativos
negociados em bolsa.

3. Devido a necessidade de apuracédo da conduta de Edgard nas irregularidades constatadas
pela BSM, foi instaurado o presente PAS.

I1. FATOS

4. A SAM identificou, no periodo compreendido entre 15.02.2016 e 31.10.2016, 3.795
operacdes realizadas pelo Acusado no segmento Bovespa por intermédio da A.C.T.V.M.S.A, em
que supostamente foi utilizada a estratégia de layering e spoofing, “que consistiu na insercédo de
diversas ofertas de compra ou de venda de agdes, registradas com o0 objetivo de gerar pressao
compradora ou vendedora no livro de ofertas que favoreceu a execucéo de negdcios do investidor
na ponta inversa [do livro de ofertas]®.

5. A A.C.T.V.M.S.A foi informada, através do Oficio n° 0684/2016-SAM-DAR-BSM,
sobre a abertura de investigacdo pela BSM para apurar os fatos envolvendo as operagdes realizadas
pelo Acusado e, na mesma oportunidade, foi instada a prestar informacGes, tendo sido
recomendado, pela BSM, que a corretora questionasse o Acusado acerca dos fatos.

6. Em 30.05.2016, a corretora informou, em resumo, que (i) o Acusado “estava sendo
monitorado pela Corretora desde fevereiro de 2016 quando comecou a se destacar em ganhos de
Day-Trade acima da média da Corretora”; € (ii) “0 Sr. Edgar manteve, por 90 dias, ganhos em
Day-Trade, [razdo pela qual] suas operacbes foram submetidas a Comissdo de Prevencéo e
Lavagem de Dinheiro, tendo esta deliberado pela comunicagdo ao COAF™".

7. A A.C.T.V.M.S.A acrescentou, ainda, que questionou o Acusado sobre a fundamentagéo
econdmica das operacOes por ele realizadas, o qual apresentou a seguinte justificativa: “Como
coloco oferta manualmente para sempre estar nas pontas dos papéis, acabo colocando mais
ofertas para cobrir os automates, pois é mais rapido colocar uma nova oferta do que altera-/a .

4 Doc. SEI 0616144.

5Doc. SEI 0616144, Parecer SAM n° 76/2016.
6 Doc. SEI 0616144, Anexo VII.

" Doc. SEI 0616157.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2018/6637 — Relatorio — Pagina 2 de 13.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br
Sobre o motivo do alto indice de ordens canceladas/ndo executadas, Edgard declarou que “O
motivo dos cancelamentos foi como eu disse: é mais rapido colocar uma nova oferta, por isso,
fica as outras ofertas no book pendurada, pois o0 pre¢o ndo era mais atrativo para a tal execucao
até o momento, e eu opero conforme o fluxo do papel”®.

8. Em 05.01.2017, a BSM emitiu o Parecer SAM n° 76/2016, destacando que “apos a
primeira manifestacdo da Corretora, Edgar continuou a realizar negdcios com a utilizagdo da
estratégia de layering. Isto demonstra que mesmo apos o questionamento da BSM, que j& havia
considerado e informado que as operacfes foram atipicas, o cliente continuou a realizar a

estratégia de layering”°.

9. Nesse sentido, apontou que Edgard realizou — por intermédio da corretora
A.C.T.V.M.S.A —, no periodo de 15.02.2016 a 31.10.2016, 3.795 (trés mil, setecentos e noventa
e cinco) estratégias de layering, que resultaram em 7.243 (sete mil, duzentos e quarenta e trés)
negaocios, gerando um beneficio de R$ 380.253,00 (trezentos e oitenta mil, duzentos e cinquenta e
trés reais) para o Acusado.

10. Em 05.09.2017, a BSM identificoul® novas operacdes realizadas por Edgard com a
pratica de layering e spoofing, desta vez realizadas no periodo compreendido entre 01.01.2017 e
15.07.2017, por intermédio da corretora G.C.C.T.V.M.S.A. Em resposta aos fatos apurados pela
BSM, a corretora informou ter advertido Edgard, em 14.07.2017, acerca da pratica irregular
identificada e, em raz&o de sua reincidéncia, encerrou o relacionamento com o Acusado.

11. Na sequéncia, em comunicado enviado 8 CVM em 22.09.2017!, a BSM apontou a
recorréncia de Edgard ao realizar opera¢bes no mercado de acGes em que foi identificada a
utilizacdo das estratégias de layering e spoofing, no periodo de 01.08.2017 a 31.08.2017, nesse
caso, intermediadas por uma terceira corretora, C.M.C.M.C.C.T.V.M.L.

12. Diante dos indicios de irregularidades apresentados pela BSM, foi instaurado o presente
PAS e dado inicio as diligéncias pela SMI, para esclarecimentos dos fatos e melhor compreenséo
das operac0es tidas como irregulares praticadas pelo Acusado.

13. De modo a possibilitar a apuracdo dos fatos, a SMI solicitou a Edgard*?, em 16.02.2018,
esclarecimentos sobre as operacOes realizadas entre 15.02.2016 e 31.10.2016, por intermédio da
A.C.T.V.M.S.A, com diversos ativos, “em que foi identificada a inser¢do de sucessivas ofertas

8 Doc. SEI 0616157.
9 Doc. SEI 0616144, Anexo IV.
10 Doc. SEI 0616158.
11 Doc. SEI 0616159.
12 Doc. SEI 0616145.
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com a aparente finalidade de exercer pressdo compradora ou vendedora no ativo, visando, a
principio, ter oferta no lado oposto do livro agredida por terceiros, numa estratégia de layering
repeat (“layering”)”.

14, Em resposta ao questionamento, o Acusado afirmou que néo teve intencao de utilizar
estratégia de layering e justificou a insercao de varias ofertas no book sob a alegacdo de que seria
mais rapido “colocar uma oferta nova do que altera-las para nao perder o mercado, ocasionando
vérias ofertas ao book, onde chega em um preco que ndo é mais negociavel a mim e acabo
cancelando as ofertas®2,

15. Em seguida, esta Autarquia encaminhou o Oficio n° 56/2018/CVM/SMI/GMA-1%*, de
04.09.2018, indicando que “foram verificados negocios com as mesmas caracteristicas (...) em
periodo posterior ao indicado no [Oficio n° 08/2018/CVM/SMI/GMA-1]”, razao pela qual
solicitou novos esclarecimentos ao Acusado, o qual informou ser “dificil dizer a respeito de
operagcdes realizadas a [sic] anos passados™?®.

I11. ACUSACAO

16. Diante das informacgdes obtidas e dos esclarecimentos prestados, a SMI concluiu
existirem elementos suficientes de autoria e materialidade de préatica de manipulacédo de preco de
diversos ativos, no periodo compreendido entre 15.02.2016 e 31.10.2017, por meio da insercdo de
ofertas artificiais nos livros de negociacéo, razéo pela qual apresentou peca acusatoria (“Termo de
Acusacdo” ou “TA”) em face do Acusado.

17. Conforme apurado pela area técnica desta Autarquia, 0 Acusado realizou as seguintes
operacdes, supostamente com a finalidade de manipular precos por meio da utilizacdo de ofertas
artificiais de negociagdo, nas modalidades conhecidas como layering e spoofing:

Participante de Negociacdo Quantidade de Priticas | Tipo Pritica| Periodo da Pritical | Beneficio auferido RS
[ ] 6;316 ES;;’;Z: 15.02.2016 2 07.02.2017 _‘1320054
[ - 11 486 iif:ﬁ;zf 210620172 31.07.2017 315;_2;013?06
Y ;gi ij;jﬁjzi 02.08.2017 2 31.10.2017 3;03_2;?639
Total 7.670 1.092.826,49

Fonte: B3
INo periodo de 08.02.2017 a 20.06.2017, Edgard ndo realizou operagdes nos mercados da B3.

Iy o . ) . ) . . - . e .
“Participante de Negociacdo (PN) que nio possui acesso direto aos sistemas de negociagdo da B3, o respective acesso é feito por meio da
ﬁ. (Participante de Negociagio Pleno - PNP).

13 Doc. SEI 0616146.
14 Doc. SEI 0616147.
15 Doc. SEI 0616148.
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18. O célculo do beneficio auferido pela area técnica da CVM seguiu 0 mesmo critério®
utilizado no Ambito do PAS CVM n° RJ2016/7192%".

19. Segundo apontado pela Acusacdo, a ocorréncia de layering realizada pelo Acusado foi
identificada a partir do seguinte ciclo:
(1°) Criacdo de falsa liquidez: insercdo de camadas de ofertas sem o proposito
de fechar negdcio que alteram o spread do livro de ofertas. A intencdo do investidor
é a de influenciar outros investidores a incluir ou melhorar as respectivas ofertas no

livro.

(2°) Reaclo de investidores: investidores reagem ao registro da camada de
ofertas.

(3°) Posicionamento e execucdo do negdcio: registro de oferta agressora com
consequente execucao de negocio contra as ofertas dos investidores que reagiram a
camada de ofertas manipuladoras.

(4°) Cancelamento: ap6s a realizacdo dos negécios, a camada de ofertas
manipuladoras é cancelada.

20. Além disso, foram consideradas praticas abusivas de layering as ocorréncias que
apresentaram como etapa inicial o posicionamento em um dos lados do livro e posterior inser¢ao
de ofertas que formaram camadas manipuladoras de ofertas sem propoésito de fechar negdcio.

21. Nesse sentido, a area técnica utilizou como critério para a caracterizacao de layering pelo
Acusado (i) a insercdo de, no minimo, 4 (quatro) ofertas artificiais no intervalo de 10 (dez) minutos
com propésito de influenciar investidores; (ii) se posicionar do lado oposto das ofertas
manipuladoras; (iii) execucdo do negocio; e (iv) cancelamento de todas as ofertas manipuladoras
apos o negacio.

22. Em linha com o disposto no item 20 acima, a Acusacdo também considerou como pratica
de layering os casos em que o Acusado (i) se posicionou em um dos lados do livro; (ii) inseriu no

16 Vale destacar que tais parametros foram utilizados, também, no &mbito do PAS n° 19957.006019/2018-26, de
relatoria do Presidente Marcelo Barbosa, j.01.10.2019.

7 No caso em referéncia, o entdo Diretor Henrique Machado dispds: “Nos termos deste voto, a configuracdo da
manipulagdo de precos de que trata o inciso I, c¢/c o item I, “b”, da ICVM 08/79, independe da demonstra¢do de que
os Acusados realizaram negécios nas duas pontas do livro, ou que se desfizeram futuramente dos ativos em condic6es
ainda mais vantajosas. Nesse sentido, perceba-se que, ao considerarmos a oferta expressiva como instrumento
suficiente para alterar as condicGes de liquidez do livro (liquidez aparente, ou fantasma) e promover a realizacdo de
negécios por prego diverso daquele que se obteria em condigdes normais de mercado, a vantagem econdémica &, sim,
representada pelo diferencial de spread entre o prego da melhor oferta (vendedora ou compradora) antes e depois
da estratégia de spoofing, nos termos da Acusacdo. O beneficio econdmico é obtido e mensurado, ainda que ele
signifique, em cada caso, ampliacdo de lucros ou reducéo de perdas.”. O mesmo critério foi aplicado na estratégia de
layering, conforme item 104 do Termo de Acusacéo.
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minimo 4 (quatro) ofertas artificiais do lado oposto ao posicionamento, no intervalo de 10 (dez)
minutos, com propdsito de influenciar investidores; (iii) executou o negdcio; e (iv) cancelou todas
as ofertas manipuladoras ap6s o negécio.

23. Nesse sentido, a SMI analisou algumas operacbes realizadas pelo Acusado e que
seguiram esse padrdo, consoante se verifica por meio de tabelas representativas do livro de ofertas
de determinados ativos em diferentes momentos. A titulo exemplificativo, transcrevo abaixo uma
das préticas executadas pelo Acusado, com horarios, precos e quantidade de a¢Ges ordinarias da
Magazine Luiza S.A. (MGLU3) negociadas no pregédo de 18.04.2016.

24. A Tabela 1 mostra o livro de ofertas de MGLU3 no pregdo 18.04.2016, antes da
interferéncia do Acusado, quando o melhor prego de compra estava em R$ 28,63 e 0 preco da
melhor oferta de venda estava em R$ 28,89, ou seja, spread de R $0,26.

Tabela 1 — Livro de ofertas de MGLTU3 em 18.04.2016 as 10h59min34s035ms, antes da interferéncia de Edgard

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Preco (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10:59:33.968| 8 100 28.63 28.89 100 g [10:39:34.032
10:59:33.996 | 45 100 28.63 28.92 300 40 | 10:39:31.913
10:59:33.967| 39 2.000 28.62 28.93 100 85 | 10:539:31.911
10:59:33.977| 45 100 28.62 28.93 100 45 | 10:59:31.938
Fonte: B3
25. A Tabela 2 demonstra a execucdo da 12 etapa do ciclo de layering (criacdo da camada de

ofertas manipuladoras). Entre 10h59min34s622ms e 10h59min48s513ms, Edgard inseriu 16
ofertas de venda de acdes MGLUS3.

26. As ofertas de venda ocuparam o topo do livro de MGLU3 no momento de seus registros
e reduziram o spread entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda de R$ 0,26 para
R$ 0,03.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2018/6637 — Relatério — Pagina 6 de 13.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br

Tabela 2 — Lives de ofertas de MGLU3 em 18.04.2016 &5 10h59m48s51 3ms, com destague para as ofertas de venda inseridas por Edgard

Ofertas de Compra Oferins de Yenda
Haora Part | Investidor | (tde | Preco (RE) | Prego (RE) | OQtde | Investidor | Part Haora
10:59:33,9%8 | RS 104} 2861 28,64 500 I-'-:lE:n'd 39 | 1E59daR.513
1559 36,263 | 45 1M e | 28,65 100 JEdEurd 3] IESS3T.T1Y
12555395 3 1.0 IR.5R 28,65 200 45 | 1025939 815
10:59:43,937 | 45 104) 1858 28,00 100 | Fdgard | 39 ) 1005937535
Iik2H:05.874 | 114 51 28,50 28,0 200 45 | 15939817
100744, 838 | ER G 2R.A40 28,67 100 Edgard 30| 10eE3T 352
100228235 | 174 1.0 ZH.39 28,67 200 45 | 1E59:39.820
103:24.653 | 174 500 28,39 28,68 100 Edgard 3| 15937051
100753, 508 | HE G 28,30 28,68 100 45 | 1ESwAT, 160
100250, 8588 | BE 5.0 28,25 28,68 100 45 | 10:5%:3%. 522
k2844, 154 | 45 5000 IR.15 28,69 100 Edgard 39| 1S 36.628
10317772 | @0 2000 26,01 28,649 200 45 | 15941 468
100500 8589 | BR i) 28,10 28,70 100 Edgard 19 | 1E5%:36.43]
1RO 16,377 | BE [LEY] g0z 28,72 100 Edigard 39 A 36,239
OO 0000000 | 262 114} 2801 28,74 100 Ldard 9| eSS 36.047
1e02:57.737 | BB HiM) Ze.00 28,76 100 Edgard 19 | 10:59:35. 845
(%3542 851 | 3R 200 27.84 28,78 100 ) Edgard | 39 | 10:59:35.656
0544942 852 | 5K 2040 27.71 2H.E0 100 Edgard 30| 105935456
094942 852 | 58 2000 27.57 28,82 1100 Edgard 39| 10e59:35,247
0545942852 | 58 200 2743 24,54 100 Edgurd 39 | 10e5%:35.039
0594942 852 | 5K 200 27,19 28,86 100 Edgard 0| 105934839
(54943 853 | 5K 200 1705 28,88 1100 FdEile 39| 1S E4,622
* Ofiertas inseridas em pregdes anteniores
Fonte: B3
217. A Tabela 3 demonstra a execucdo da 22 etapa (reacdo do mercado as ofertas

manipuladoras) e da 32 etapa do ciclo de layering (execucio do negécio). As 10n59min48s634ms,
o Participante 45 inseriu oferta de venda de 500 acdes, ao preco de R$ 28,64.

28. Instantes depois, as 10h59min49s964ms, Edgard inseriu uma oferta de compra de 1.000
acOes também, ao preco de R$ 28,64, que agrediu a sua oferta de venda de 500 a¢des e gerou uma
operacdo de mesmo comitente (OMC) e agrediu a oferta de venda do Participante 45, conforme
destacado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Liveo de afertas de MGLU3 em 18.04.2006 45 10h5%mind9s964ms com destague para o negicio de compra realizado por Edgard

Ofiertas de Compra Ufertas de Venda
Huora Part | Investidor | Qtde | Preco (R%) | Prego (RS) | OQude | Investidor | Part Hora
10:59:49.964 | 39 | FEdgard | LMD 2864 28,64 S00 | Edgard | 39 | 10:59:48.513
10:59:33.968 | RS 100 28,61 28,64 s00 45 | 1:59:48.634
10:59:30. 203 | 45 100 I8.61 28,65 100 Edgand 39| A e
;2855305 ) 3 1.6 25,58 28,65 100 45 | 105939815
10:59:43.937 | 45 100 28,58 28,66 100 Edgard 300 ) A9 37 535
10 2R:05. 874 | 114 00 28,50 28,66 L0 A5 | AR R17
10:07:44 838 | BH 0 2840 28,67 100 Edgard 39| 105957352
1000228235 | 174 1.0 18,39 28,67 100 45 | 10:59:39.820
10:03: 24,653 | 174 500 25,19 28,68 100 Ldgzand 30| 10:59:37,151
10:07:53.598 | &R 00 2820 28,63 100 45 | 105937160
1000250 KR8 | R 5,00 28,25 28,69 10 I-'algrm.l 39| 105936628
10: 2544 154 | 45 5.0MM) 28,15 28,70 1o Edgzard EE R |
10:03:17.772 | 20 200 28,11 28,72 100 Edgard 39| 1059 36.239
10:03:00.880 | BB 200 2810 28,74 100 ) FEdgand 39| 10:5936,047
10:02:16.377 | B 100 2802 28,76 100 Edgzard 39 | 105935 545
(000000 | 262 100 28,01 28,78 100 F»dErer 39| 10:59:35,656
10;02:57.787 | BE ROD 28,000 28,580 10 Ldpzurd 290 ) 1SS 55 456
(F:49:42 B51 | 38 200 27,84 28,82 100 Edgard 39| 1059:35.247
(F:49:42 B52 | 58 200 nan 28,84 100 Iédgiml 39| 105935059
(F49:42 E52 | 58 200 27,57 28,56 100 Edgard 39| 105934 539
(F49:42 R32 | 3R 200 2743 28,88 100 Edgard 39 | 10:59:34.622
Fonte: 33
29. Apos agredir a sua oferta de venda e a oferta do Participante 45, que resultou em negécios

registrados as 10h59min49s964ms, Edgard realizou a 42 etapa do ciclo de layering (cancelamento
das ofertas manipuladoras) e excluiu, entre 10h59min52s550ms e 11h00min14s933ms, as 15
ofertas de venda constantes no livro de ofertas de MGLUS3.

Figura 1 — Exemplo de pritica de Jayering na compra em ofertas registradas por Edgard, com MGLU3 em 18.04.2016, extraido do anexo ITI

Horade =000 eeee- Venda -----  ----- Compra - ---- Benefico
Ocorréncia  Compra/Venda Hora cancelamento Prego (RS) Quantidade Particpante Chente Particpante Chente  financewo (RS)
Regustro Venda 10:59:34.622  11:00:14.918 2888 100 30 148537
Regutro Venda 10:59:34.839 11:00:14.919 2886 100 39 148537
Registro Jenda 10:59:35.039 11:00:14920 2884 100 39 148537
Regutro ‘enda 10:59:35.247  11:00:14 921 28,82 100 39 148537
Regutro Venda 10:59:35.456 11:00:14.923 2880 100 30 148537
Registro Vends 10:59:35.656 11:00:14924 2878 100 39 148537
Regstro Venda 10:59:35.845 11:00:14 925 28,76 100 39 148537
Regustro ‘enda 10:59:36. 047 11:00:14 926 2874 100 39 148537
Reguistro Vends 10:59:36.239  11:00:14.928 372 100 39 148537
Registro Vendsa 10:59:36.431  11:00:14.920 28.70 100 39 148537
Regustro Venda 10:59:36 628 11:00:14.930 28.69 100 39 148537
Registro Venda 10:59:37.151  11:00:14932 28,68 100 39 148537
Registro Venda 10:59:37.352  11:00:14.933 28.67 100 30 148537
Regutro Venda 10:59:37.535 11:00:03375 28.66 100 39 148537
Regutro ‘enda 10:59:37.719  10:59:52 550 28,65 100 39 148537
Regutro Compra 10:59:49 964 2864 500 39 148537
_Negocio  Comprs  10.59.49.964 2864 0045 : 39 14ss 12500

Fonte: Anexo |
* As OMC ndo estdo demonstradas no Anexo.
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30. O exemplo trazido demonstraria, para Acusacdo, o objetivo de Edgard de induzir outros
investidores em erro com a criacdo de camadas de ofertas de venda e, entdo, agredir essas ofertas
que reagiram as camadas artificiais, executando negdcio no lado oposto do livro. Essa prética teria
ocorrido por meio de trés participantes de negociagio sucessivos'®, totalizando um beneficio
financeiro de R$ 1.081.140,49.

31. Em relacdo a prética de spoofing, a area técnica da CVM identificou o seguinte ciclo:
(1°) Criacdo de falsa liquidez: insercdo de oferta expressiva com o proposito de
exercer pressao compradora ou vendedora e influenciar a decisao de operages de
outros investidores.

(2°) Reacdo de investidores: investidores reagem ao registro da oferta
expressiva.

(3°) Posicionamento e execucdo do negdcio: registro de oferta agressora com
consequente execucgdo de negdcios contra as ofertas dos investidores que reagiram
ao registro da oferta expressiva.

(4°) Cancelamento: apds a realizacdo dos negocios, a oferta expressiva é
cancelada.

32. Além disso, foram consideradas praticas abusivas de spoofing as ocorréncias que
apresentaram como etapa inicial o posicionamento em um dos lados do livro primeiro e posterior
insercdo da oferta expressiva sem propésito de fechar negécio.

33. Assim, para identificar as ofertas expressivas, isto €, ofertas inseridas sem a intencdo de
execucdo, com o objetivo de criar pressdo compradora ou vendedora, foram utilizados os seguintes
parametros:
Tamanho da oferta: pelo menos 1,8 (um virgula oito) vezes maior que a soma de
todas as outras ofertas constantes no mesmo lado do livro do ativo, até o 3°
(terceiro) nivel de preco;
Participacdo da oferta artificial no mercado: ofertas 6 (seis) vezes maiores que 0
tamanho médio praticado pelo mercado nos 3 (trés) pregdes que antecederam o
negocio;
Tempo de permanéncia: que tenham permanecido menos de 10 (dez) segundos
no livro do ativo; e
Cancelamento: 100% (cem por cento) da oferta € cancelada ou alterada para um
nivel de prego pior.

18 A corretora A.C.T.V.M.S.A. em 6.246 operagdes, no periodo de 15.02.2016 a 07.02.2017; G.C.C.T.V.M.S.A. em
146 operagdes, no periodo de 22.06.2017 a 31.07.2017; e C.M.C.M.C.C.T.V.M Ltda em 701 operag¢des, no periodo
de 02.08.2017 a 31.10.2017.
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34. Também a titulo exemplificativo, transcreve-se abaixo uma das praticas de spoofing
executada pelo Acusado, com horarios, pregos e quantidade de a¢6es ordinarias da Companhia de
Saneamento de Minas Gerais (CSMG3) negociadas no pregédo de 05.12.2016.

35. A Tabela 11 mostra a execucdo da 12 etapa do ciclo de spoofing (posicionamento da

oferta que o Acusado deseja negociar). As 10h03min01s400ms, Edgard registrou oferta de compra
de 300 ac¢des ao preco de R$ 33,56.

Tabela 11 — Livro de ofertas de CSMG3 em 05.12.2016 as 10h03min01s400ms com destaque para a oferta de compra inserida por Edgard

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Preco (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10-03:01400| 39 | Edgard [ 300 | 3336 3396 | 100 58 [09:48:02.764
10:02:58 273 72 200 | 3335 33.96 | 200 735 | 09:33:34.372
10-02:105952| 35 | Edgard [ 200 [ 3354 3396 | 200 40 [10:01:37.873
10:02:49268[ 3 100 | 3333 3402 | 100 3 [10-:01:00.038
10:01:06.348 | 174 100 | 33,52 3402 | 100 40 |10:02:06.456
09-49-29 166 | 386 700 [ 3330 3404 [ 200 58 [09:48:02.764
Fonte: B3
36. A Tabela 12 mostra a execucdo da 2 etapa (insercdo de oferta manipuladora com

proposito de influenciar investidores). As 10h03min06s241ms, Edgard inseriu oferta expressiva
de venda de 2.000 agdes CSMG3 ao preco de R$ 33,94.

Tabela 12 - Livro de ofertas de CSMG3 em 05.12.2016 as 10h03min065241ms, com destaque para a oferta de venda inserida por Edgard

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Preco (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10:03:01.400| 35 Edgard | 300 33,56 33,94 2.000| Edgard 35 | 10:03:06.241
10:02:49 2681 3 100 33,56 33,95 200 Edgard 39 | 10:03:04.879
10:02:58273| 72 200 33,55 33,95 200 40 | 10:02:54.146
10:01:06.348 | 174 100 33,52 33,96 100 38 | 09:48:02.764
09:49:25 166 | 386 700 33,30 33,96 200 735 | 09:53:34372
10:01:27.288 | 40 200 33,50 33,96 200 40 | 10:01:37.873
Fonte: B3
37. A Tabela 13 mostra a execucdo da 32 etapa (reacdo do mercado a oferta manipuladora

com consequente execucio de negdcio). As 10h03min12s395ms, o Participante 8 inseriu oferta de

venda de 100 agdes ao preco de R$ 33,56 que agrediu a oferta de compra de Edgard, conforme
destacado em vermelho.

Tabela 13 — Livro de ofertas de CSMG3 em 05.12.2016 as 10h03minl2s395ms com destaque para o negocio de compra realizado por Edgard

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Preco (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10:03:01.400| 39 | Edgard | 300 33,56 33.56 100 8 |10:03:12.395
10:03:11.286| 3 100 33,36 33,94 | 2.000 39 | 10:03:06.241
10:02:58.273| 72 200 33,55 33,94 300 40 | 10:01:37.873
10:01:06.348 | 174 100 33,52 33,95 200 3% | 10:03:04.879
10:01:27.288 | 40 200 3351 33,96 100 58 | 05:48:02.764
Fonte: B3
38. Apos ter sua oferta de compra agredida pelo Participante 8, que resultou em negdcio

registrado as 10h03min12s395ms, Edgard realizou a 4° etapa do ciclo de spoofing (cancelamento
da oferta manipuladora) e excluiu as 10h03min13s392ms, a oferta de venda expressiva no livro de
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ofertas de CSMGS3.

Figura 4 — Exemplo de pritica de spoofing na compra em ofertas registradas por Edgard, com CSMG3 em 05.12.2016, extraido do Anexo I

Hora do Quantidade ----- Venda -----  ----- Compra ----- Beneficio
Ocorréncia Compra/Venda Hora cancelamento Preco (R$) Quantidade Benchmark cancelada Participante Cliente Participante Cliente financeiro (RS)
Registro Compra 10:03:01.400 33.56 300 39 148537
Registro Venda 10:03:06.241 10:03:13.392 33.94 2.000 1.642 2.000 39 148537
Negocio Compra 10:03:12.395 33.56 100 8 - 39 148537 39.00
Fonte: Anexo I
39. O exemplo trazido demonstraria, para a Acusacgao, o objetivo de Edgard de induzir outros

investidores em erro com insercao de oferta expressiva de venda e negociacdo no lado oposto do
livro de ofertas para, apds os outros investidores melhorarem suas ofertas, agredir sua oferta de
compra no lado oposto do livro, no caso. Essa pratica teria ocorrido por meio de trés participantes
de negociacio sucessivos??, totalizando um beneficio financeiro de R$ 11.686,00.

40. Ademais, a Acusacdo apontou que o Acusado teria implementado estratégias destas
naturezas de forma sistematica e reiterada durante fevereiro de 2016 até outubro de 2017 — num
total de 7.670 operacOes, gerando um beneficio de R$ 1.092.826,49 —, mesmo apos ter sido
notificado, mais de uma vez, pelos intermediarios quanto a existéncia de indicios de
irregularidades, o que corroboraria a caracterizagdo de uma conduta dolosa.

41. Seguindo os critérios acima expostos, a Acusacdo apontou que, em linha com
precedentes desta Autarquia?®, a insercdo de ofertas artificiais no livro de ofertas nos termos
descritos neste caso concreto preenche todos os requisitos para a configuracdo da pratica de
manipulacgdo de precos (ICVM n° 08/1979, inciso I c¢/c 11, “b”):
“Utilizacdo de processo ou artificio: insercéo de ofertas artificiais no livro de ofertas;
Destinados a promover cotaces enganosas, artificiais: como demonstrado, a insercéo das
ofertas artificiais tinha por finalidade causar pressdo compradora ou vendedora que
restavam por levar a consecucdo de negdcio previamente pretendido na outra ponta do
livro a prego distinto do que o mercado estava efetivamente praticando, provocando
cotagBes enganosas. Em verdade, a estratégia foi implementada justamente nas situacoes
em que ndo havia contraparte para o negdcio pretendido, levando investidores a
negociarem em prego distinto ap6s o aumento da pressao compradora ou vendedora;
Induzindo terceiros a negociar valores mobilidrios cujas cotacdes foram artificialmente
produzidas: conforme demonstrado, o artificio utilizado induziu terceiros a negociar

19 A corretora A.C.T.V.M.S.A. em 334 operacdes, no periodo de 03.03.2016 a 30.01.2017; G.C.C.T.V.M.S.A. em
18 operacdes, no periodo de 21.06.2017 a 31.07.2017; e C.M.C.M.C.C.T.V.M Ltda em 125 operagdes, no periodo
de 02.08.2017 a 31.10.2017.

20 PAS CVM n° RJ2013/5194, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. 19.12.2014; PAS CVM n°
RJ2016/7192, Rel. Dir. Henrique Machado, j. 13.03.2018.
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valores mobiliarios com base na presséo compradora ou vendedora causada pelas ofertas
artificiais;

Presenca do dolo, ainda gue eventual, de alterar as cotacdes e induzir terceiros a negociar
com base nessas cotacOes falsas: as caracteristicas das ofertas artificiais inseridas -
notadamente as etapas dos ciclos de layering e spoofing discriminadas - deixam clara a
intencdo do investidor de causar pressdo compradora ou vendedora no ativo para
viabilizar negécio pretendido em preco distinto do qual o mercado estava negociando o
ativo.”?!

42. Pelas razbes expostas, a SMI acusou Edgar, na qualidade de investidor, de infracdo
ao inciso | da ICVM n° 08/1979, em decorréncia da pratica de manipulacédo de precos, nos termos
descritos no inciso Il, "b", dessa Instrugdo, de diversos ativos, no periodo de 15.02.2016 a
31.10.2017, por meio da insercgdo de ofertas artificiais nos livros de negociagao dos ativos.

IV. MANIFESTACAO DA PFE

43. O Termo de Acusacdo foi submetido a apreciacdo da Procuradoria Federal Especializada
junto & CVM (“PFE”), que emitiu o Parecer n° 00150/2018/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AGU? e
respectivo despacho, concluindo pelo atendimento aos requisitos constantes dos art. 6° e art. 11,
ambos da Deliberacio CVM n° 538/2008, vigente a época?®, ressalvando apenas quanto a
exigéncia de que trata o inciso VI do art. 6° do citado normativo, no que se refere a comunicacao
ao Ministério Publico Federal em S&o Paulo.

44, Assim, a SMI, por meio de despacho exarado em 12.11.2018, encaminhou ao SGE
“proposta de comunicacdo ao Ministério Publico Federal em S&o Paulo em relagdo a indicios
relacionados a hipdtese de crime prevista no art. 27-C, da Lei n° 6385/76, conforme recomendado
no parecer da PFE”?*, tendo sido enviado o Oficio n° 212/2018/CVM/SGE ao MPF de Sio Paulo
em 19.11.2018%°.

V. RAz&ES DE DEFESA

45, Apds ser regularmente intimado, o Acusado apresentou defesa tempestiva?®, tendo se
limitado a sustentar que ndo manipulou o mercado nem inseriu ordens artificiais no book de
ofertas. Argumenta, ainda, que em nenhum momento foi notificado pela corretora de que a sua
estratégia seria caracterizada como layering ou spoofing.

21 Doc. SEI 0616169.
22 Doc. SEI 0632985.
23 A Deliberagdo CVM n° 538/2008 foi revogada e substituida pela ICVM n° 607/2019, de 17.06.2019.
24 Doc. SEI 0633707.
% Doc. SEI 0637056.
26 Doc. SEI 0660685.
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46. Requereu, assim, que a acusacdo seja arquivada ou, subsidiariamente, seja apenas
aplicada pena de adverténcia.

VI DISTRIBUICAO DO PROCESSO E PAUTA PARA JULGAMENTO

47. O processo foi originalmente distribuido ao entdo Diretor Henrique Machado, em
08.01.2019%". Com o fim do seu mandato, o processo foi provisoriamente redistribuido para o
Diretor Alexandre Rangel, em 12.01.2021%, e, finalmente, distribuido a minha relatoria, em
11.01.2022%,

48. Em 30 de maio de 2022, foi publicada pauta de julgamento no Diario Eletrdnico da
CVM* em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolu¢io CVM n° 45/2021.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 20 de junho de 2022.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

27 Doc. SEI 0680524.
28 Doc. SEI 1176146.
2 Doc. SEI 1436538.
30 Doc. SEI 1515544
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