WORKSHOP CONJUNTO
BSM-ANBIMA

BSM A
SUPERVISAO DE MERCADOS A N B I M A



N BSM
P R O G RA M A CA O SUP§WI$A0 DE MERCADOS

14h30 - 15h00

15h00 - 15h30

15h30 - 16h30

16h30 - 17h15

17h15 - 18h00

18h00 - 18h30

Welcome coffee

Abertura (Marcos José Rodrigues Torres Diretor de Autorregulacéo da B3 e
Ricardo Dollinger - Presidente Comité de Compliance da Anbima)

Definic&o e identificacao de spoofing e layering a partir de exemplos
concretos

Riscos aos quais 0s investidores estdo expostos no caso da pratica de
layering e de spoofing e diligéncia esperada

Como supervisionar layering e spoofing, indicadores para identificar as
praticas, fornecimento de alertas pela BSM ao mercado e treinamentos
oferecidos pela BSM

Encerramento (Marcos José Rodrigues Torres Diretor de Autorregulacéo da
B3 e Francisco José Bastos Santos — Superintendente de
Relacdes com o Mercado e Intermediarios da CVM)



BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Definicao de Spoofing




BSM

Definicao de spoofing SUPERVISAO DE MERCADOS

Spoofing como um ciclo:
Pratica abusiva que cria liquidez
artificial com o uso de oferta de
tamanho fora do padrao do livro
de ofertas com o objetivo de
influenciar investidores a superar
a oferta artificial e gerar negdcios
do lado oposto do livro. Apds
negocio, a liquidez artificial na
forma de oferta fora do padrao é
cancelada




BSM

Irregularidade é composta por varios elementos SUPERVISAO DE MERCADOS
4 ) 4 )
Passol: Passo 2:
Insercdo oferta Ciclo Criacdo de falsa
desejada de liguidez no lado
\_ ) . \_ oposto )
Spoofing p \
Recomecga A pressao no livro pode ser
um novo ciclo feita com 1 oferta ou
L varias ofertas
) ~ ™ 4 )
Passo 5: Passo 4: Pas;so 3:
Cancelamento Agressdo da . Reac;.ao dOS\ <
da falsa quuidez oferta desejada investidores a
\_ falsa liquidez /

N A




BSM

Variacao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS

Este € um exemplo de variagao, existem outras variagcoes possiveis:

- N

4 ) 4 )

Passo 1: Passo 2:
Criacao de falsa Reacao dos
liquidez no lado investidores a
\_ oposto \_ falsa liquidez /

4 N\
A pressao no livro pode ser
feita com 1 oferta ou
varias ofertas

Recomeca

um novo
ciclo

4 ) 4 )
Passo 4: Passo 3:
Cancelamento Agressao da oferta que
da falsa liquidez reagiu a falsa liquidez
\_ ) - /

) =




BSM

Caracteristicas para deteccao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS
4 )
Passol: Oferta que cria  Passo 2:
Insercdo oferta falsa liquid Criagdo de falsa
desejada alsa liquidez liguidez no lado
\_ ) pOSSUi oposto
Recomega cara CterIStlcas A pressao no livro pode
um novo ciclo 121 feit 1 ofert
| especiais o
N N (O A
Passo 5: Passo 4: Pas;so 3:
Cancelamento Agressao da . Reac;fao dOS\
da falsa quuidez oferta desejada investidores a
\_ falsa liquidez /

N A




BSM

Deteccao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS

Quais sao as caracteristicas que consideramos na filtragem:
Filtramos no sistema o ciclo, todos os elementos precisam estar presentes para
geracao do alerta, a recorréncia é também condi¢ao necessaria.

Nao ha portanto nenhuma irregularidade em elementos isolados:

1. Velocidade: a velocidade que um investidor realiza suas decisdes e negdcios

nao é relevante para deteccao da irregularidade;
2. Ofertas de ambos lados do livro: se o investidor tem de fato desejo de

apregoar e tentar capturar o spread nao ha irregularidade;
3. Ofertas em tamanhos atipicos: nossos estudos mostram que apregoacao de

lotes relevantes sao feitas com cuidado para nao emitir este sinal ao
mercado, mas se o investidor deseja mostrar sua intencao de negociar nao
ha irregularidade; e

4. Cancelamento de ofertas: € parte da dinamica de um livro de bolsa e nao é

considerado irregular.




BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Exemplo real de Spoofing




BSM

Representacao do livro de ofertas SUPERVISAO DE MERCADOS

Situacdo antes do inicio do ciclo de spoofing, livro de Contrato de Délar Futuro (codigo
DOLZ15) com vencimento em Dezembro de 2015, no dia 17.11.2015 as 12:09:44.099.

3.811,50

3.811,00

3.810,50

3.810,000 O

3.809,50

3.809,00
OS.SOS,SO

3.808,00

3.807,50

3.807,00

<
o
o
=
O
O
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o
2
[
o
LLl
L
©)

3.806,50

Cada retangulo representa uma oferta, do lado direito estdao as ofertas de compra (na
cor verde) e do lado esquerdo as ofertas de venda (na cor vermelha), o tamanho do

retangulo indica a quantidade apregoada.
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BSM

Representacao do livro de ofertas SUPERVISAO DE MERCADOS

As ofertas estao ordenadas na sua ordem de prioridade, nas regras da B3:

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.809,50
3.809,00
3.808,50
3.808,00
3.807,50
3.807,00

3.806,50

Ofertas de compra quanto maior o preco, maior a prioridade, quando existe mais de
uma oferta no mesmo nivel de preco a oferta que foi enviada primeiro tem prioridade

Ofertas de venda gquanto menor o preco, maior a prioridade, quando existe mais de
uma oferta no mesmo nivel de preco a oferta que foi enviada primeiro tem prioridade




Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:09:44.100 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.805,50
3.809,00
3.808,50
3.808,00
3.807,50

3.807,00

3.806,50

Comeco do ciclo com a insercao da oferta de venda de 15 contratos, neste momento a
oferta de venda esta no melhor nivel de preco, mas existem 3 ofertas neste mesmo
nivel inseridas antes.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:09:45.652 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50

Passo 2: 3.811,00
Criacdo de falsa 3.810,50
liquidez 3.810,00
3.809,50

3.809,00

3.808,00 Nos exemplos as ofertas do
3.807,50 cliente que esta praticando a
3.807.00 irregularidade estarao
3.806.50 destacadas com cor mais clara

Observa-se na imagem que a oferta falsa € 16 vezes superior a oferta desejada e
demonstra para mercado que existe, no momento exato da irregularidade, mais
ofertas de compra préximas ao preco de execucao.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:09:45.654 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50

Passo 3:
Reacdo de outro(s)
investidor(es) a falsa
liquidez

3.811,00

3.810,50

3.810,00

3.809,50

809,00

I 3.808,50
3.808,00

3.807,50

3.807,00

3.806,50

A falsa liquidez induz investidores a incluir ou modificar suas ofertas tentando se
antecipar a uma possivel mudanca do spread. A informacao divulgada ao mercado
com as ofertas do livro é relevante para a decisao de negociacao e ndao pode conter
sinais dedicados a enganar os investidores.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:09:45.654 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00

3.809,50
Passo 4:

Fechamento do negdcio

3.808,50
3.808,00
3.807,50
3.807,00

3.806,50

A reacdao em ativo com spread fechado induz ao fechamento de negdcios, neste caso
nao ha tick size disponivel, a melhoria implica em fechar negdcios, beneficiando a
oferta de venda que de fato era o objetivo da estratégia.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:09:45.883 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00

3.809,50

O 3.809,00
C_ 3.808,50

3.808,00

3.807,50
3.807,00

3.806,50

Cenario do livro apds fechamento do negdcio e antes do manipulador cancelar a oferta
falsa, novas ofertas de compra sao registradas reagindo ao sinal.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 -3 12:09:45.883  “wewshondlimanss

3.811,50

3.811,00
Passo 5:

Cancelamento da falsa
liquidez

3.810,50
3.810,00

3.809,50

3.809,00
3.808,50
3.808,00
3.807,50
3.807,00

3.806,50

Cancelamento da oferta de compra de 200 contratos as 12:09:45.883, o ciclo de
spoofing neste caso durou 00:00:01:783 (menos de dois segundos). Nossa experiéncia
mostra que a velocidade da irregularidade é compativel com a velocidade do livro de
ofertas, em livros rapidos (macica presenca de negociadores velozes, muita liquidez,
etc.) a pratica serd realizada com sucesso se for rapida.




Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 SUPERVISAO DE MERCADOS

Neste caso a pratica durou 00:00:01:783 (um segundo)

R%3 309.50

Fechamento do negdcio
de venda (primeiro ciclo)

R%3 509.00

Inicio do ciclo
de venda com
reacao do
mercado

R$3 808,50

R%3 308,00

R$3 307,50

Tempo: nesta figura estamos vendo menos de 1 segundo

12:09:45.64 12:09:45.65 12:09:45.66 12:09:45.67 12:09:45.68




Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:10:02.724 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00

3.809,50

Passo 1: 3.809,00

Inserc¢ao da 4.@ 3.808,50
oferta desejada

3.808,00

3.807,50
3.807,00

3.806,50

Comec¢o do novo ciclo (outro lado do livro), agora querendo comprar para fechar o
day trade, o manipulador faz a insercao da oferta de compra de 15 contratos, neste
momento a oferta de compra esta no melhor nivel de preco, mas existe 1 oferta neste
mesmo nivel inserida antes.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:10:04.126 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.809,50
3.809,00
3.808,50
3.808,00

3.807,50

3.807,00

3.806,50

Aqui também é possivel observar na imagem que a oferta falsa € 16 vezes superior a
oferta desejada e demonstra para o mercado que existe, neste momento, mais ofertas
de venda préximas ao preco de execucao.

20



Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:10:04.128 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.809,50
3.809,00
3.808,50
3.808,00
3.807,50

3.807,00

3.806,50

A falsa liquidez induz investidores a incluir ou modificar suas ofertas tentando se
antecipar a uma possivel mudanca do spread. A informacao divulgada ao mercado
com as ofertas do livro é relevante para a decisao de negociacao e nao pode conter
sinais dedicados a enganar os investidores.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:10:04.128 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.809,50

3.809,00

Passo 4.
3.808,00 Fechamento do negdcio

3.807,50

3.807,00

3.806,50

A reacao em ativo com spread fechado induz o fechamento de negdcios, neste caso
nao ha tick size disponivel, a melhoria implica em fechar negdcios, beneficiando a
oferta de compra que de fato era o objetivo da estratégia.
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Ciclo de Spoofing BSM
DOLZ15 no dia 17.11.2015 - 12:10:04.684 SUPERVISAO DE MERCADOS

3.811,50
3.811,00
3.810,50
3.810,00
3.809,50
3.809,00
3.808,50
3.808,00
3.807,50

3.807,00

3.806,50

Cancelamento da oferta de venda de 200 contratos as 12:10:04.684, o ciclo de
spoofing neste caso durou 00:00:01:963 (menos de dois segundos).
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Beneficio econOmico com a pratica irregular do

spoofing
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Beneficio financeiro

BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Consideramos apenas as operacoes realizadas com spoofing com ciclo completo como
irregulares. Ou seja, nao assumimos todas as operacdes do investidor como irregulares.

Ciclo de Venda — beneficio financeiro

Ciclo de Compra — beneficio financeiro

R$750,00 RS375,00

/ 12:09:45.654 12:10:04.128 \

—Reacdo do —Reacdo do

12:09:44.100 mercado e 12:10:02.724 mercado e
—Insercdo da 12:09:45.652 agressao da 12:09:45.883 - Insercao da 12:10:04.126 agressao da 12:10:04.684
oferta de —Insergdo da oferta de — Exclusdo da oferta de —Inser¢do da oferta de — Exclusdo da

venda oferta de venda oferta de compra oferta de compra oferta de

desejada compra falsa desejada compra falsa desejada venda falsa desejada venda falsa

Quantificamos para cada operacao com spoofing o beneficio financeiro naquela
operacao. Esse calculo apura o beneficio em cada unidade da irregularidade, mesmo
gue um investidor realize apenas operacoes de compra ou de venda.

O resultado do day trade nao é o resultado da irregularidade, inclusive podem
existir situacoes que nao ha resultado de day trade para apurar.
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Definicao de Layering
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BSM

Defin i§5 odel ayer. ing SUPERVISAO DE MERCADOS

Layering como um ciclo:
Pratica abusiva que cria liquidez
artificial no livro do ativo via
camadas de ofertas em niveis
sucessivos de precos com o
objetivo de influenciar
investidores a superar a barreira
criada pela camada e gerar
negocios do lado oposto do livro.
Apos negocio, a liquidez artificial
na forma de camadas é cancelada.
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BSM

Irregularidade é composta por varios elementos SUPERVISAO DE MERCADOS
4 ) 4 )

Passo 1: Passo 2:
Criacao de falsa Reacao dos
liguidez no lado investidores a
\_ oposto ) \_ falsa liquidez /

4 h

Ciclo

Recomeca Tipicamente varias ofertas de
Um'"|°V° com lotes minimos em o
cicio L precos sucessivos* Layer’ng
) 4 )
Passo 4: Passo 3:
Cancelamento Agressao da oferta que
da falsa liquidez reagiu a falsa liquidez
Y, ~ g

NN

[ * Formato identificado com maior frequéncia ] 28




BSM

Variacao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS

Este € um exemplo de variagao, existem outras variagoes possiveis:

/ —

g Passol: A Passo 2:
Insercdo da Ciclo C'ria.géo de falsa
oferta desejada liguidez no lado
_ D de N oposto y
Layering N
Tipicamente varias ofertas
Recomeca com lotes minimos em
um novo ciclo pregos sucessivos )
4 N 4 ) 4 Passo 3: h
Passo 5: Passo 4: Reacs d.
Cancelamento Agressao da . eaifa\do os\
da falsa liquidez oferta desejada nves '_ ores i
_ P _ y L falsa liquidez D
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BSM

Caracteristicas para deteccao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS
4 )
Passo 1: Ofertas que Passo 2:
Criagao de fal - Reac¢ao dos
B RIS el criam falsa neaw \
liquidez no lado N investidores a
oposto liquidez \_ falsa liquidez )
Recomeca Tipicamente vérias ofertas poss u’e IT.‘
o oS i os <! caracteristicas
especiais
) 4 )
Passo 4: Passo 3:
Cancelamento Agressao da oferta que
da falsa liquidez reagiu a falsa liquidez
) - J

N 7
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BSM

Deteccao da irregularidade SUPERVISAO DE MERCADOS

Quais sao as caracteristicas que consideramos na filtragem:

Filtramos no sistema o ciclo, todos os elementos precisam estar presentes para

geracao do alerta, a recorréncia também é condi¢ao necessaria.

Nao ha portanto nenhuma irregularidade em elementos isolados:

1.

Velocidade: a velocidade que um investidor realiza suas decisdes e negdcios

nao é relevante para deteccao da irregularidade;
Ofertas de ambos lados do livro: se o investidor tem de fato desejo de

apregoar e tentar capturar o spread nao ha irregularidade;

Multiplas ofertas: nao ha irregularidade de manter varias ofertas com precos
distintos no livro, mesmo ofertas em ambos lados; e
Cancelamento de ofertas: € parte da dinamica de um livro de bolsa e nao é

considerado irregular.
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Exemplo real de layering
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Ciclo de Layering BSM

Aqui estamos vendo o momento antes da irregularidade que neste caso se iniciara pela
criacao da falsa liquidez, manipulando o spread do ativo.

A pratica de layering
normalmente é
identificada em ativos
com o spread com
alguns tick size entre a
melhor oferta de
compra e a melhor
oferta de venda

Como os lotes operados, na maioria das vezes nos casos de layering, sao lotes
inferiores aos de spoofing, para conseguir vantagem financeira € necessario manipular
o spread com um pouco mais de intensidade, o que é possivel em livros mais abertos.
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Ciclo de Layering BSM

O manipulador comeca a criar camada de ofertas de venda, aqui diferente dos
dois exemplos que vimos de spoofing, o manipulador ird fazer uma série de
insercOes de ofertas, inclusive com interferéncias do mercado.




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->10:59:18.720 a 10:59:23.223rev=lonsiinearos

Ao final o manipulador terd reduzido o spread de RS0,29 para RS0,13, em um intervalo
inferior a 5 segundos. O objetivo é criar camada de falsa liquidez para induzir
investidores a ultrapassa-la, mediante ofertas a melhores precos.




Ciclo de Layering BSM

Passo 2:
Posicionamento da
oferta desejada

No momento que o manipulador atinge um preco que entende ser favoravel para
compra ele insere a oferta de compra, “fecha o livro” nao deixando nenhum tick
size entre a melhor oferta de venda dele (Ultima da camada).




Ciclo de Layering BSM

Passo 3:
Fechamento do negdcio

Mercado reage e agride a oferta que o manipulador desejava executar.




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->10:59:27.530 a 10:59:40.934 Srenv=ionslimenos

/ ApOs a execugao o \

manipulador cancela todas as
ofertas que compunham a

irregularidade demonstrando
gue nao tinha o desejo de

\ negociar /

Neste exemplo o cancelamento € lento, como o objetivo é fazer day trade, ele fez a
compra sob o efeito da manipulacao e mesmo na situacao de alguma oferta de venda
ser executada ele teria vantagem econémica, logo nao ha problema. Por que cancelar
entao? Para montar a camada do lado oposto e conseguir uma venda mais cara.




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014-310:59:18.696 a 10:59:40.934 Srev=ionsilimeaaros

Neste caso a pratica durou 00:00:22:238 (22 segundos). No periodo o manipulador faz o
mercado mudar com seus sinais artificiais.

Criacéo da Cancelamento
camada artificial da camada

artificial

Execucao do
Spread de __nhegacio
R$ 0,29

Spread de
R$ 0,13

10:59:19 10:59:20 10:58:21 10:59:22 10:59:23 10:59:24 10:59:25 10:59:26 10:59:27 10:59:28




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014-310:59:18.696 a 10:59:40.934 %renv=ioneilimearos

Ao fechar o spread inserindo ofertas de venda o manipulador consegue efetuar a compra
com preco mais vantajoso.

Preco de compra
apos da pratica
abusiva

I
I
I
I
I
I
I
\4

D
‘\l
(@)
w

]
Preco de compra
antes da pratica
abusiva

10:59:19 10:59:20 10:58:21 10:59:22 10:59:23 10:59:24 10:59:25 10:59:26 10:59:27 10:59:28




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014311:01:57.679  “wewvehoodiimans

Momento antes da irregularidade que neste caso se iniciara pelo registro da oferta de
venda e posterior criacao da falsa liquidez, manipulando o spread do ativo.

Spread entre a melhor
oferta de compra e a
melhor oferta de venda




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014311:01:57.680  “wewehondiimans

Apds 1 minuto da realizacdao da compra, o manipulador registra a oferta de venda que
ele deseja executar.




Ciclo de Layering BSM
LINXS no dia 14.05.2014->11:01:58.028 a 11:02:01.301 %renv=ionsineasos

Passo 2:
Criacao da/falsa liquidez

O manipulador comeca a criar camada de ofertas de compra. Ao final o
manipulador tera reduzido o spread de RS$S0,24 para RS0,04, em um intervalo
inferior a 4 segundos. O objetivo € criar camada de falsa liquidez para induzir
investidores a ultrapassa-la, mediante ofertas a melhores precos.




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->11:02:01.302 SUPERVISAO DE MERCADOS

Passo 3:
Reacao do mercado

Mercado reage e agride a oferta do manipulador, neste caso o mesmo ciclo de
layering gerou dois negodcios sob o efeito de um unico ciclo.
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Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->11:02:01.302 SUPERVISAO DE MERCADOS

Passo 4.
Fechamento do negdcio

Mercado reage e agride a oferta do manipulador que executa parcialmente a
oferta de venda.
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Ciclo de Layering BSM

Investidor mantém a camada e a oferta que desejava executar no livro, aguardando
nova reacao do mercado.




Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->11:02:01.304 SUPERVISAO DE MERCADOS

Passo 3:
Reacao do mercado

Passo 4:
Fechamento do negdcio/com
o saldo disponivel da oferta

desejada

Mercado reage novamente e executa o restante da oferta que o manipulador
desejava executar.
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Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->11:02:01.477 a 11:02:06.078 Surervisio DE MERCADOS

Passo 5:
Cancelamento de todas

as ofertas que criam a ApoOs a execugao o

falsa liquidez manipulador cancela todas as
ofertas que compunham a
irregularidade demonstrando
gue nao tinha o desejo de
negociar

O ciclo de layering durou 00:00:08:398 (8 segundos).
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Visao 2 minutos do livro LINX3 no dia 14.05.2014 BSM
com Iayering SUPERVISAO DE MERCADOS

Re47.50

Rg47.49

Rs47.48

Rs47.47

Rg47 .46

Rs47.45

Rs47.44

Rg47.43

Red7.42

Rs47.41

Re47.40

Rs47.39 |

16:46:00 16:46:10 16:46:20 16:46:30 16:46:40 16:46:50 16:47:00 16:47:10 16:47:20 16:47:30 16:47:40 16:47:50




Visao 20 minutos do livro LINX3 no dia 14.05.2014 BSM
sem Iayering SUPERVISAO DE MERCADOS

O livro muda completamente sem a manipulacao, apresenta um spread mais
comportado e com um numero menor de negocios.




BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Beneficio financeiro com pratica irregular do

layering
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Ciclo de Layering BSM
LINX3 no dia 14.05.2014->10:59:18.696 a 11:02:06.078 SurervisAo bi MercaDOS

Consideramos apenas as operacoes realizadas com layering, com ciclo completo, nao
assumimos todas as operacoes do investidor como irregulares.

Ciclo de Compra - beneficio Ciclo de Venda - beneficio
financeiro R$100,00 financeiro R$80,00
( 10:59:18.696 10:59:25.690 10:59:27.530 Y 11:01:58.028  11:02:01.302 a 11:02:01.477\
a . — Reagdo do a L a 11:02:01.304 — a
10:59:23.223  10:59:25.688  mercadoe  10:59:40.934  11:01:57.680  11.02:01.269 Reacdo do 11:02:06.078
—Criacdo de ~ —Insercdoda  agressio da — Exclus&o -Insercdoda  _ criaco de mercado e — Exclusdo
falsa liquidez oferta de oferta de da camada oferta de falsa liguidez ~ agressdo da das ofertas
com ofertas compra compra de ofertas venda com ofertas  oferta de venda de compra
de venda desejada desejada artificiais desejada de compra desejada falsas

Quantificamos para cada operacao com layering o beneficio financeiro naquela
operacao. Esse calculo apura o beneficio em cada unidade da irregularidade, mesmo
gue um investidor realize apenas operacdoes de compra ou de venda.

O resultado do day trade nao é o resultado da irregularidade, inclusive podem existir
situacdes que nao ha resultado de day trade para apurar.
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Riscos aos quais os investidores estao expostos
no caso da pratica de layering e de spoofing e

diligéncia esperada
QUADRO NORMATIVO
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Estrutura Regulatdria
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BSM

Estrutura Regulatdria Brasileira SUPERVISAO DE MERCADOS

Leis & regulacao da CVM: baseada em principios (geral)

Regulacao do autorregulador: detalha a condita esperada dos Participantes do mercado
(especifica), em linha com os principios gerais

Leis Federais — Lei n® 6385/1976
Regulacao CVM —— ICVM ne 8/1979, 461/2007 e 505/2011

Regulagéo B3 — Normas da Autorregulacao

55



Lei n® 6385/1976 SBUF:g?ﬂODEMERCADOS

Dispoe sobre o mercado de valores mobiliarios e cria o regulador Brasileiro (CVM)

Atribui ao regulador a competéncia para definir a configuracao de condigoes artificiais
de demanda, oferta ou pre¢o de valores mobiliarios, ou de manipulacao de preco;
operacoes fraudulentas e praticas nao equitativas na distribuicao ou intermediacao de
valores.

Esfera Penal

Art. 27-C. Realizar operag¢des simuladas ou executar outras manobras fraudulentas
destinadas a elevar, manter ou baixar a cotacao, o preco ou o volume negociado de um
valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para
outrem, ou causar dano a terceiros:

Pena — reclusao, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
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ICVM n? 461/ 2007 SBUF:g?ﬂODEMERCADOS

Disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliarios e a constituicao,
organizac¢ao e funcionamento das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e
mercados de balcao organizado

Determina a criacdao de departamento de autorregulac¢ao, encarregado de:

v’ fiscalizar e supervisionar as operacdes cursadas nos mercados organizados de valores
mobilidrios que estejam sob sua responsabilidade

v monitorar o cumprimento das regras de funcionamento do mercado e da entidade
administradora

v impor as penalidades decorrentes da violacdo das normas que lhes incumba fiscalizar

A entidade administradora deve estabelecer mecanismos e procedimentos eficazes para que o
departamento de autorregulacao:

v’ fiscalize a observéncia de suas regras e normas de conduta, bem como da regulamentacdo
vigente

v’ identifique violacdes, condicdes anormais de negociacdo ou comportamentos suscetiveis de
por em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado
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ICVM ne 505/2011 BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operagoes realizadas
com valores mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobiliarios

Atribui ao intermediario, dentre outras, as obrigacdes de:

v’ zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado

v' Adotar e implementar regras adequadas e eficazes para cumprir o disposto na ICVM
505, bem como procedimentos e controles internos para verificar a implementacao,

aplicacao e eficacia das referidas regras

v" Indicar um diretor estatutdrio responsdavel pelo cumprimento da ICVM 505 e outro
diretor estatutario pela supervisao dos procedimentos e controles internos
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ICVM n? 8/ 1979 EI’??%ODEMERCADOS

Veda aos intermedidrios a realizacao de criacao de condigcoes artificiais de demanda,
oferta ou prec¢o de valores mobilidrios e a manipulagao de pre¢co (market manipulation
practices)

Apresenta os seguintes conceitos:

* Condicoes artificiais de demanda, oferta ou pre¢o de valores mobiliarios
Aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais seus participantes ou intermediarios,
por acdao ou omissao dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens
de compra ou venda de valores mobiliarios

 Manipulacao de precos
No mercado de valores mobiliarios, a utilizacao de qualquer processo ou artificio destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacao de um valor mobiliario, induzindo,
terceiros a sua compra e venda
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BSM

Tipificacao das praticas de spoofing e layering SUPERVISAO DE MERCADOS

* Praticas vedadas, nos termos da ICVM n2 8/1979

* Essas praticas abusivas ocorrem desde a época do pregao viva voz e continuam até hoje com
as negociacoes eletronicas, com alteracdo na forma da pratica

* Tipificacao legal:

_

BSM: criacdo de condicdes artificiais de demanda,

oferta ou preco de valores mobiliarios o bem juridico tutelado é o
(ICVM n? 8/1979, inciso Il, alinea “a”) — mesmo: a integridade do
mercado

CVM: manipulacao de precos
(ICVM n? 8/1979, inciso Il, alinea “b"”) _

Processo Administrativo Sancionador CVM n2 RJ2016/7192: 12 caso de spoofing julgado pela
CVM (13.3.2018).

“Nesse contexto, em que o0s tipos administrativos representam modalidades
congéneres de manipulagdo de mercado, tenho que uma eventual diferenca de
interpretacdo da CVM e da BSM representa o consenso entre as instituicbes de que a
conduta dos Acusados violou a integridade do mercado de valores mobilidrios.”
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BSM

Normas da Autorregulacao SUPERVISAO DE MERCADOS

Roteiro Basico PQO

ltem 126. O Participante deve monitorar todas as operacdes e ofertas por ele
intermediadas, com o propdsito de identificar, avaliar, registrar, coibir e comunicar, pelo
menos ao diretor responsavel, as situacdes definidas na regulamentacao vigente como
Praticas Abusivas, de que sao exemplos: criacao de condicoes artificiais de demanda,
oferta ou preco; manipulacdao de precos; operacoes fraudulentas; praticas nao
equitativas; Layering; Squeezing; Quote Stuffing; Spoofing.

4

Detalhamento da regra geral do regulador (ICVM n2 8/1979)
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Exemplo real de enforcement sobre Spoofing

62



SUPERVISAO DE MERCADOS

BSM

Conduta do investidor — Atua¢ao da CVM

O investidor praticou 1.271 ciclos de spoofing:

Entre junho/2014 e maio/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA de 6
participantes fez 1.271 ciclos* obtendo vantagem financeira de R$1,5 milhdo.

Distribuicao dos ciclos no periodo

40
35
30
25

20
5
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* Um ciclo pode ter mais de um negdcio fechado



Conduta do investidor — Atuacao da CVM BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Irregularidade verificada:

Induzir a reacao do livro (ofertas existentes e novas ofertas) por meio de oferta
artificial e fora do padrao para executar negdcios no lado oposto, com
cancelamento ou alteracao da oferta artificial

Conduta e prova da irregularidade

1. As operagdOes nao acontecem por acaso, mas sao parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que a oferta artificial so
existiu para auxiliar na realizacao do negdcio no lado oposto

3. Aintencdo é demonstrada pela repeticao dos ciclos
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SUPERVISAO DE MERCADOS

BSM

Conduta do intermediario — Atua¢ao da BSM

O investidor praticou 1.018 ciclos de spoofing:

Entre junho/2014 e fevereiro/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA fez

1.018 ciclos obtendo vantagem financeira de RS 1,2 milh3o.

Distribuicao dos ciclos no periodo
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30

25
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Atuacao da BSM BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Irregularidade verificada:
N3o coibir a pratica de spoofing do manipulador.

Conduta e prova da irregularidade

1. As operacdes nao acontecem por acaso, mas sao parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que a oferta artificial so
existiu para auxiliar na realizacao do negdcio no lado oposto

3. Aintencdo é demonstrada pela repeticao dos ciclos
e 1.018 ciclos spoofing, em 20 meses
e Beneficio R$S1,2 milhdo
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Atuacao da BSM BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

PAD n2 15/2016

Acusacao: Falha de monitoracao das ofertas e operacdes de seus clientes que caracterizaram
pratica de spoofing, o que teve por consequéncia a contribuicdo para a criacdo de condicdes
artificiais de mercado.

Conduta da Corretora:

* Nao identificou a estratégia de spoofing, pois ndao possuia ferramenta de monitoramento.
* Apesar do alerta enviado pela BSM em out/2015, ndo impediu a continuidade da
irregularidade

Conduta do Diretor de Relagdes com Mercado:

*  DRM nao coibiu a continuidade da irregularidade, mesmo apds alerta da BSM
* Apenas recomendou a um dos clientes que evitasse operagdes com caracteristicas
semelhantes as expostas pela BSM. Nao identificou irregularidades na conduta do outro cliente

Encerramento do processo: Celebracao de Termos de Compromisso
* Corretora: RS 300.000,00 para BSM
*  DRM: RS 150.000,00 para BSM
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BSM

Medidas de enforcement em 2016 e 2017 SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo Sancionador Acusados Decisao
Corretora

PAD-005/2016 e Diretor TC = R$ 150.000,00:
Corretora

PAD-015/2016 e Diretor TC = R$ 450.000,00:

PAD-026/2016 Cliente Multa = R$ 108.000,00

PAD-014/2017 Corretora TC = R$ 150.000,00:
e Diretor

PAD-025/2017 Corretora TC = R$ 150.000,00:
e Diretor
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Exemplo real de enforcement de Layering
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Conduta do investidor BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

O investidor praticou 15.461 ciclos de layering:
Entre janeiro/2013 e agosto/2017 o investidor utilizando ferramenta de DMA de 6
participantes fez 15.461 ciclos obtendo vantagem financeira de RS 1,4 milh3o.

Distribuicao dos ciclos no periodo

12Sem/2013 22Sem/2013 12Sem/2014 22Sem/2014 12Sem/2015 22Sem/2015 12Sem/2016 22Sem/2016 12Sem/2017 22Sem/2017

Corretora A
4.659 Estratégias
Corretora B
3.095 Estratégias
Corretora C
7.559 Estratégias
Cor.D
101 Estratégias
Cor.E
37 Estratégias
Cor.F
10
Estratégias
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Conduta do investidor BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Irregularidade verificada:

Induzir a reacao do livro (ofertas existentes e novas ofertas) por meio de ofertas
artificiais para executar negocios no lado oposto, com cancelamento ou alteracao
das ofertas artificiais.

Conduta e prova da irregularidade

1. As operacdes nao acontecem por acaso, mas sao parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que as ofertas artificiais so
existiram para auxiliar na realizacao do negdcio no lado oposto

3. Aintencdo é demonstrada pela repeticao dos ciclos
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Conduta do intermediario BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

O investidor praticou 7.559 ciclos de layering:
Entre marco/2015 e dezembro/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA fez
7.559 ciclos obtendo vantagem financeira de RS 748 mil.

Distribuicao dos ciclos no periodo
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Conduta do intermediario BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Irregularidade verificada:

N3ao coibir a pratica de layering do manipulador.

Conduta e prova da irregularidade

1. As operacdes nao acontecem por acaso, mas sao parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que as ofertas artificiais so
existiram para auxiliar na realizacao do negdcio no lado oposto

3. Aintencdo é demonstrada pela repeticao dos ciclos
e 7.559 ciclos layering em 22 meses
e Beneficio RS748 mil
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Atuacao da BSM BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Parecer SAM n2 45/2015

* Antes de instaurar processo administrativo, a BSM enviou a Corretora e ao
Diretor de Relacdes com Mercado (DRM) o resultado de suas analises
preliminares com indicacao dos indicios de irregularidades identificados
durante a investigacao para manifestacao das partes

* A Corretora e o DRM apresentaram proposta para celebracao de Termo de
Compromisso antes da instauracao do processo administrativo

Arquivamento do caso na BSM: celebracao de Termos de Compromisso
« Corretora: RS 80.000,00 para BSM
e DRM: RS 40.000,00 para BSM
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BSM

Medidas de enforcement em 2016 e 2017 SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo
Sancionador

Acusados Decisao

PAD-024/2016 Corretora e Diretor TC = R$ 350.000,00:

Corretora e

PAD-032/2016 TC = R$ 150.000,00:

Diretor
PAD-038/2016 Corretora e TC = R$ 150.000,00
2 Diretores
PAD-043/2016 corretora TC = R$150.000,00
e Diretor
Termo de ~
Corretora TC = R$ 120.000,00

Compromisso
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Argumentos de Defesa
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Intermediarios — argumentos de defesa SBSM
UPERVISAO DE MERCADOS

1. Auséncia de beneficio financeiro ao intermediario
* Para fins de atribuicdo de responsabilidade, o valor da remuneracao recebida pelo
intermediario ou a auséncia de remuneracao é irrelevante
* Beneficio financeiro irrisorio ou nao obtencdao de beneficio financeiro nao exime o
intermediario da obrigacdo de monitorar as operacdes e ofertas por ele intermediadas
para identificar e coibir praticas abusivas

2. Regulamentacao recente das praticas de spoofing e layering
e As praticas abusivas, incluindo spoofing e layering, sdao vedadas pela regra geral da
ICVM 8/1979, em vigor ha quase 40 anos
* A regulamentacao da autorregulacdo (item 126 do Roteiro Basico) apenas detalhou a
vedacdo que ja era prevista pelas regras gerais

3. Volume inexpressivo das operagoes
* Spoofing/Layering: praticas caracterizadas pela dindmica das estratégias executadas
pelo investidor, independentemente do volume das opera¢des envolvidas
* A regulamentacdao determina que os intermediarios devem monitorar a totalidade das
operacgdes por eles intermediadas, sem estabelecer cortes de quaisquer espécies, seja
por tipo ou volume de operacgdes, tipo ou tamanho dos clientes
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Diretores — argumentos defesa rotoaiiy: SNSRI

1. Auséncia de responsabilidade objetiva dos diretores

* Diretores responsaveis pelo cumprimento das instru¢des da CVM ou pela supervisao
dos procedimentos e controles internos devem assumir seus cargos com total
engajamento em conhecer e cumprir suas atribuicoes

* Diretores devem certificar-se de que o intermediario possui regras e sistemas completos
e eficazes de monitoramento de praticas abusivas

* Nao ha atribuicdo de responsabilidade aos diretores que demonstrem atuacao ativa no
monitoramento, identificacdao e coibicao das praticas abusivas

e A responsabilizacao ocorre quando os diretores demonstram entendimento equivocado
da norma ou quando a sua conduta demonstra falta de diligéncia

* Portanto, nao ha atribuicdo de responsabilidade objetiva e sim atribuicio de
responsabilidade subjetiva, mediante avaliacao da conduta individualizada do diretor,
conforme o caso
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BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Compartilhamento de alertas
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OrientacOes da BSM ao mercado BSM

SUPERVISAO DE MERCADOS

Orientac0des: auxiliar os participantes na identificacdo e combate de praticas abusivas trocando
experiéncia em atividades como criar ou calibrar alertas, elementos minimos de analise,
diligéncia esperada quando identificada pratica abusiva, etc.

Treinamentos: explicar as praticas abusivas combatidas pela B3 e orientar os participantes em
sua funcao de gatekeeper

70 1.800
60 1.600

1.400
20 1.200
40 1.000
30 800
20 600

400
10 200
0 0

2015 2016 2017 2018*

mmm Quantidade de Treinamentos mmm Quantidade de Orientacdes
-=-- Profissionais Treinados

* Até 4/12/2018 80



BSM

Historico da abordagem sobre layering e spoofing SUPERVISAO DE MERCADOS

2011: B3 e BSM adquirem sistema para monitoracdo de praticas abusivas com ofertas.

2012: BSM define foco para a atuacao contra praticas de layering e de spoofing, desenvolve alertas
proprios com elementos minimos para identificar as irregularidades (ideia de ciclo).

2013: BSM inicia notificacao de participantes sobre praticas de layering e spoofing de seus clientes;
abordagem educativa com os Participantes que tinham clientes suspeitos de realizar layering e
spoofing.

2014: BSM inicia atividades de persuasao e de treinamento sobre layering e spoofing, o mesmo
trabalho educativo feito em 2013, mas agora para todos os Participantes.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Workshop-Monitoracao-BSM.pdf

2015: Mudanca nas regras de acesso para explicitar o papel do participante na supervisao e combate
as praticas abusivas de ofertas. Manutencao das atividades de persuasao e de treinamento sobre
layering e spoofing.

http://www.bsm-autorrequlacao.com.br/assets/file/noticias/Casos-de-praticas-abusivas-no-mercado-de-capitais.pdf

2016: BSM instaura primeiros processos administrativos sancionadores sobre layering e spoofing,
instaurado contra os Participantes que nao coibiram a continuacao apods a investigacao, e mantém
atividades de persuasao e de treinamento.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Monitoraca Ofertas.pdf

2017: BSM instaura novos processos e CVM instaura os primeiros processos contra os investidores. A
BSM inicia o compartilhamento de alertas de layering e spoofing com os Participantes.
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BSM

Requisitos minimos - RB item 126 SUPERVISAO DE MERCADOS

Supervisao de praticas abusivas de ofertas - resultado das
auditorias operacionais de 2016
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BSM

Proposta da BSM SUPERVISAO DE MERCADOS

Regras de Acesso (126/2015)

O Participante deve monitorar todas as operacoes e ofertas por ele intermediadas,
com o propodsito de identificar, avaliar, registrar, coibir e comunicar, pelo menos ao
diretor responsavel, as situacoes definidas na regulamentacao vigente como
Praticas Abusivas, de que sao exemplos: criacdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou preco; manipulacao de precos; operacoes fraudulentas;
praticas nao equitativas; Layering; Squeezing,; Quote Stuffing; Spoofing

Passo 1: Passo 2: Passo 3: Passo 4:

Identificar Avaliar Registrar as Coibir praticas
analises abusivas

Passo 5:
Comunicar

|

Executado pelos participantes

Executado
pela BSM
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SUPERVISAO DE MERCADOS

BSM

Layering e Spoofing

Quantidade de ciclos
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WORKSHOP CONJUNTO
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