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

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010831/2019-37

Reg. Col. 1930/20

Acusados: Moisely Martins da Silva
Alexandre Cony dos Santos Junior

Assunto: Apurar responsabilidade por violacéo ao item | ¢/c item II, alinea “b”, da
Instru¢cdo CVM n° 08/1979, por suposta manipulacéo de pregos por meio da
utilizacdo de ofertas artificiais de negociacdo, nas modalidades de operacdes
de mesmo comitente (OMC) intencionais e spoofing.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

VoTo
I. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SMI em face dos Acusados, por alegada infragdo ao
item | c/c item II, alinea “b”, da entdo vigente ICVM n° 08/1979, em razdo de manipulacdo de
precos de diferentes séries de opc¢des sobre acBes de emissdo da Petroleo Brasileiro S.A., (i) no
periodo compreendido entre 01.03.2016 e 31.03.2017, por meio de operacGes de mesmo
comitente intencional, consistente na insercdo de ofertas artificiais de opcGes de a¢bes, com o
objetivo de criar pressdao compradora ou vendedora e, com isso, atrair contrapartes para
negociacOes de outras ofertas dos Acusados; (ii) no periodo compreendido entre 02.01.2017 a
06.03.2017, por meio da préatica de spoofing, consistente na insercdo de ordens artificiais de
compra ou de venda com lotes expressivos de acOes, com 0 objetivo de simular pressdo
compradora ou vendedora e, com isso, atrair contrapartes para execucao de ofertas da Investidora

posicionadas no lado oposto do livro no prego pretendido.

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado que
lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatorio™).
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2. Conforme descrito no Relatorio, as investigagdes da SMI tiveram origem em
comunicacéo enviada pela BSM a CVM, apontando a existéncia de indicios de OMCs intencionais
e spoofing em operacdes realizadas por Alexandre Cony em nome de Moisely Martins através da
Corretora.

3. N&o tendo sido apresentada defesa, o0 presente voto se restringird a analise de mérito da
Acusacdo, observado que a revelia de acusados em processos administrativos sancionadores junto
a CVM ndo se confunde com qualquer modalidade de confissdo quanto a matéria de fato ou

assuncao de culpa, nos termos do art. 28 da Resolugio CVM n° 45/20212,

4. De todo modo, sera considerada a resposta ao Oficio n°® 63/2019/CVM/SMI/GMA-1,

apresentada por Alexandre Cony?, ainda em sede das investigacdes prévias.

II. CONSIDERACOES INICIAIS

5. Sem questOes preliminares a serem enfrentadas, passo a tecer breves consideragdes
acerca das imputacdes feitas aos Acusados, consistente na manipulacdo de preco por meio das

praticas de operacfes de mesmo comitente e de spoofing.

6. Como bem definido pela BSM, “[a] OMC pode ser utilizada de forma intencional, com
0 objetivo de simular demanda ou oferta do ativo e, com isso, influenciar a decisdo de compra ou
de venda dos demais investidores a negociarem em patamar de preco que favoreca a realizacdo
de negdcios do cliente que realizou a OMC. A distincdo entre as operacfes sistematicas e com
caracteristicas de intencionalidade e as aleatorias e ndo intencionais é feita com base na
participacdo relativa de cada investidor em termos de nimero de negécios e volume financeiro
negociado, partindo da premissa de que, havendo intencionalidade, as operacgdes serdo

sistematicamente realizadas™.

2 Art. 28. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna incontroversas as alegacdes da
acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar, sem direito
a repeticdo dos atos ja praticados.

3 Doc. 0896928.

4 Doc. 0889992, p. 2

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010831/2019-37
Voto — Pagina 2 de 16.


file://///crj-fs-01/comum/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

7. Spoofing, por sua vez, “tem como caracteristica a insercéo de ofertas de compra ou de
venda com lote expressivo, com o objetivo de exercer pressdo compradora ou vendedora no livro
de ofertas e, com isso, atrair contrapartes para execucao de ofertas constantes no lado oposto do
livro. Apos a realizacdo dos negdcios, os clientes cancelam as ofertas expressivas. (...) Também
sdo consideradas praticas abusivas de spoofing as ocorréncias que apresentam como etapa inicial
0 posicionamento em um dos lados do livro e posterior insercdo de oferta expressiva sem

proposito de fechar negocio”®. Destaco, assim, o ciclo de spoofing no esquema abaixo®:

r—-—'-__——-——_—_—____—_—_-——_\_i

Passo 1: Passo 2:
Insercdo oferta Criacdo de falsa
desejada liquidez no lado

CICLO DE oposto

SPOOFING

A pressao no livro pode
ser feita com 1 oferta ou
warias ofertas

Recomeca urm
nove ciclo

Passo 5: Passo 4: Passo 3:
Cancelamento da Agressdo da oferta Reacdo dos
falzsa liquidez desejada investidores 3 falsa
ligquidez
- -

A ordem dos elementos pode variar. Abaixo esquema de spoofing com os
elementos em outra orderm:

—_— —h‘_“‘—-._i

Passo 1: Passo 2:

Criacao de falsa Reacido dos
liquidez no lado investidores a falsa
oposto liquidez
CICLO DE
SPOOFING
A pressdo no livio pode
ser feita corn 1 oferta ou
varias ofertas
Recomeca um
nove ciclo Passo 3:
Passo 4: Agressio da oferta
Canr:ela_me_nto da que reagiu A falsa
falsa liquidez liquidez

“\_‘___________,_/

5 Disponivel em <https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/Rotina-Layering-Spoofing.pdf>.

¢ Disponivel em
<https://www.b3.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8 AE490CA7DB66DB8017DC9C044BB5C58>
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8. De modo a ndo tornar este voto desnhecessariamente repetitivo, me reporto as
consideracOes tedricas acerca do tema ora em analise ja expostas no julgamento do PAS CVM n°
19957.009452/2018-13, de minha relatoria.

9. Cabe pontuar que, diferentemente do regime legal que tipificou a pratica como crime, no
ilicito administrativo de manipulacdo de mercado ndo estd previsto como elemento para a sua
caracterizacdo a obtencdo de vantagem indevida pelo manipulador, nem, tampouco, a existéncia
de prejuizo a terceiros. Trata-se, pois, de infracdo de mera conduta: basta a negociacdo de
determinado ativo com a intencdo de alterar artificialmente o mercado em relagdo a sua oferta e/ou

demanda, de modo a induzir terceiros a negociacdo de valores mobiliarios.
10. Em suma, a manipulacdo de precos pode ser descrita da seguinte maneira:
a) Criacdo de falsa liquidez: Visando influenciar investidores a incluir ou

melhorar suas ofertas, induzindo pressédo compradora ou vendedora, alterando
o spread do livro, por meio de:

i. Se OMC: Insercdo de ofertas artificiais com ordens de compra e
venda, que séo fechadas intencionalmente entre mesmos comitentes,
em montante inferior ao da oferta expressiva, atraindo investidores
para a execucao de outras operagoes;

ii. Se spoofing: Registro de oferta de quantidade expressiva.

b) Reacdo de investidores: Investidores reagem ao registro da(s) oferta(s)
artificial(is).

c) Posicionamento e execucdo de oferta-alvo: registro de oferta no lado oposto
(antes de forma concomitante ao passo (a)) com consequente execucdo de
negocios contra as ofertas dos investidores que reagiram ao registro da oferta
artificial (spoofing); ou registro de oferta agressora no lado oposto do livro, de
tamanho menor que o da oferta expressiva, gerando OMC, para gerar atracéo
de contrapartes para a execuc¢do de outras ofertas dos Acusados.

d) Cancelamento: nas praticas de spoofing apos a realizacdo dos negocios, a(s)
oferta(s) artificial(is) é(sdo) cancelada(s). Nas OMCs, o saldo remanescente da
oferta expressiva era executado por ofertas de outros investidores.

11. Com efeito, a inser¢do concomitante de ordens de compra e de venda de um mesmo ativo
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por um investidor ou o cancelamento de ordens apds a realizacdo de um negdcio nao configuram,

por si s0, a pratica de manipulacdo de precos.

12. Para que seja configurada a aludida pratica vedada, deve-se analisar se 0 conjunto de
provas e indicios juntados aos autos evidenciam a cronologia da criagdo de falsa liquidez descrita
acima, de modo a restarem preenchidos os elementos normativos do ilicito em questdo, quais
sejam: (i) utilizacdo de um artificio, mediante insercdo de ofertas artificiais nos livros; (ii)
promocdo de cotacgdes artificiais através de criacdo de camadas artificiais que exercem pressao
compradora ou vendedora; (iii) inducdo de terceiros a negociar os ativos cujas cotacfes foram
afetadas, com base em ordens artificiais colocadas nos livros de ofertas; e (iv) conduta dolosa de
causar a simulacdo de pressdo compradora ou vendedora em ativos para viabilizar o negocio

pretendido com preco distinto daquele originalmente existente no mercado.

13. Assim, cumpre avaliar, no caso concreto, se a atuacdo dos Acusados se configura como
conduta proibida pela ICVM n° 08/1979, vigente & época, ou se se trata de préatica regular de

compra e venda de a¢6es negociadas em bolsa.

I11. MATERIALIDADE E AUTORIA

14, De modo objetivo, antecipo minha posi¢do no sentido de que assiste razdo a SMI com
relacdo a imputacdo de manipulacdo de precos por meio da utilizacdo de ofertas artificiais de
negociacdo formulada. A Acusacao reuniu farto conjunto probatorio que confirma o acerto quanto

a tal capitulagéo.

15. No presente PAS, a comprovacdo da materialidade do ilicito passa pela demonstragéo de
que as estratégias descritas pela Acusacdo (OMC e spoofing) configuram manipulacdo de precos,
conforme descrito na alinea “b” do item II da ICVM n° 08/1979, e que a manipulacdo de pregos
de fato ocorreu, isto é, se restou comprovado que as estratégias, nos contornos descritos pela SMI,

preencheram os requisitos para a configuracdo do tipo no caso concreto.

16. Ao ser questionado por meio do Oficio n° 63/2019/CVM/SMI/GMA-17, Alexandre Cony

" Doc. 0896927.
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apontou que “em nenhum momento as ordens tinham intencé@o de serem executadas com 0 mesmo
comitente [...]. Elas se davam em reacdo a mudancas bruscas de mercado para proteger o capital
investido. Na maioria das vezes eram feitas no leildo pois ndo havia tido como cancelar e com
ordens em VArios centavos pra [sic] cima ou pra baixo poderia causar um prejuizo muito grande

e irreversivel”.

17. No entanto, conforme bem observado pela Acusacdo, entendo que a justificativa
apresentada nao procede. Verifica-se que Alexandre Cony inseriu, de forma reiterada e
sistematica, dezenas de ofertas de compra ou venda em pouquissimos segundos, mesmo sem ter
ofertas cobertas de venda ou compra por outros participantes, e, assim, (i) no caso do periodo em
que adotada a estratégica via OMC intencionais, as ofertas artificiais agrediam parcialmente o
saldo da oferta expressiva registrada anteriormente por Moisely Martins, e (ii) no periodo referente
a pratica de spoofing, as ofertas manipuladoras eram sistematicamente canceladas logo ap6s a
realizacdo dos negdcios, o que indicava sua intencdo de criar situacdo artificial no livro de ofertas
e executar negécio do outro lado do livro em preco distinto do qual o mercado estava negociando

inicialmente os ativos.

18. De modo a exemplificar a estratégia de OMC praticada pelos Acusados, destaco abaixo
as tabelas representativas do livro de ofertas de opg¢éo de compra das a¢des ordinarias da Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras (PETRCL17), referente ao pregdo de 03.03.2016, extraidas do Termo

de Acusacdo:

Tabela 2 - Livro de ofertas de PETRC17 em 03.03.2016, 4c 12h35min56s564ms, com destague para a oferta registrada por Moisely!

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part |Cliente| Qtde |Preco|Preco| Qtde |Cliente |Part Hora
| 12:35:56.563 | 86 |Moisely | 30.000 D,lSl 0,16 500 172 [ 11:58:35.145
12:33:19.459| 39 49.900| 0,14 | 0,16 7.000 114 | 12:12:22.145
12:33:37.948| 40 18.400| 0,14 | 0,16 | 46.000 8 [12:32:24.304
12:33:57.776| 86 | 100 0,14 | 0,16 600 | 45 [12:35:12.446 |
12:34:05.460| 40 J7.600| 0,14 | 0,16 | 15.000 45 | 12:35:56.343
Fonte: B3
19. A Tabela 2 acima demonstra a insercdo de uma oferta de compra de 30.000 opg0es, feita

por Moisely Martins, ao melhor nivel de pre¢o a R$ 0,15.

20. A Tabela 3, por sua vez, demonstra que houve insercdo de 6 (seis) ofertas de venda de

100 opgOes em um intervalo de 14 segundos, das quais resultaram em 7 OMC intencionais:

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010831/2019-37
Voto — Pagina 6 de 16.


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VAORES 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 3 - Negdcios com PETRC1Y executados em 03.03.2016, entre 12h36m13s532ms ¢ 12h38ml4s147ms

Oferta de Compra | Num Oferta de Venda

Sakdo da Oferta de Compra Hora |Part Cliente| Qtde P':;’a Neg. P'::“ Otde | Cliente |Part| Hora

| 30.000 12:35:56| B6 | Moisely |(30.000 ﬂ,lSl 6.570| 0,15 100 | Moisely | BB | 12:36:13
29.900 [ 6.580(| 0,15 100 -r-'IrJiSEIy BE |12:36:48
29.800 6.590(| 0,15 100 |Moisely | BE |12:37:13
29.700 6.600| 0,15 100 | Moisely | B& |12:37:44
29.600 6.610| 0,15 100 |Moisely | BE |12:37:47
29.500 | 6.620| 0,15 100 | Moisely | B& |12:38:14
29.400 6.630| 0,15 |20.000| M.D.P. | B6 |12:38:14
9.400

Fonte: B3

21. Apds as OMC, o saldo remanescente da oferta expressiva foi executado por ofertas de

outros investidores.

22. A prética intencional de OMC, demonstrada nas Tabelas 2 e 3, gerou para Moisely

Martins beneficio financeiro de R$ 200,00, resultado obtido pela multiplicacdo da quantidade de
opcdes negociadas, pela diferenca de spread identificada antes da oferta expressiva da cliente ser

agredida por ofertas do mercado:

Beneficio Financeiro - Quantidade de Op¢des x Diferenca de spread
Beneficio Financeiro = 20.000 x (0,16-0,15)
Beneficio Financeiro = R$ 200,00

23. E relevante frisar que no periodo de 01.03.2016 a 31.03.2017 Moisely Martins gerou
3.398 OMC intencionais, restando claro, portanto, que a intencdo dos Acusados era simular

liquidez e atrair investidores para execucao do restante das ofertas expressivas.

24. De igual modo, entendo que a estratégia de spoofing praticada pelos Acusados também
restou devidamente demonstrada pela Acusacdo, consoante tabelas acostas no Termo de Acusacao,
representativas do livro de ofertas de op¢do de compra de agdes da Petrobras com vencimento em
fevereiro de 2017 (PETRBS), no periodo de 02.01.2017 a 06.03.2017.

25. A Tabela 6 demonstra a 12 etapa do ciclo de spoofing, em que os Acusados inseriram
oferta de venda de 96.000 op¢des PETRB8 ao preco de R$ 0,15 as 12h46min06s910ms:
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Tabela 6 - Livro de ofertas de PETRBS 4s 12h46min065910ms, com destagque para as ofertas registradas por Moisely
Ofertas de compra Ofertas de venda
Hora Part [Cliente | Qtde. |Preco|Preco| Qtde. | Cliente |Part Hora
* 120 50.000 | 0.14 | 0.15 | 35.000 3 | 12:45:32.151
* 86 95.000 | 0.14 | 0.15 | 5.000 23 | 12:45:44.763
* 3 7.500 | 0.14 | 0.15 | 96.000 |Moisely| 86 |12:46:06.910 12
“ BG 4.400 | 0.14 | 0.16 | 19.400 107 | 11:29%:43.341
“ 129 50.000 | 0.14 | 0.16 | 24.200 45 | 11:29%:43.404
“ BG 100 0.14 | 0.1& | 51.000 86 | 11:30:24.382
" BG 100 0.14 | 0.16 | 20.000 86 | 11:30:37.638
o BB 100 0.14 | 0.16 | 24.500 45 | 11:30:41.135
* 90 2.100 | 0.14 | 0.16 |102.000 8 | 11:31:18.347
* 386 100 0.14 | 0.16 | 24.900 45 | 11:31:45.041
“ BG 100 0.14 | 0.16 | 84.300 86 | 11:31:59.673
“ BG 2900 | 0.14 | 0.16 | 74.300 45 | 11:34:25.847
“ 129 50.000 | 0.14 | 0.1&6 | 15.000 386 | 11:35:10.558
“ 3 25000 | 0.14 | 0.16 100 B6 | 11:39:04.562
09:48:16.662 | 114 7.000 | 0.14 | 0.16 |142.500 45 | 11:43:16.127
10:08:12.594 | 107 20.000 | 0.14 | 0.16 | 20.100 120 | 12:27:01.091
10:08:12.707 | 45 186.200( 0.14 | 0.16 100 B6 | 12:29:53.744
10:16:53.153| 45 51.200 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564
10:16:53.461 | 45 51.200 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564
10:16:53.462 | 45 51.200 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.877
10:33:22450( B 102.000| 0.14 | 0.16 300 107 | 12:30:46.729
10:33:22.450( 3 3.000 | 0.14 | 0.16 200 107 | 12:31:05.205
10:34:56.122 | BB 50.000 | 0.14 | 0.16 100 107 | 12:31:18.192
10:55:15.015| BB 5.000 | 0.14 | 0.16 | 15.000 45 | 12:16:52.681
11:14:16.634 | 45 45.900 | 0.14 | 0.1& 100 86 | 12:41:53.647
11:47:12.129| 39 10.000 | 0.14 | 0.17 | 48.700 86 | 10:20:01.436
12:09:32.733( 735 5.000 | 0.14 | 0.17 100 86 | 10:20:04.687
12:09:46.660 | BB 1.000 | 0.14 | 0.17 | 50.000 86 | 10:20:07.258
12:12:25.207 | BB 4.000 | 0.14 | 0.17 | 20.000 107 | 10:20:07.308
12:33:13908| 3 1.000 | 0.14 | 0.17 | 71.000 45 | 10:20:07.307
12:33:25.261| 3 2.000 | 0.14 | 0.17 | 78.000 86 | 10:20:50.240
12:36:45977( 174 10.000 | 0.14 | 0.17 |165.700 45 | 10:21:04.231
12:37:07.340( 3 1.000 | 0.14 | 0.17 | 92.000 8 10:22:00.781
12:38:17.776| 45 50.700 | 0.14 | 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.319
12:41:47.332| BB 100 0.14 | 017 | 51.200 45 | 10:16:40.320
12:45:17.049 | 120 7.000 | 0.14 | 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.320
12:45:20.802 | 308 1.000 | 0.14 | 0.17 | 1.80D 147 | 10:25:58.877
*Ofertas inseridas em pregies anteriores.
Fonte: B3
26. Em seguida, os Acusados inseriram oferta manipuladora expressiva de compra de

4.000.000 de opcbes PETRB8 ao pre¢o de R$ 0,14 as 12h46min12s480ms, consistente na 22 etapa

do ciclo, conforme indicado na Tabela 7 abaixo:
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Tabela 7 - Livro de ofertas de PETRBB as 12h46m12s480ms, com destaque para as ofertas registradas por Moisely
Ofertas de compra Ofertas de venda
Hora Part | Cliente Qtde. Preco Preco| Qtde. | Cliente |Part Hora

* 120 50.000 | 0.14 | 0.15 | 35.000 3 [ 12:45:32.151
. BE 95.000 | 0.14 | 0.15 | 5.000 23 | 12:45:44.763

* 3 7.500 0.14 | 0.15 | 96.000 |Moisely | B6 |12:46:06.910| 1%
* BE 4.400 0.14 | 0.15 | 20.000 107 | 12:46:06.911
* 129 50.000 | 0.14 | 0.16 | 19.400 107 | 11:29:43.341
* BE 100 0.14 | 0.16 | 24.200 45 | 11:29:43.404
* BE 100 0.14 | 0.16 | 51.000 86 | 11:30:24.382
. BE 100 0.14 | 0.16 | 20.000 86 | 11:30:37.638
. a0 2.100 0.14 | 0.16 | 24.500 45 | 11:30:41.135
* 386 100 0.14 | 0.16 |102.000 B [ 11:31:18.347
. BE 100 0.14 | 0.16 | 24.900 45 | 11:31:45.041
* BE 2.900 0.14 | 0.16 | B4.300 86 | 11:31:59.673
. 129 50.000 | 0.14 | 0.16 | 74.300 45 | 11:34:25.847
. 3 25.000 | 0.14 | 0.16 | 15.000 386 | 11:35:10.558
09:48:16.662 | 114 7.000 0.14 | 0.16 100 86 | 11:39:04.562
10:08:12.594 | 107 20.000 | 0.14 | 0.16 |142.500 45 | 11:43:16.127
10:08:12.707 | 45 186.200 | 0.14 | 0.16 | 20.100 120 | 12:27:01.091
10:16:53.153 | 45 51.200 | 0.14 | 0.16 100 86 | 12:29:53.744
10:16:53.461 | 45 51.200 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564
10:16:53.462 | 45 51.200 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564
10:33:22.450 | 8 102.000 | 0.14 | 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.877
10:33:22.450 | 3 3.000 0.14 | 0.16 300 107 | 12:30:46.729
10:34:56.122 | BE 50.000 | 0.14 | 0.16 200 107 | 12:31:05.205
10:55:15.015 | BE 5.000 0.14 | 0.16 100 107 | 12:31:18.192
11:14:16.634 | 45 45900 | 0.14 | 0.16 | 15.000 45 | 12:16:52.681
11:47:12.129 | 39 10.000 | 0.14 | 0.16 100 86 | 12:41:53.647
12:09:32.733 | 735 5.000 0.14 | 0.17 | 48.700 86 | 10:20:01.436
12:09:46.660 | BE 1.000 0.14 | 0.17 100 86 | 10:20:04.687
12:12:25.207 | BE 4.000 0.14 | 0.17 | 50.000 86 | 10:20:07.258
12:33:13.908 3 1.000 0.14 | 0.17 | 20.000 107 | 10:20:07.308
12:33:25.261 3 2.000 0.14 | 0.17 | 71.000 45 [ 10:20:07.307
12:36:45.977 | 174 10.000 0.14 | 0.17 | 78.000 86 | 10:20:50.240
12:37:07.340 3 1.000 0.14 | 0.17 |165.700 45 [ 10:21:04.231
12:38:17.776 | 45 50.700 0.14 | 0.17 | 92.000 =] 10:22:00.781
12:41:47.332 | B6 100 0.14 | 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.319
12:45:17.049 | 120 7.000 0.14 | 0.17 | 51.200 45 [ 10:16:40.320
12:45:20.802 | 308 1.000 0.14 | 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.320
22 (12:46:12.48B0 | 86 |Moisely|4.000.000| 0.14 | 0.17 1.800 147 | 10:25:58.877

*Ofertas inseridas em pregies anteriores.
Fonte: B3
217. A Tabela 8, por sua vez, demonstra a 32 etapa do ciclo de spoofing, consistente na reagéo

do mercado a oferta manipuladora, que agrediu a oferta inicial de compra de Moisely Martins:
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Tabela 8 - Negdcio n*® 4.340 envelvendo 96.000 opcdes de PETRBE executado as 12Zhd46ml2s494ms

Ofeartas de compra —— Ofertas de venda
Hora Part |Cliente| Qtde. |Preco Preco| Qtde. | Cliente Part Hora
4.320 0.15 | 35.000 3 12:45:32.151
E 12:46:12.494 | 45 140.700 | 0.15 4.330 0.15 5.000 23 | 12:45:44.763
4.340 0.15 | 96.000 |Moisely | 86 |(12:46:06.910 1%

" 120 50.000 0.14 0.15 | 20.000 107 | 12:46:06.911

86 95.000 0.14 0.16 | 19.400 107 | 11:29:43.341

" 3 7.500 0.14 0.16 | 24.200 45 | 11:29:43.404

" BE 4.400 0.14 0.16 | 51.000 BE 11:30:24.382

" 129 50.000 0.14 0.16 | 20.000 B6 | 11:30:37.638

" 86 100 0.14 0.16 | 24.500 45 | 11:30:41.135

" 86 100 0.14 0.16 |102.000 B 11:31:18.347

" Bb 100 0.14 0.16 | 24.900 45 | 11:31:45.041

" 90 2.100 0.14 0.16 | B4.300 B6 | 11:31:59.673

" 3B6 100 0.14 0.16 | 74.300 45 | 11:34:25.847

" Bb 100 0.14 0.16 | 15.000 386 | 11:35:10.558

" B& 2.900 0.14 0.16 100 B6 | 11:39:04.562

W 129 50.000 | 014 0.16 |142.500 45 | 11:43:16.127

" 3 25.000 0.14 0.16 | 20.100 120 | 12:27:01.091

09:48:16.662 | 114 7.000 0.14 0.16 100 BE | 12:29:53.744

10:08:12.594 | 107 20.000 0.14 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564

10:08:12.707 | 45 186.200 | 0.14 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.564

10:16:53.153 | 45 51.200 0.14 0.16 | 51.200 45 | 12:30:16.877

10:16:53.461 | 45 51.200 0.14 0.16 300 107 | 12:30:46.729

10:16:53.462 | 45 51.200 0.14 0.16 200 107 | 12:31:05.205

10:33:22.450| B 102.000 | 0.14 0.16 100 107 | 12:31:18.192

10:33:22.450| 3 3.000 0.14 0.16 | 15.000 45 | 12:16:52.681

10:34:56.122 | 86 50.000 0.14 0.16 100 BE | 12:41:53.647

10:55:15.015| 86 5.000 0.14 0.17 | 48.700 Be | 10:20:01.436

11:14:16.634 | 45 45.900 0.14 0.17 100 B& | 10:20:04.6B7

11:47:12.129| 39 10.000 0.14 0.17 | 50.000 B6 | 10:20:07.258

12:09:32.733| 735 5.000 0.14 0.17 | 20.000 107 | 10:20:07.308

12:09:46.660 | 86 1.000 0.14 0.17 | 71.000 45 | 10:20:07.307

12:12:25.207 | 86 4.000 0.14 0.17 | 78.000 B6 | 10:20:50.240

12:33:13.908| 3 1.000 0.14 0.17 |165.700 45 | 10:21:04.231

12:33:25.261| 3 2.000 0.14 0.17 | 92.000 B 10:22:00.781

12:36:45.977 | 174 10.000 0.14 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.319

12:37:07.340| 3 1.000 0.14 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.320

12:38:17.776| 45 50.700 0.14 0.17 | 51.200 45 | 10:16:40.320

12:41:47.332| B6 100 0.14 0.17 1.800 147 | 10:25:58.877

12:45:17.049 | 120 7.000 0.14 0.17 4.400 BE 10:34:060.047

12:45:20.802 | 308 1.000 0.14 0.17 | B9.BOO 45 | 10:27:11.336

2% 12:46:12.480| 86 | |4.000.000] 0.14 | | 0.17 | 10.000 | | 15 | 10:43:11.016 |
28. A 42 e Ultima etapa do ciclo consistente no cancelamento da oferta manipuladora de
venda de 96.000 opc¢oes de acoes.

29. A prética de spoofing demonstrada nas Tabelas acima gerou para Moisely Martins

beneficio financeiro de R$ 960,00, resultado obtido pela multiplicacdo da quantidade de opg¢des
negociadas, pela diferenca de spread identificada antes do registro da oferta expressiva, calculado

COMmo segue:
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Beneficio Financeiro - Quantidade de Opcdes x Diferenca de spread
Beneficio Financeiro = 96.000 x (0,15-0,14)
Beneficio Financeiro = R$ 960,00

30. E relevante frisar que no periodo compreendido de 02.01.2017 a 06.03.2017 Moisely
Martins realizou a prética de spoofing 388 vezes, evidenciando que os Acusados tinham o objetivo
de exercer pressdo compradora ou vendedora no livro de ofertas e, com isso, atrair contrapartes

para execuc¢do de suas ofertas constantes no lado oposto do livro.

31. No total, consoante exposto pela Acusacdo, os Acusados auferiram um beneficio
econdmico de R$ 414.315,00 somente com as opera¢Ges de OMC intencionais, ao passo que a
estratégia de spoofing resultou em um ganho de R$ 132.854,00.

32. Os exemplos acima destacados ilustram, de maneira satisfatoria, a préatica reiterada e
intencional dos Acusados de manipular pre¢os de ativos, em afronta a eficiéncia informacional do

mercado e, consequentemente, ao regular processo de formacéo de precos nos livros de oferta.

33. Cabe frisar que, em resposta ao Oficio n° 63/2019/CVM/SMI/GMA-18, Alexandre Cony
se limitou a afirmar que “ach[a] estranho ser questionado por isso se diariamente vemos
corretoras grandes e estrangeiras (Credit Suisse, Ubs, Morgan Stanley, Tullety e outras) fazendo
isso diariamente nas opcOes de Petrobras e acredito sem serem questionadas por isso, ocorre
todos os dias em volume muito alto, como elas, a ordem estéd na pedra e pronta pra ser executada

por qualquer contra parte”.

34. Entretanto, o argumento de defesa ndo merece acolhimento. A esse respeito, destaco o
importante esclarecimento trazido pelo ex-diretor Henrique Machado, em caso analogo ao deste
PAS:

“Evidentemente, ndo ¢ irregular ter ofertas em ambos os lados do livro, no de
ofertas de venda e no de ofertas de compra. Também ndo é irregular registrar
ofertas expressivas em qualquer desses lados. E tampouco é irregular cancelar
rapidamente qualquer um desses registros. Entretanto, guando esses elementos
sdo organizados propositalmente em processo destinado a alterar a cotacéo de
um valor mobilidrio induzindo terceiro a sua compra ou venda, tem-se por
caracterizada a manipulacéo de precos de que trata o inciso I ¢/c item II, “b”, da

8 Doc. 0896927.
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Instrucdo CVM n° 8/79, modalidade spoofing.”® (grifou-se)

35. Essa € a exata hipotese do caso ora analisado.

36. Assim, entendo que as condutas dos Acusados se caracterizam como manipulagdo de
precos, ao inserir ordens artificiais criadas por conta da implementacdo das estratégias descritas
neste voto, gerando informacgOes falsas nos livros de ofertas e criando uma falsa pressdo
compradora ou vendedora e uma liquidez aparente, com o objetivo de “elevar, manter ou baixar
a cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a sua compra e venda” (ICVM n° 08/1979,

item 11, alinea “b”).

37. Neste processo, a Acusacdo identificou nada menos que 3.398 operacdes de OMC
intencionais e 388 praticas de spoofing, e que, quanto a essas Gltimas, os Acusados inseriram, no
minimo, 6 (seis) ofertas artificiais num intervalo de pelo menos 10 (dez) minutos, e, apos

realizacdo dos negocios, cancelou as ordens artificiais em um curtissimo espaco de tempo.

38. A propésito, os Acusados sequer trouxeram argumentos ou indicios para rechacar o0s
critérios adotados pela Acusacdo, ndo logrando éxito em afastar as acusacdes que lhe foram

imputadas®®.

39. No mesmo sentido, verifico que a insercdo de ordens em niveis crescentes ou
decrescentes de precos de um lado do livro gerou uma falsa pressdo compradora ou vendedora e,
consequentemente, induziu que terceiros negociassem os ativos com base nas condicdes artificiais
criadas pelos Acusados, tendo em vista que eram inseridas sem a real intencdo de serem
executadas, na medida em que, no caso da préatica de spoofing, eram canceladas imediatamente
apos a realizacdo dos negocios pretendidos e, no caso das OMC, as opera¢des tinham como
objetivo criar pressdo compradora ou vendedora e, com isso, atrair contrapartes para a execucao

de outras ofertas dos Acusados.

40. O carater doloso da conduta dos Acusados, por sua vez, é corroborado no padréo de

® PAS CVM n° 19957.005977/2016-18, Rel. Dir. Henrique Machado, j. 13.03.2018.
10 Doc. 0616149 e 0616152,

11 Ainda que ndo tenham se manifestado formalmente, os Acusados foram convocados a apresentarem suas defesas,
vide Edital de Citacdo (Doc. 0941536).
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ofertas e cancelamentos por ele adotado, somado a elevada recorréncia de tais praticas, que
somaram relevantes 388 estratégias de spoofing no periodo de 02.01.2017 a 06.03.2017; além das
3.398 OMC no periodo de 01.03.2016 a 31.03.2017.

41. Especificamente em relacdo a Moisely Martins, importante destacar que, conforme
informado por Alexandre Cony'?, ela, além de casada e ter outorgado procuragio®® para este
ultimo, possuia conhecimento das ordens enviadas por ele ¢ “estava junto [...] nos envios das

ordens” — o que reforca sua conduta dolosa no caso ora analisado.

42. Ademais, é pouco crivel que Moisely Martins ndo tivesse ciéncia das operagdes
realizadas em seu nome por mais de um ano, as quais proporcionaram a ela um ganho expressivo
que totalizou, no conjunto das praticas irregulares apontadas, de R$ 574.169,00. Pesa, ainda, o fato

de a referida acusada ndo ter apresentado qualquer tipo de impugnacao.

43. Ainda que os Acusados ndo tenham impugnado os parametros adotados no Termo de
Acusacdo, entendo que os filtros utilizados pela BSM e, posteriormente, pela SMI, foram

suficientes para evidenciar as praticas tidas como irregulares.

44, Pelos motivos acima expostos, entendo ter restado configurada, no presente PAS, a
pratica de manipulacdo de precos por parte dos Acusados ao implementar as estratégias de OMC
intencionais e spoofing, tendo em vista que a insercéo de ordens de um lado de livro e a posterior
execucdo do negdcio do outro lado, e, no caso das de spoofing, seguidas pelo cancelamento das
demais ofertas em um curto espaco de tempo — de forma reiterada e sistematica — criaram as

condigdes para que todos os elementos do tipo estejam presentes.

45, Por fim, ndo obstante ndo ter sido objeto de impugnagdo pelo Acusado, considero
oportuno destacar minha concordancia com a formula utilizada pela SMI para calcular o beneficio
auferido pelos Acusados, a qual seguiu o entendimento desta Autarquia nos PAS CVM n° RJ
2016/7192, PAS CVM n° RJ 2018/4165 e PAS CVM n°® 19957.005452/2016-82.

12 Doc. 0896928.
13 Doc. 0890000.
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46. Nesse sentido, concluo que os Acusados auferiram por meio das estratégias de OMC e
spoofing a quantia irregular no total de R$ 574.169,00 (quinhentos e setenta e quatro mil, cento e

sessenta e nove reais).

IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

47. Por todo o exposto, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados por infracdo
ao item I, c/c o item 1l, alinea “b”, da ICVM n° 08/1979, em razao da pratica de manipulagdo de

precos envolvendo diversos ativos.

48. Para fins de dosimetria, observo que os fatos sdo anteriores a entrada em vigor das
alteracdes a Lei n° 6.385/1976 trazidas pela Lei n® 13.506, de 13.11.2017, de modo que considero,
no que tange a aplicacdo de penalidades pela CVM no ambito de processos administrativos

sancionadores, para fins de aplicacdo da pena neste PAS, a redacdo anterior da Lei n® 6.385/1976.

49. A Lei n°® 6.385/1976 com redacdo anterior a trazida pela Lei n° 13.506/2017 j& previa
gue a penalidade de multa ndo pode exceder 3 (trés) vezes o montante da vantagem econémica

obtida em decorréncia do ilicito.

50. H&, nos autos, elementos que evidenciam que os Acusados auferiram beneficio
econdmico no montante de R$ 414.315,00, por meio das 3.398 OMCs apontadas pela Acusacdo e
R$ 132.854,00, quanto as 388 estratégias de spoofing, totalizando o equivalente a R$ 574.169,00
no somatorio dos valores historicos. O Termo de Acusacao ndo indicou, contudo, o valor auferido

por cada acusado.

51. Assim, proponho que a multa a ser aplicada, equivalente a 2 (duas) vezes o valor da
vantagem econdmica obtida, atualizado pelo IPCA desde a data da Gltima operag&o irregular em
cada um dos periodos elencados pela Acusacao até junho de 2023, referente ao Ultimo indice
disponibilizado pelo BACEN, conforme anexo a este voto, seja repartida em proporcgdes iguais
entre os dois Acusados, haja vista que, segundo declarado por Alexandre Cony e ndo impugnado

por Moisely Martins, eles teriam agido em coautoria.

14 https://www3.bcbh.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorindice.do?method=corrigirPorIndice
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52. Seguindo os principios constitucionais da proporcionalidade e da razoabilidade e em

linha com precedentes do Colegiado similares ao presente caso®®, voto pela condenacio a

penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 757.661,47 (setecentos e cinquenta e sete mil,
oitocentos e cinguenta e trés reais e quarenta e sete centavos) a cada um dos Acusados, pelo
descumprimento ao item I c¢/c item I, “b”, da ICVM n° 08/1979.

53. Como os fatos analisados neste processo apresentam indicios de crimes de acdo penal
publica, proponho, ainda, a comunicacdo do resultado deste julgamento ao Ministério Publico
Federal do Estado do Rio de Janeiro, em complemento ao Oficio n® 25/2020/CVM/SGE?®, nos
termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001 e do art. 12 da Lei n°® 6.385/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 08 de agosto de 2023.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

15 PAS CVM n° 19957.009452/2018-13, Rel. Dir. Otto Lobo, j. 21.06.2022; PAS CVM n° 19957.009864/2019-34,
Rel. Dir. Gustavo Machado Gonzalez, j. 04.08.2020.

186 Doc. 0923223.
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Atualizacédo dos valores referentes a vantagem econdmica auferida

ANEXO UNICO

Data da Valor
Beneficio
Participante de Tipo ) Gltima atualizado até
) ) Periodo Auferido
Negociacao Pratica (RS) operacéo 06/2023 (R$)
irregular
01.03.2016 573.699,37
OoMC a 414.315,00 | 31.03.2017
31.03.2017
W.S.ACCTV.M
02.01.2017 183.962,10
Spoofing a 132.854,00 | 06.03.2017
06.03.2017
Total - - 574.169,00 - 757.661,47
Multa (2x) 1.515.322,94

Obs.: Atualizacdo pelo IPCA, obtido a partir da Calculadora do Cidadao, no site do Banco Central

do Brasil.
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