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TERMO DE ACUSACAO

PROCESSO ADMINISTRATIVO ORDINARIO N° 05/2016

Acusados: PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.
CLAUDIO HENRIQUE SANGAR

1. INTRODUCAD.

1. O Diretor de Autorregulagio da BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados
("“BSM”), no exercicio da competéncia que lhe é conferida pela Instrugdo CVM n°
461/2007, determina a instauragdo de Processo Administrativo Ordinario, em face de
Planner Corretora de Valores S.A., sociedade de direito privado, constituida sob a forma
de sociedade por a¢des, inscrita no CNPJ sob o n° 00.806.535/0001-54, com sede na Rua
-]
(“Planner” ou “Corretora™); e de Claudio Henrique Sangar, brasileiro, _
do RG n° | ivscrito no CPF/MF sob n® 030.084.068-31, residente e
domiciliado é_ Diretor de RelagGes com o
Mercado nomeado pela Planner a época dos fatos narrados abaixo (“Claudio™), em razéo
dos elementos de autoria ¢ materialidade de infragdes apurados pela Superintendéncia de
Acompanhamento de Mercado da BSM, descritos no Parecer SAM n° 139/2014' (“Parecer
SAM™), a seguir relatados.

! Anexo I ao presente Termo de Acusagio.

Pagina 1 de 38

BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS
Rua XV de Novembro, 275, B° andar
01013-001 — $30 Paulo, 5P
Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2566-7074
DAR/SJUR/MAU




ssm_=""

BME&FBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo Administrativo n® 05/2016 - Termo de Acusagiio

11, IRREGULARIDADES VERIFICADAS,

2. Conforme apontado no Parecer SAM, constatou-se a utilizacdo de estratégias de
spoofing” em operagdes realizadas pela cliente Paiffer Management Ltda.-ME (“Paiffer”)
nos mercados administrados pela BM&FBOVESPA, que ocasionaram a criagdo de
condigdes artificiais de oferta ¢ demanda de valores mobiliarios.

3. A Planner intermediou essas operagdes em 100 (cem) pregdes’ entre 01.08.2014 ¢
31.03.2015 (“Pregdes™), conforme detalhado neste Termo de Acusacfo. Nesse periodo,
averiguou-se a pratica de spoofing em um total de 1.803 (um mil, oitocentos e trés)
operagdes, sendo 1.479 (um mil, quatrocentas e setenta e nove) realizadas no segmento
BM&F* e 324 (trezentas e vinte e quatro) no segmento BOVESPA®.

4. A Planner, mesmo apds ter sido informada pela BSM em 28.10.2014 por meio do
Oficio n°® 1517/2014-SAM-DAR-BSM (“Oficio 15177, Anexo IV) e em 08.07.2015 por
meio do Oficio n® 0987/2014-SAM-DAR-BSM (“Oficio 0987”, Anexo VI) sobre os
indicios de que Paiffer havia criado condigdes artificiais de oferta, demanda e preco de
valores mobiliarios nos Pregdes, ndo entendeu irregulares as operagdes objeto deste Termo
de Acusagfio e ndo adotou medidas para evitar a pratica reiterada das infracSes cometidas
pela Paiffer, infringindo, portanto, o item 22.3.2(3)(5b)° do Regulamento de Operagdes do

* Conforme definigtio contida no item 8 deste Termo de Acusagdo.

¥ No segmento BM&F: pregdes de 15, 23 ¢ 25.09.2014; 02, 06, 08, 14, 22, 29 ¢ 30.10.2014: 04, 10, 13, 14, 18, 19, 21, 25,
26, 27 e 28.11.2014; 01, 02, 03, 04, 05, 08, 09, 10, 11, 12 e 15.12.2014; 06, 07, 08, 12, 14, 15, 20, 21, 22, 26, 27 ¢
28.01.2015; 04, 05, 09, 10, 11, 12, 19, 20, 23, 24, 25, 26.02.2015; 02, 04, 05, 09, 10, 11, 12, 13, 16, 17, 18, 19, 20, 23, 24,
25 e 26.03.2015. No segmento BOVESPA: pregdes de 01, 08, 14, 26 ¢ 27.08.2014; 03, 04, 05, 08, 10, 17, 24 ¢
25.09.2014; 01, 08, 10, 16, 20, 23, 27 ¢ 28.10.2014; 03, 04, 06, 10, 11, 14, 18, 19, 25, 26, 27 ¢ 28.11.2014; 01, 02, 03, 04,
08,09, 10 ¢ 11.12.2014; 06, 07, 12, 13, 14, 20, 21, 22, 26, 27, 28 ¢ 29.01.2015; 03, 04, 03, 06, 09, 10, 11, 12, 19, 20, 23,
24,25 26.02.2015; 02,03, 04, 05, 09, 10, 11, 12, 16, 17, 18, 19, 20 e 24.03.2015.

* No segmento BM&F, os ativos negociados foram: INDV14, DOLX14, INDZ14, DOLZ14, INDG15, DOLGIS,
DOLHIS3, INDJ15 e DOLJI15.

*No segmento BOVESPA, os ativos negociados foram: PETR4, PETRH20, PETRI24, PETRI26, VALES, PETRI2S,
PETRI22, PETRK15, BRAS3 ¢ PETRA23S,

5223.2. REGRAS DE CONDUTA DE ORDEM GERAL: (._)) 3) zelar pela manutengio da integridade do mercado; (...)
3) ndo contribuir para: (...) b) a criagfio de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego;™
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Segmento Bovespa, o item 4.2(2)(ix) 7 do Regulamento de Operagdes do Segmento
BM&F, e o artigo 32, inciso IB, da Instrucdo CVM n® 505, de 27 de setembro de 2011.

5. Claudio era o Diretor responsavel pelo cumprimento da Instrugdo CVM n® 505/11,
conforme art, 4°, I° da norma, 4 época das operacdes objeto deste Termo de Acusacio. Em
duas oportunidades, Claudio foi pessoalmente comunicado pela BSM a respeito de indicios
de que o cliente Paiffer estava criando condigdes artificiais de oferta, demanda ou prego de
ativos nos mercados administrados pela BM&FBOVESPA, pela pratica de spoofing.

6. Naquelas oportunidades, Claudio demonstrou nfio compreender a naturcza das
infragdes cometidas pela Paiffer, tratando a interpelagfio da BSM como alerta para suposto
risco de insuficiéncia de saldo ou garantia para a fiel execugfio das ordens da Paiffer. Essa
interpretagdo equivocada da infragéo cometida pela Paiffer impediu Claudio de adotar as

medidas eficazes e necessdrias para evitar a reincidéncia da pratica de spoofing por parte
do seu cliente.

7. Claudio falhou, portanto, em seu dever de zelar pela integridade e regular
funcionamento do mercado, infringindo o item 22.3.2(3)(5b) do Regulamento de
Operagdes do Segmento Bovespa, o item 4.2(2)(ix) do Regulamento de Operagdes do

Segmento BM&F, e o artigo 32, inciso I, da Instrugio CVM n° 505, de 27 de setembro de
2011.

7+2_E obrigatéria a observancia, pelos Intermediarios, das seguintes regras de conduta:

(..}

(ix) Os Intermedidrios ndo devem adotar condutas ou utilizar procedimentos que pessam vir a, direta ou indiretamente,
configurar operagdes fraudulentas, criacio de condigdes artificiais de mercado, manipulagio de pregos ou praticas ndo
equitativas, conforme definidas na regulamentac@o em vigor.”

¥+32, O intermediario deve: 1. zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado, inclusive quanto a selecio de
clientes e 4 exigéneta de garantias; (...)"

? “Art. 4° O intermedidrio deve indicar: 1 — um diretor estatutirio responsdvel pelo cumprimento das normas
estabelecidas por esta [nstrugdo; e (...)”
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JLLN PRELIMINAR — A PRATICA DO SPOOFING.

8. Spoofing ¢ modalidade de criagdio de condi¢Ges artificiais de oferta e demanda de
valores mobilidrios pela qual o praticante busca atrair contrapartes para a execugdo da sua
oferta pretendida (venda ou compra) mediante inser¢io de ofertas de lotes expressivos do
mesmo ativo na ponta oposta do livro de ofertas (compra ou venda), sem intencéo de
executd-las. A pressdo artificial exercida pela oferta do lote expressivo faz com que
participantes do mercado melhorem os precos de suas ofertas, alcangando o precgo

pretendido pelo praticante. Com a execu¢fo do negécio pretendido, o praticante cancela a
oferta do lote expressivo.

9. O spoofing € considerado pratica abusiva pelas entidades reguladoras e
autorreguladoras dos mercados de capitais do Brasil e dos maiores centros financeiros do
mundo.

10.  No Brasil, o spoofing é modalidade de criagdo de condigdes artificiais de oferta e
demanda de ativos mobiliarios'’, sendo, portanto, vedado pela Instrugio CVM n® 8/79,

. . — . . 11
inciso I, com a defini¢fo contida no inciso II, “a” .

11.  No Reino Unido, o artigo 118(5) do Financial Services and Markets Act relaciona a
criagdio de condigGes artificiais de oferta e demanda de valores mobilidrios entre as praticas

abusivas proibidas no mercado de capitais britnico'?. Para orientar os agentes de mercado

1® Sobre a caracterizagdo do spoofing como modalidade de infragdo previstas no inciso I da Instrugdo CVM n° 8/79, com
a definigio dada pelo inciso II, “a”, vide Segdo V deste Termo de Acusacio.

"' <] _ E vedada aos administradores ¢ acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios ¢ aos demais participantes do
mercado de valores mobilidrios, a criag@o de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, a
manipulagdo de prego, a realizagdo de operagdes fraudulentas € o uso de praticas ndo equitativas.

[I — Para os efeitos desta [nstrugfio conceitua-se como:

a) condicBes artificiais de detnanda, oferta ou preco de valores mobilidrios aquelas criadas em decorréncia de
negociagdes pelas quais seus participantes ou intermedidrios, por agdio ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, altera¢des no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios;”

2118, Market Abuse. (1) For the purposes of this Act, Market abuse is behavior (whether by one person alone or by
two or more persons jointly or in concert) which — (a) occurs in relation to (i) qualifying investments admitted to trading
on a prescribed market; (ii) qualifying investments in respect of which a request for admission to trading on such a
market has been made, or (iii) in the case of subsection (2) or (3) behavior, investments which are related to investments
in relation to such qualifying investment, and (b) falls within any one or more of the types of behavior set out in
subsections (2) to (8)(...{5) The forth is where the behavior consists of effecting transactions or orders to trade
(otherwise than for the legitimate reasons and in conformity with accepted markel practices on the relevant market)
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a respeito das préaticas abusivas contra o mercado de capitais britdnico, o Financial
Conduct Authority (FCA) — dérgéo regulador do mercado de valores mobilidrios do Reino
Unido — editou o Market Abuse Regulation (MAR 1), cujo Capitulo 1 estabelece o Cédigo
de Conduta de Mercado (Code of Market Conduct) e exemplifica as operacdes que, de
acordo com o FCA, criam condig¢des artificiais de oferta e demanda de valores mobilidrios,

- - \ o] VE)
dentre elas as operacdes relacionadas a prética do spoofing™”.

12. No dmbito da Unifio Européia, a European Securities and Markets Authority emitiu
orientagdes direcionadas as bolsas de valores, agentes do mercado financeiro ¢ 6rgfos
reguladores dos mercados de valores mobilidrios dos paises-membros, com o objetivo de
orienta-los a respeito de sistemas e controles a serem adotados em ambientes de
negociagio automatizados'. Dentre essas orientacdes, a Orientagio 5 cita as praticas de
spoofing dentre as praticas de manipulacio de mercado que devem ser objeto de especial
atengdio por parte dos destinatarios da Orientagfio 5 nesses ambientes'”.

13. Nos Estados Unidos, a vedagdo a pratica do spoofing varia conforme a
regulamentaciio do mercado onde os ativos sfio negociados. Assim, a Section 10(5) % do

which (a) give, or are likely to give, a false or misleading impression as to the supply of, or demand for, or as to the price
of, one or more qualifying investments, or {b) secure the price of one or more such investments at an abnormal or
artificial level. (...)"

"' %1,6.2. Descriptions of behavior that amount to Market abuse (manipulating transactions): false or misleading
impressions. The following behaviors are, in the opinion of the FCA, market abuse (manipulating transactions) of a type
involving false or misleading impressiens: (...} (4) entering orders into an electronic trading system, at prices which are
higher than the previous bid or lower than the previous offer, and withdrawing them before they are executed, in order to
give a misleading impression that there is demand for or supply of the qualifving investment at that price, (...)"

M ESMA Guidelines. Systems and controls in an automated trading environment for trading platforms, investment firms
and competent authorities. Disponivel em http://www.esma.curopa.eu/system/files/esma_2012_122 en.pdf. Acesso em
04.12.2015 as 16h15.

¥ “Guideline 5. Organisational requirements for regulated markets and multilateral trading facilities to prevent Market
abuse (in particular market manipulation) in an automated trading environment. (...} 2. Potential cases of market
manipulation that could be of particular concern in an automated trading environment include: {...) Layering and
Spoofing — submitting muttiple orders often away from the touch on one side of the order book with the intention of
executing a trade on the other side of the order book. Once that trade has taken place, the manipulative orders will be
removed.”

18 “Sec. 10. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrurnentality of
interstate commerce or of the mails, or of any facility of any national securities exchange — (...) (b) To use or employ, in
connection with the purchase or sale of any security registered on a national securities exchange or any security not so
registered, or any securities-based swap agreement any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention
of such rules and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public interest of for the
protection of investors.”
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Securities Exchange Act de 1934 — ¢ a Rule 1 0b-5"7, expedida pela U.S. Securities and
Exchange Comission (SEC) para regulamentar a Section 10(b) — ¢ a Section 17(a)'® do
Securities Act de 1933 vedam o emprego de praticas manipuladoras ou fraudulentas no
mercado de agdes norte americano.

14.  No mercado norte-americano de derivativos e commodities, a regulaciio passou a
vedar nominalmente a pratica do spoofing apds a edicdo do Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act em 2013, que editou o Commodities Exchange Act
para vedar praticas consideradas contrarias a transparéncia e higidez do mercado de valores
mobiliarios, entre elas o spoofing™.

17 “Section 240.10b-5. Employment of manipulative and deceptive devices. It shall be unlawful for any person, directly
or indirectly, by any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of national
security exchange, a) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, b) to make any untrue statement of a material
fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances
under which they were made, not misleading, or ¢) to engage in any act, practice, or course of business which operates or
would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security.”

18 «Gec. 17, {2) It shall be untawful for any person in the offer of sale of any securities (including security-based swaps) or
any security based swap agreement {as defined in section 3(a)(78) of the Securities Exchange Act) by the use of any
means or instruments of transportation or communication in interstate commerce or by use of the mails, directly or
indirectly — (1) to employ any device, scheme, or artifice to detraud, or (2) to obtain money or property by means or any
untrue statement or a material fact or any omission to state a material fact necessary in order to make the statements
made, in light of the circumstances under which they were made, not misieading; or (3) to engage in any transaction,
practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon the purchaser.”

1 Recentemente, a justica norte-americana teve a oportunidade de se manifestar pela primeira vez sobre a pratica de
spoofing com base nas novas disposi¢des do CEA trazidas pelo Dodd-Frank Act. Em United States v. Coscia (United
States v. Coscia, Case No. 14-cr-00351 (N.D. lIl){indiciment filed Oct. 1,2014)), o tribunal do jari do Estado de Illinois
julgou Michael Coscia culpado pelas seis acusagdes de prética de spoofing e nas seis acusacdes de fraude em operagdes
com commaodities.

¢ “Section 4c(a)(5). Disruptive Practices. It shall be unlawful for any person to engage in any trading, practice, or
conduct on or subject to the rutes of a registered entity that — (A) violates bid or offers; (B) demonstrates intentional or
reckless disregard for the orderly execution of transactions during the closing period; or {C) is, is of the character of;, or is
commonly known to the trade as ‘spoofing’ (bidding or offering with the intent to cancel the bid or offer before
execution.”
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AR MERITO — SPOOFING PRATICADO PELA PAIFFER.

15. O Parecer SAM apontou que a Planner intermediou a insercio de ofertas de compra
e venda de lotes expressivos®' de agdes, opcdes € contratos nos sistemas de negociagdo da
BM&FBOVESPA em nome da Paiffer, que tinham como objetivo exercer artificialmente
pressdo compradora ou vendedora de valores mobilidrios e induzir contrapartes para
agredirem ofertas da Paiffer no lado oposto do livro de ofertas (“oferta pretendida™).

16. Como demonstrado no Parecer SAM, os lotes expressivos foram determinantes
para a execugio dos negocios da Paiffer porque emitiram sinais artificiais de aumento da
oferta ou demanda dos ativos negociados, que foram respondidos imediatamente pelos
demais investidores com ofertas de compra ou venda melhores do que as ofertas dos lotes
expressivos (maiores em casos de compra e menores nos casos de venda), alcangando a
oferta pretendida pela Paiffer.

17. A pressdo exercida pelos lotes expressivos era artificial justamente porque Paiffer
nfo tinha intengdo de executar as respectivas ofertas, como demonstrado pelo indice de
cancelamento integral de 97,27% das ofertas de lotes expressivos ¢ pelo tempo médio de
permanéncia dos lotes expressivos no livro de ofertas (quatro segundos). De acordo com o
item 69 do Parecer SAM, os lotes expressivos restantes (2,73%) foram reduzidos em, pelo
menos, 80% (oitenta por cento) do seu tamanho original, apés a execucfio das ofertas

pretendidas pela Paiffer, conforme Tabela I abaixo.

* Para os fins do Parecer SAM ¢ deste Termo de Acusagdo, de acordo com os itens 22 e 42, foram consideradas
artificiais as ofertas que constavam no lado oposto do livro até o 5° nivel de prego no momento em que foi executado
negocio em nome da Paiffer, e que atendiam simultaneamente as seguintes caracteristicas: a) ofertas de tamanho pelo
menos 1,8 vezes maior que a soma de todas as outras ofertas constantes no mesmo lado do livro do ativo, até o 3° nivel de
preco; b} ofertas seis vezes maiores que o tamanho médio praticado pelo mercado nos trés pregdes que antecederam o
negoécio e; ¢) que tenham permanecido menos de dez segundos no livro do ativo.
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Tabela I — Percentual de cancelamento da quantidade de ofertas expressivas
registradas por Paiffer durante a estratégia de spoofing no periodo de 01.08.2014 e
31.03.2015

100% ) 1727 | §7,27%

Entre 95% e 99% 18 : 1,10%

o e B
Entre 80%e89% | & 045%
Total de ofertas Spoofing 1774 - 100%

Paiffer :

Fonte: BM&FBOVESPA
18.  Portanto, conclui-se que Paiffer cancelou ou reduziu 100% das ofertas de lotes

expressivos do livro de ofertas dos ativos negociados nas operacGes objeto deste Termo de

Acusagdo, o que comprova que Paiffer nfo tinha inten¢o de executar os lotes expressivos.

19. Com a pratica do spoofing, Paiffer criou condigdes artificiais de oferta e de
demanda de valores mobilidrios, alterando artificialmente o fluxo de ordens de compra e

venda dos ativos negociados (listados nas notas de rodapé 4 ¢ 5 deste Termo de Acusagio).

20.  Foram realizadas, via DMA*, 1774 (um mil, setecentos e setenta e quatro)
estratégias de spoofing em 100 (cem) pregdes entre 01.08.2014 a 31.03.2015, que geraram
o total de 6.246 (seis mil, duzentos e quarenta e seis) negocios e um beneficio financeiro de
RS 682.568,00 (seiscentos ¢ oitenta e dois mil, quinhentos e sessenta ¢ oito reais) em

diferencial de spread” para Paiffer, conforme Tabela II abaixo, constante do Parecer
SAM:

* Direct Market Access (DMA) sdo estruturas de conexdes automatizadas para acesso ao sistema eletrénico de
negociagio de valores mobilidrios, conforme regulado pelo Oficio Circular n® 030/2010-DP.

® Foi considerada como beneficio financeiro de diferencial de spread a diferenca de pre¢o ou taxa entre as melhores
ofertas de compra e venda, identificada no momento do registro da oferta expressiva, multiplicada pela quantidade
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Tabela II — Estratégias de spoofing em ofertas registradas por Paiffer Management
Ltda. no periodo de 01.08.2014 a 31.03.2015

Ativo / Segmento  Qtd. de Estratégias N° de Negécios com a Beneficio Financeiro

de Negociagio de Speofing Estratégia de Spoofing {R$)
BME&F
DOLG15 12 31 11.375,00
DOLH15 3 13 9.125,00
DOU15 17 23 13.600,00
DOLX14 1 2 1.250,00
DOLZi4 1 2 625,00
INDG15 153 351 57.075,00
INDJ15 377 885 135.750,00
INDV14 7 11 1.200,00
INDZ14 878 2,472 376.650,00
1.452 3.790 606.050,00
BOVESPA
BBAS3 5 18 206,00
PETR4 286 2.159 58.135,00
PETRAZS 2 17 897,00
PETRH20 3 49 2.486,00
PETRIZ2 1 13 500,00
PETRI24 i3 105 7.802,00
PETRI25 1 3 175,00
PETRI26 7 83 6.037,00
PETRK15 1 1 160,00
VALES 3 8 180,00
322 2.456 76.518,00
Total 1.774 6,246 682.568,00

Fonte: BM&FBOVESPA

21. O modus operandi praticado pela Paiffer em todas as 1.774 estratégias de spoofing
ao longo de 100 (cem) pregdes, entre 01.08.2014 e 31.03.2015, consistia nos seguintes
passos, adotados nesta ordem:

comprada ou vendida pela Paiffer durante a execugdo da estratégia de spoofing. A utilizagio do critério de diferencial de
spread para mensurar o beneficio econdmico da Paiffer com o spogfing se justifica na medida em que representa o custo
de oportunidade do negdécio realizado, ou seja, o quanto Paiffer teria que melhorar sua proposta caso desejasse executar
negocios no nivel de prego imediatamente anterior 4 inser¢do do lote expressivo.
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a. Oferta Pretendida: inser¢do de oferta de compra ou venda de determinado
4

3

ativo, no melhor pre¢o de mercado, com prioridade de execuco®

b. Oferta de lote expressivo na ponta contriria 3 que pretendia negociar
(“oferta artificial™)

- quando a oferta pretendida era inserida na ponta compradora, Paiffer
inseria oferta de venda de lote expressivo deste mesmo ativo até o quinto
nivel de preco, aumentando a pressio vendedora;

- quando a oferta pretendida era inserida na ponta vendedora, Paiffer inseria
oferta de compra de lote expressivo deste mesmo ativo até o quinto nivel de

preco, aumentando a pressdo compradora;

¢. Criacdo de_pressdo artificial para atrair investidores: as ofertas

artificiais criavam pressdo vendedora ou compradora em razdo do aumento
significativo da quantidade ofertada no livro de ofertas do ativo, o que
induzia os investidores a aumentarem ou diminuirem o preco das suas
ofertas. Ou seja, outros investidores inseriram ofertas com precos melhores
aos do lote expressivo, motivados pelos sinais artificiais emitidos
exatamente pelo lote expressivo, alcangando o prego da oferta pretendida
pela Paiffer no lado oposto do livro; e

d. Cancelamento da oferta de lote expressivo: depois da execucdo da oferta

pretendida, Paiffer cancelava a oferta artificial.

22. Os Anexos II e III trazem a relagio de todas as estratégias de spoofing praticadas
pela Paiffer por intermédio da Planner nos segmentos BM&F e BOVESPA,
respectivamente, em todos os 6.246 (seis mil, duzentos e quarenta ¢ seis) negécios gerados

24 . . e s P .

“* As ofertas s#o classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco: no caso de compra, quanto maior o
prego melhor a oferta, e, no case de venda, quanto mener o preco melhor a oferta. As ofertas com pregos iguais sdo
classificadas de acordo com a ordem cronolégica de seu registro, ou seja, aquelas inseridas primeire tem prioridade no
fechamento do negécio.
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em decorréncia da pratica de spoofing. Abaixo, exemplificamos as estratégias empregadas
pela Paiffer em cada mercado:

a. Estratégias de spoofing praticadas no segmento BM&F

23.  No segmento BM&F, foram identificadas 1.452 (mil, quatrocentas e cinquenta e
duas) estratégias de spoofing entre 01.08.2014 e 31.03.2015, que geraram o beneficio
financeiro em diferencial de spread no valor de R$ 606.050,00 (seiscentos e seis mil e
cinquenta reais), como demonstrado na Tabela II acima.

24. Como exemplo do emprego de estratégias de spoofing neste segmento, seréo

detalhadas abaixo duas operacgdes, de compra e de venda de Contratos Futuros de Ibovespa
(INDZ14), executadas pela Planner em nome da Paiffer no pregio de 13.11.2014.

i. Spoofing praticado na venda do INDZ14

25, As 12h14m455850m525, Paiffer registrou, via DMA, oferta de venda de 10 (dez)
contratos de INDZ14, ao prego em pontos de indice de 53.620, como demonstrado na
Tabela III abaixo. Esta oferta é um exemplo de oferta pretendida, conforme definicéo
acima.

23 Ms = milésimos de segundos. 1ms equivale & milésima fragio de um segundo.
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Tabela IIT - Livro de ofertas de INDZ14 em 13.11.2014, as 12h14m45s850ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
P Pre¢o .

Hor_a de Participante  Cliente  Quantidade ::0 eni Quantidade Client Participante Hor? de
Ragistro Pontos Pontos e Registro
12:14:45.673 16 5 53.610 53.625 5 40 12:10:13.337
12:14:45.676 9 5 53.610 53.630 5 120 12:14:35.621
12:14:42.673 3 5 £3.605 53.630 5 59 12:14:42.534
12:06:42,142 8 5 53.605 53.635 5 8 12:08:04.297
12:06:42.142 8 5 53.600 53.635 5 9 12:10:01.105

Fonte: BM&FBOVESPA

26.  Percebe-se que a oferta pretendida possuia prioridade de execucfio. Instantes
depois, as 12h17m22s964ms, Paiffer registrou oferta de compra de 100 (cem) contratos da
mesma espécie ao pre¢o em pontos de indice de 53.600, conforme demonstrado na Tabela
IV abaixo. Esta oferta ¢ artificial’®, conforme defini¢io acima.

Tabela IV — Livro de Ofertas de INDZ14 em 13.11.2014, as 12h17m22s964ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Nivel Preco Praco
Hora de - . . .
. Participante  Cliente  Quantidade de em em Quantidade  Cliente  Participante Hor_a de
Registro Registro
Prego  Pontes | Pontos

12:14:13.963 5 1° 53.600

i - 75 8 s il S  53.625 5 8 11:55:27.836
12:17:13.703 8 5 28 53.595 | 53.625 5 40 12:16:20.841
11:58:22.415 8 5 53.595 | 53.630 5 8 12:15:31.607
12:17:10.155 227 5 53.590 | 53.630 5 40 12:16:20.762
12:17:13.702 8 5 32 53.590 | 33.630 5 59 12:16:28.221
12:17:20.052 8 5 53.590 | 53.630 5 120 12:17:22.227

Fonte: BM&FBOVESPA

*® Neste caso, foram consideradas como expressivas as ofertas de compra maiores que 44 (quarenta e quairo) contrates,
que refere-se 4 quantidade seis vezes maior que o tamanho médio das ofertas registradas no livro de INDZ14 nos trés
pregdes anteriores 4 data do negocio. Dessas ofertas, foram consideradas expressivas aquelas que eram pelo menos 1,8
vezes maiores que a soma de todas as outras ofertas constantes no mesmo lado do livro, até o terceiro nivel de prego.
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27. O registro da oferta artificial exerceu pressio na ponta compradora, o que fez com
que o Participante 8 melhorasse sua oferta de compra para 53.620 pontos de indice e,
assim, atingisse o preco da oferta pretendida (53.620 pontos de indice). A execugdo
integral da oferta pretendida ocorreu apés o registro da oferta artificial por meio de 2 (dois)
negécios (6.702.125 e 6.702.126), conforme Tabelas V ¢ VI abaixo.

Tabela V — Negdcio de venda n°® 6.702.125 envolvendo 5 contratos de INDZ14
executado por Paiffer em 13.11.2014 as 12h17m22s967ms, a partir do registro de
oferta de compra de 100 contratos da mesma série

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Preco Negécio Preco
Hora i
_ne . Participante  Cliente Qud em Numero em Qud.  Cliente  Participante Hc_)ra
Registro/Negécio . Pontas Registro

12:17:22.966 8 5 53.605 53.625 5 8 11:55:27.836
12:14:13.963 8 5 53.600 53.625 5 40 12:16:20.841
sl ERIRTET E T 53.630 5 8 12:15:31.607
12:17:22.967 3 5 53.600 53.630 5 40 12:16:20.762
12:17:13.703 8 5 53.595 53.630 5 59 12:16:28.221

Fonte: BM&FBOVESPA
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Tabela VI — Negocio de venda n® 6.702.126 envolvendo 5 contratos de INDZ14
executado por Paiffer em 13.11.2014 as 12h17m225969ms, a partir do registro de
oferta de compra de 100 contratos da mesma série

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Negdcio
Preco Prege .
Y H
Hora Participante  Cliente as Nimero A (liente  Farticipant ora

Registro/Negdcio

d e Registro

12:17:22.968 8 5 53.610 53.625 5 8 11:55:27.836
12:17:22.969 8 5 53.610 53.625 5 40 12:16:20.841
12:17:22.966 8 5 53.605 53.630 5 8 12:15:31.607
12:14:30.845 2 5 53.605 53.630 5 40 12:16:20.762
12:17:22.968 16 5 53.605 53.630 5 59 12:16:28.221
12:14:13.963 8 5 53.600 53.630 5 120 12:17:14.943

53.635 5 8 12:08:04.257

Fonte: BM&FBOVESPA

28. Destaque-se que o negdcio n® 6.702.125 foi executado as 12h17m22s967ms, 0,003s
(trés milésimos de segundo) apés o registro da oferta artificial (12h17m22s964ms), e o
negécio n° 6.702.126 foi executado as 12h17m22s969ms, 0,005s (cinco milésimos de
segundo) apds o registro da oferta artificial, o que demonstra que a oferta artificial foi
determinante para a execugdo dos negécios n° 6.702.125 e n® 6.702.126.

29.  Seguindo sua estratégia de spoofing, Paiffer cancelou a oferta artificial as
12h17m26s563ms, apods a execugio integral da oferta pretendida.

30. Como demonstrado no item 32 do Parecer SAM, o spoofing praticado nesta
operagdo gerou o beneficio financeiro de R$ 200,00 (duzentos reais) para a Paiffer.
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ii. Spoofing praticado na compra do INDZ14

31.  Nas Tabelas VII a XI abaixo estd apresentado o spoofing praticado em operacio de
compra do mesmo ativo, realizada no mesmo pregéo de 13.11.2014, realizada pela Paitfer
por intermédio da Planner.

32. Assim, no pregdo do dia 13.11.2014, Paiffer registrou duas ofertas de compra, a
primeira de 10 contratos, as 12h22m44s068ms e a segunda de 30 contratos as
12h23m19s624ms, ao preco em pontos de indice de 53.520, e 53.530, respectivamente,
conforme destacado na Tabela VII abaixo. Estas ofertas sdo exemplos de ofertas
pretendidas, conforme defini¢io acima.

Tabela VII — Livro de ofertas de INDZ14 em 13.11.2014, as 12h25m23s863ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
. Preco Prego
Hor.a de Participante  Cliente Quantidad em em Quantidade  Cliente  Participante Hor_a de
Registro e Registro
Pontos Pontos
53.545 10 72 12:25:14.721
53.550 5 g 12:15:31.507
12:25:15.372 8 5 53.520 53.550 5 16 12:25:19.218
11:58:22.415 1 5 53.515 53.555 5 8 12:23:59.901
12:06:42.142 8 5 53.515 53.555 5 8 12:25:23.722
12:21:04.271 g 5 53.510 £3.560 5 8 12:25:15.373
Fonte: BM&FBOVESPA
33.  Percebe-se que as ofertas pretendidas possuiam prioridade de execucio. Instantes

depois (3s 12h25m24s036ms) Paiffer registrou oferta de venda de lote expressivo de 100
contratos ao prego em pontos de indice de 53.540?7, conforme Tabela VIII abaixo. Esta

oferta exemplifica a oferta artificial, conforme defini¢do acima.

" Conforme informado no item 36 do Parecer SAM, este lote foi considerado expressivo por ser maior que o benchmark
de 44 contratos, que se refere 4 quantidade seis vezes maior que o tamanho médio das ofertas registradas no livro de
INDZ14 nos trés pregdes anteriores 4 data do negécio (tamanho médio das ofertas equivaleu 4 sete contratos). A oferta de
compra de 100 (cem) contratos, no momento do seu registro, era 1,8 vezes maio que a soma de todas as outras ofertas de
venda constantes no livro de INDZ14, até o 3° nivel de prego.
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Tabela VIII — Livro de ofertas de INDZ14 em 13.11.2014, as 12h25m24s036ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Prego Prego Nivel
Cliente Qtd. em em de Qtd. Cliente  Participante
Pontos Pontos Preco

Hora de
Registro

Hora de Participant
Registro e

12:25:14.721

12:25:15.372 53.550 2 s 8 12:15:31.607
11:58:22.415 8 5 53.550 j 5 16 12:25:19.218
Fonte: BM&FBOVESPA
34. O registro da oferta artificial sinalizou ao mercado uma oferta artificial pelo ativo

INDZ14, o que fez com que os Participantes 16 e 8 registrassem trés novas ofertas de
venda, favorecendo a execugio de negdcios com o Participante 16 (trinta contratos) ¢ com

o Participante 8 (dez contratos), conforme destacados em amarelo nas Tabelas IX, X e XI

abaixo.

Tabela IX — Negécio de compra n°® 6.702.208 envolvendo 20 contratos de INDZ14
executado por Paiffer em 13.11.2014 as 12h25m24s040ms, a partir do registro de
oferta de venda de 100 contratos da série

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Prego Negdcio Prego
Hora . Participante Cliente  Qtd em Nimero em Ctd Cliente Participante Hora Registro
Registro/Negécic P Pontos '

12:22:40.372 g 5 53.520 53.545 10 72 12:25:14.721
11:58:22.415 8 5 53,515 53.545 5 8 12:23:10.9190
12:06:42.142 8 5 53.515 53.550 5 g 12:15:31.607
12:21:04.271 8 5 53.510 53,550 5 16 12:25:19.218
Fonte;: BM&FBOVESPA
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Tabela X — Negocio de venda n° 6.702.209 envolvendo 10 contratos de INDZ14
executado por Paiffer em 13.11.2014 as 12h25m24s041ms, a partir do registro de
oferta de venda de 100 contratos da série

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Preco Negécio Prego
. L Participante Cliente  Qrd. em Numero em Qtd. Cliente Participante Hora Registro
Registro/Negbcio
_ Pontos _ _Pontos

12:22:40.372 8 5 53.520 53.540 5 a 12:25:24.040
11:58:22.415 8 5 53.515 53.545 10 72 12:25:14.721
12:06:42.142 8 5 53.515 53.550 5 g 12:15:31.607
12:21:04.271 8 5 53.510 53.550 5 16 12:25:19.218

Fonte: BM&FBOVESPA

Tabela XI — Negdcio de venda n° 6.702.210 envolvendo 10 contratos de INDZ14
executado por Paiffer em 13.11.2014 as 12h25m25s336ms, a partir do registro de
oferta de venda de 100 contratos da série

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Preco Negécio
Hora Participante Cliente Qud em Nimero

Prego em R . .
¢ Qtd. Cliente Participante Hora Registro

istro/Negdci .
Registro/Negdcio  Pontos Pontos

5 53.510 53.530 5 8 12:25:25.332

12:21:04.271 8
12:19:05.374 ] 5 53.510 53.530 5 8 12:23:52.335
12:24:39.116 3 E 53.505 53.535 5 3 12:23:30.638
12:25:05.498 3 10 53.505 53.535 10 72 12:25:14.721
12:22:33.604 8

Fonte: BM&FBOVESPA

35.  Destaque-se que o negocio n° 6.702.208 foi executado as 12h25m24s040ms, 0,004s
(quatro milésimos de segundo) ap6s o registro da oferta artificial (12h25m24s036ms); o
negocio n® 6.702.209 foi executado 4s 12h25m24s04 1ms, ou seja, 0,005s (cinco milésimos
de segundo) apds o registro da oferta artificial; € 0 negécio n® 6.702.210 foi executado as

12h25m255336ms, 1,3 segundos apés o registro da oferta artificial, o que demonstra que a
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oferta artificial foi determinante para a execugido dos negocios n° 6.702.208, 6.702.209 e
6.702.210.

36.  Dando continuidade a sua estratégia de spoofing, Paiffer cancelou a oferta artificial
de venda de 100 contratos as 12h25m27s367ms apds a execucgio das ofertas pretendidas.

37. O modus operandi do spoofing praticado pela Paiffer (insercio de oferta pretendida,
insercio de oferta artificial, execugio integral de oferta artificial e cancelamento de oferta
pretendida) no segmento BM&F, exemplificado aqui pelo ativo INDZ14 no pregio de
13.11.2014, foi replicado em todos os 3.790 negdcios realizados pelas 1.452 estratégias de
spoofing praticadas pela Paiffer neste segmento, conforme demonstrado no Anexo II.

38. A repeticdo sistematica do modus operandi exemplificado acima demonstra que
Paiffer possuia e aplicou um padrio operacional no segmento BM&F que: a) identificava
fatores que levavam outros investidores a inserir ou alterar suas ofertas; b) replicava esses
fatores em ofertas artificiais, com o objetivo de favorecer a execucdio das suas ofertas; ¢)
cancelava as ofertas artificiais apds a realizagdo dos negdcios pretendidos.

b. Estratégias de spoofing praticadas no segmento BOVESPA

39.  Ja no segmento BOVESPA, foram identificadas 322 (trezentas e vinte e duas)
estratégias de spoofing entre 01.08.2014 e 31.03.2015, que geraram beneficio financeiro
em diferencial de spread no valor de R$ 76.518,00 (setenta e seis mil, quinhentos e dezoito
reais), como demonstrado na Tabela II acima.

40.  Para exemplificar o emprego de estratégias de spoofing por parte da Paiffer no
segmento BOVESPA, serfo detalhadas abaixo duas operagdes, de compra e de venda de
opcdes sobre agdes emitidas por Petréleo Brasileiro S.A. (PETRH20), em 08.08.2014.
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i. Spoofing praticado na venda de PETRH?20

41.  Neste exemplo, Paiffer registrou oferta de venda de 200.000 (duzentas mil) opgdes
de PETRH20 ao prego de R$ 0,29 (vinte e nove centavos de real) as 12h33m09s481ms,
conforme detalhamento contido na Tabela XII, a seguir.

Tabela XII - Livro de ofertas de PETRH20 em 08.08.2014, as 12b33m09s481ms, com
destaque para a oferta de venda registrada por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de vVenda

Da::g{:,tHrzra Parficipante  Cliente  Quantidade P':;;O Pr:sgo Quantidade Cliente  Participante Hora Registro
12:32:49,613 129 128.400 0,28 0,29 4.200 8 12:31:01.056
12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 36.000 8 12:31:26.858
12:32:50.088 8 10.000 0,28
12:32:51.265 1 36.000 0,28 0,29 10.000 86 12:31:28.946
12:32:55.557 77 9.300 0,28 0,29 20.000 3 12:31:33.324
12:33:05.0328 3 6.000 0,28 0,29 70.000 90 12:32:01.880
07.08.2014 o0 600 0,27 0,29 10.000 227 12:32:03.345
07.08.2014 39 40.700 0,27 0,29 15.000 77 12:32:40.497
07.08.2014 86 8.000 0,27 0,29 35.000 45 12:33:02.718
07.08.2014 3 20.000 0,27 0,29 5.000 98 12:33:07.460
07.08.2014 3 100 0,27 0,30 205.400 8 12:27:00.644
11:57:25,172 3 50.000 0,27 0,30 50.100 3 12:28:06.797

Fonte: BM&FBOVESPA

42.  Instantes depois, as 12h33m58s948ms, Paiffer registrou oferta de compra de lote
expressivo’® de 1.000.000 (um milhdo) de op¢des da mesma espécie ao prego de R$ 0,28,
conforme demonstrado na Tabela XIII abaixo.

** Conforme item 47 do Parecer SAM, o lote de 1.000.000 (um milhdo) de opedes foi considerado expressivo por ser
malor que o benchmark de 36.075 opgies, que se refere 4 quantidade seis vezes maior que o tamanho médio das ofertas
registradas no livro de PETRH20 nos trés preg@es anteriores 4 data do negécio {tamanho médio das ofertas foi de 6.000
opedes). A oferta de compra de 1.000.000 (um milhdo) de opgdes, no momento do seu registro, era 1,8 vezes maior que a
soma de todas as outras ofertas de compra constantes no livro de PETRH?20, até o 3° nivel de prego.
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Tabela XIII - Livro de ofertas de PETRH20 em 08.08.2014, as 12h33m58s948ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
R:g?;:ro Participante  Cliente  Quantidade Pr:sgo Pr:;;o Quantidade  Cliente  Participante Hora Registro

12:32:49.613 129 120.700 0,28 0,29 4.200 ) 12:31:01.056
12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 36.000 8 12:31:26.858
12:32:50.088 8 10.000 0,28

12:32:50.078 8 36.000 0,28 0,29 10.000 86 12:31:28.946
12:32:55.557 77 9.300 0,28 0,29 20.000 3 12:31:33.324
12:33:09.038 3 6.000 0,28 0,29 70.000 90 12:32:01.880
12:33:13.433 63 1.000 0,28 0,29 16.000 227 12:32:03.345
12:33:24.674 110 5.000 0,28 0,29 15.000 7 12:32:40.497
12:33:53.927 3 1.600 0,28 0,29 5.000 98 12:33:07.460
12:33:57.510 45 35.000 0,28 0,29 45,000 90 12:33:16.855
12:33:57.511 98 5.000 0,28 0,25  200.000 8 12:33:30.754
TR O . BERREN : 0,30 205.400 8 12:27:00.644
Fonte: BM&FBOVESPA

43. O registro da oferta artificial sinalizou ao mercado uma demanda artificial do ativo

PETRHZ20, o que fez com que os Participantes 8 e 227 registrassem 24 (vinte e quatro)
ofertas de compra a R$ 0,29, favorecendo a execugfio parcial da oferta pretendida em
145.600 op¢des. Até o cancelamento da oferta do lote expressivo (aproximadamente qustro
segundos apos seu registro), foram realizados 24 negécios de venda do ativo PETRH20

entre 12h34m02s517ms ¢ 12h34m03s215ms, conforme destacados em amarelo na Tabela
XTIV abaixo:
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Tabela XIV — Negécios de compra envolvendo 145.600 op¢des executado por Paiffer
em 08.08.2014 entre 12h34m02s517ms e 12h34m03s215ms, a partir do registro de
venda de 1.000.000 opcdes de PETRII20

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora NGmero 5 Py
; e Preco | Negécio reco td. : i Hera
REE'SHE: Participante  Cliente Qtd. RS RS Saldo Cliente  Participante RSaISERD
12:32:49.613 129 120700 0,28 | 029 10,000 86 12:31:28.946
12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 20.000 3 12:31:33.324
12:32:50.088 3 10.000 0,28 0,29 70.000 30 12:32:01.880
12:32:50.078 8 36.000 0,28 0,29 10.000 227 12:32:03.345
12:32:55.557 T 9.300 0,28 0,29 15.¢00 77 12:32:40.497
12:33:09.033 3 6.000 0,28 0,29 45.000 90 12:33:16.855
12:33:13.433 63 1.000 0,28 0,29 200.000 8 12:33:30.754
12:33:24.674 110 5.000 0,28 0,30 205.400 8 12:27:00.644
12:33:53.927 3 1.600 0,28 0,30 50.100 3 12:28:06.797
12:33:57.510 45 35.000 0,28 0,30 10.000 86 12:28:33.909
12:33:57.511 98 5.000 0,28 0,30 10.000 86 12:28:35.466
o ) o Sis e i L 0,30 35.000 39 12:28:35,917
Fonte: BM&FBOVESPA
44. Destaque-se que o primeiro negécio realizado pela Paiffer apds a inserciio do lote

expressivo (Negdcio n® 70.770) ocorreu as 12h34m02s517ms, 3,569s apds o registro da
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oferta artificial (12h33m58s948ms). Destaque-se, também, que no intervalo de 48
(quarenta e oito) milésimos de segundos {entre 12h34m02s517ms ¢ 12h34m02s565ms),
foram realizados 23 (vinte e {rés) negdcios; e que todos os 24 (vinte e quatro) negdeios
realizados até o cancelamento da oferta do lote artificial ocorreram em um intervalo de
0,698s (entre 12h34m02s517ms ¢ 12h34m03s215ms), o que demonstra que a oferta

artificial foi determinante para a execugdo dos negocios relacionados na Tabela XIV

acima.

45.  Seguindo em sua estratégia de spoofing, ap6s a execucdo parcial de sua oferta de
venda, Paiffer cancelou a oferta artificial as 12h34m05s217ms.

46. Como demonstrado no item 50 do Parecer SAM, o spoofing praticado nesta
operagdo gerou o beneficio financeiro de R§ 1.456,00 (um mil, guatrocentos e cinquenta e
seis reais) para a Paiffer.

ii. Spoofing praticado na compra de PETRH20

47.  Nas Tabelas XV a XVII abaixo esta representado o spoofing praticado em operagio
de compra do mesmo ativo, realizada no mesmo pregio de 08.08.2014, realizada pela
Paiffer por intermédio da Planner.

48.  Assim, as 12h34m23s483ms do pregio do dia 08.08.2014, Paiffer detinha uma
oferta de compra de 115.700 opgdes da série PETRH?20, ao preco de RS 0,28, conforme
destacado na Tabela XV abaixo.
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Tabela XV — Livro de ofertas de PETRH20 em 08.08.2014, as 12h34m23s483ms, com
destaque para a oferta de compra registrada por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

D;i:gl(:rc;ra Participante  Cliente  Quantidade Pr:sgu Pr:go Quantidade  Cliente  Participante Hora Registro
I © > oo %0 12:32:01.880
12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 10.000 227 12:32:03.345
12:32:50.088 8 10.000 0,28 0,29 15.000 77 12:32:40.497
12:32:51.265 8 36.000 0,28 0,29 45.000 a0 12:33:16.855
12:32:55.557 77 9.300 0,28 0,29 200.000 8 12:33:30.754
12:33:09.038 3 6.000 0,28 0,29 5.000 120 12:34:04.572
12:33:24.674 1190 5.000 0,28 0,29 5.000 98 12:34:13.127
12:34:05.305 86 10.000 0,28 0,29 10.000 8 12:34:13.168
12:34:21.918 102 1.000 0,28 0,29 36.000 8 12:34:15.918
07.08.2014 90 600 0,27 0,30 205.4Q0 8 12:27:00.644

Fonte: BM&FBOVESPA

49.  Percebe-se que a oferta pretendida possuia prioridade de execugdo. Instantes depois
(s 12h34m27s372ms) Paiffer registrou oferta de venda de lote expressivo® de 1.000.000
(um milhdo) de op¢des de PETRH20 ao prego de RS 0,29, conforme Tabela X VI abaixo.

Tabela XVI — Livro de ofertas de PETRH20 em 08.08.2014, as 12h34m27s372ms, com
destaque para as ofertas registradas por Paiffer

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
D;t:g{:;ra Participante  Cliente  Quantidade Pr:;;o Pr:;;o Quantidade Cliente  Participante Hora Registro
0,29 G8.100 90 12:32:01.880
12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 10.000 227 12:32:03.345
12:32:50.088 8 16.000 0,28 0,29 15.000 77 12:32:40.497
12:32:51.265 8 36.000 0,28 0,29 45.000 20 12:33:16.855
12:32:55.557 77 9.300 0,28 0,25 200.000 3 12:33:30.754
12:33:09.038 3 6.000 0,28 0,29 5.000 120 12:34:04.572
12:33:24.674 110 5.000 0,28 0,29 5.000 o8 12:34:13.127
12:34:05.305 86 10.000 0,28 0,29 10.000 8 12:34:13.168
12:34:21.918 102 1.000 0,28 0,29 36.000 8 12:34:15.918
07.08.2014 90 BO0 0,27

Fonte: BM&FRBOVESPA

* Conforme item 54 do Parecer SAM, o lote de 1.000.00¢ (um mithdio) de opgdes foi considerado expressivo por ser
maicr que o benchmark de 36.075 opgdes, que se refere & quantidade seis vezes maior que o tamanho médio das ofertas
registradas no livro de PETRH20 nos trés pregdes anteriores a data do negdécio (tamanho médio das ofertas foi de 6.000
opgdies). A oferta de compra de 1.000.000 (um milh4o) de opgdes, no momento do seu registro, ¢ra 1,8 vezes maior que a
soma de todas as outras ofertas de compra constantes no livro de PETRH20, até o 3° nivel de prego.
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50. O registro da oferta artificial sinalizou ao mercado uma oferta artificial pelo ativo
PETRH20, o que fez com que o Participante 8 registrasse 23 ofertas de venda a R$ 00,28,
favorecendo a execucfio parcial da oferta de 115.700 opgSes de Paiffer em 88.000 opgdes.
Durante o intervalo de permanéncia da oferta artificial (aproximadamente 7 segundos)

foram realizados 23 negdcios de compra por Paiffer, conforme destacados em amarelo na
Tabela XVII abaixo:
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Tabela XVII — Negdécios de compra envolvendo 88.000 opgdes executado por Paiffer
em 08.08.2014 entre 12h34m27s372ms e 12h34m34s890ms, a partir do registro de
venda de 1.000.000 opcdes de PETRH20

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Namero _
. - . Preco | Negécio | Prego - - Hora
. . P
Registro / Participante  Cliente Qtd RS RS Otd Cliente artlmpant.e Registro

Execucdo
1 L

12:32:49.836 3 11.000 0,28 0,29 68,100 Y 12:32:01.880
12:32:50.088 8 10.000 0,28 0,29 10.000 227 12:32:03.345
12:32:50.078 8 36.000 0,28 0,29 15.000 77 12:32:40.497
12:32:55.557 77 9.200 c,28 0,29 45.000 a0 12:33:16.855
12:33:09.038 3 6.000 0,28 0,29 200.000 8 12:33:30.754
12:33:24.674 110 5.000 0,28 0,29 5.000 120 12:34:04.572
12:34:05.305 86 10.00C 0,28 0,29 5.000 98 12:34:13.127
12:34:21.918 102 1.000 0,28 0,29 10.000 8 12:34:13.168
07.08.2014 90 600 0,27 0,29 36.000 8 12:34:15.918
07.08.2014 39 40.700 0,27

Fonte: BM&FBOVESPA

51.  Destaque-se que o primeiro negdcio realizado pela Paiffer apos a insergio do lote
expressivo (Negocio n® 71.070) ocorreu as 12h34m27s374ms, 0,002s apods o registro da
oferta artificial {(12h34m27s372ms). Destaque-se, também, que no intervalo de 106 (cento
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e seis) milésimos de segundos (entre 12h34m27s374ms e 12h34m27s480ms), foram
realizados todos os 23 (vinte e trés) negocios ocorridos durante a pressdo vendedora
exercida pelo lote expressivo, o que demonstra que a oferta artificial foi determinante para
a execugdo dos negoceios relacionados na Tabela XVII acima.

52. Apds a execugio de 88.000 opcdes da oferta de compra de 115.700 opgdes da série
PETRH20, Paiffer alterou, as 12h34m34s890ms, a oferta de venda de 1.000.000 para 100
opedes, interrompendo, desta forma, a presséo vendedora exercida pelo lote expressivo.

53. O modus operandi do spoofing praticado pela Paiffer (inser¢fio de oferta pretendida,
insercdo de oferta artificial, execu¢fo da oferta pretendida e cancelamento da oferta
artificial) no segmento BOVESPA, exemplificado aqui pelo ativo PETRH20 no pregéo de
08.08.2014, foi replicado em todos os 2.456 negdcios realizados pelas 322 estratégias de
spoofing praticadas pela Paiffer neste segmento, no perfodo entre 01.08.2014 ¢ 31.03.2015,
conforme demonstrado no Anexo IIL.

54. A repetigfo sistematica do modus operandi exemplificado acima demonstra que
Paiffer possufa e aplicou um padrio operacional no segmento BOVESPA que: a)
identificava fatores que levavam outros investidores a inserir ou alterar suas ofertas; b)
replicava esses fatores em ofertas artificiais, com o objetivo de favorecer a execugio das

suas ofertas; ¢) cancelava as ofertas artificiais ap6s a realizagéo dos negdcios pretendidos.

Pagina 26 de 38

BM&FBOVESPA SUPERVISAQ DE MERCADOS
Rua XV de Novembro, 275, 8° andar ™

01013-001 — S8ao Paulo, SP
Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11} 2585-7074 \
DAR/SIUR/MAU \




Bsm ="

BM&FBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo Administrative n® 05/2016 — Termo de Acusagio

V. DA CRIACAO DE CONDICOES ARTIFICIAIS DE OFERTA, DEMANDA OU PRECO DE
VALORES MOBILIARIOS.
55. A Paiffer se utilizou de lotes expressivos, de acordo com os critérios estabelecidos

no Parecer SAM, de valores mobilidrios negociados nos mercados administrados pela
BM&FBOVESPA para emitir sinais artificiais de aumento de pressio compradora ou
vendedora, conforme o caso, aos demais agentes do mercado. Os investidores reagiram a
esses sinais e aumentaram ou diminuiram suas ofertas conforme o lado do livro onde
Paiffer inseriu as ofertas de lotes expressivos, favorecendo a execugio de ofertas
previamente inseridas por Paiffer no lado oposto do livro de ofertas. Ap6s a execugdo do
negdcio pretendido, Paiffer cancelou ou reduziu a pressdo de 100% (cem por cento) das
ofertas de lotes expressivos30, demonstrando que nfo tinha interesse em executd-las. A
repeticdo dessa estratégia ao longo dos PregBes resultoun beneficio financeiro em
diferencial de spread para Paiffer que totalizaram R$ 682.568,00 (seiscentos e oitenta e
dois mil, quinhentos e sessenta e oito reais).

56.  De acordo com a ICVM 8, condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobilidrios sdo “aquelas criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus
participantes ou intermedidrios, por ag¢do ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, altera¢des no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios.”

37.  Portanto, os elementos para caracterizagio de determinada pratica como criagio de
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego sdo: realizagfio de negociacdes, presenca
de dolo e alteragfo no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios’!. O
spoofing praticado pela Paiffer contém todos os elementos para caracteriza-lo como
criagdo de condicles artificiais de oferta, demanda ou prego, de acordo com o
entendimento da Comissio de Valores Mobiliarios.

® Nos termos do item 17 deste Termo de Acusagio.
VA esse respeilo, vide EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B. PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freilas.
Mercado de Capitais — regime juridico. 3 ed. revista ¢ ampliada. Rio de Janeiro: Ed. Renovar, 2011, p. 548-349.
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58. Com relagdio a realizagdo de negociagdes, o atual entendimento da Comissio de
Valores Mobiliarios reconhece que mesmo ofertas que nfio venham a ser executadas, como
as ofertas de lotes expressivos inseridas pela Paiffer, podem interferir no processo de
formagio de pregos de valores mobiliarios e no fluxo de ordens, conforme julgado abaixo:

“Segundo os acusados, o tipo ‘cria¢do de condi¢des artificiais de demanda, oferta e
pre¢o de valores mobilidrios” pressuporia o alinhamento de interesses entre as
partes das negociagfes. Como consequéncia, as operagdes abrangidas por esse tipo
estariam limitadas aquelas conhecidas como ‘esquenta-esfria’, ‘troca de chumbo’,
“7¢ com Z€°, dentre outras, nas quais resultados pré-combinados seriam obtidos
por contrapartes atuantes em conluio.

As operagdes apontadas pelos acusados me parecem ser, de fato, as principais, ou,
pelo menos, as mais conhecidas modalidades de criagdo de condicdes artificiais de
demanda, ofertas e prego de valores mobilidrios. Contudo, n3o encontro nem na
regulamentacdo nem em precedentes desta casa qualquer indicativo de que as
operagbes vedadas pela Instrugdo CVM n° 8, de 1979, em razéio da criagio de
condi¢des artificiais estejam limitadas as citadas modalidades.

A meu ver, a alinea ‘2’ do inciso II da mencionada instruco veda toda e qualquer
operagdo  cujos  participantes  (isolada ou conjuntamente) provoquem
propositalmente alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores
mobilidrios. E a primeira raz8o para tanto tem relagfio com o fundamento dessa
vedag@o: a protegdo da transparéncia ¢ da eficiéncia do processo de formacio de
preco dos valores mobilidrios.

Para o adequado funcionamento do mercado de valores mobilidrios, &
imprescindivel que esse processo seja pautado pela relagéio entre oferta e demanda,
a qual pode ser influenciada por interferéncias indevidas em qualquer dessas
pontas. Assim, a potencial criacfio tanto de aparente demanda quanto de aparente

oferta de valores mobilidrios contribui para a transmissdo de um sinal ilusério ao

mercado quanto & liquidez de um determinado titulo e, consequentemente. pode
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prejudicar a confianca e a higidez do mercado. Por isso. as operacGes feitas com

finalidades alheias a0 mercado tém sido interpretadas como a criacio de uma
condicdo artificial para fins da InstrugBio CVM n° 8. de 1979.” (Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 12/2010. Rel. Dir. Luciana Dias. Julgado em
07.10.2014. Grifos acrescidos).

59. Quanto ao dolo, ele estd caracterizado pelo fato de a Paiffer ter inserido e cancelado
via DMA as ofertas dos lotes expressivos que ndo se pretendia a execugfio, mas apenas
induzir a execugdo de outras ofertas inseridas pela Paiffer do lado oposto do livro de
negociagdes, de forma reiterada ao longo de 100 (cem) pregdes, entre 01.08.2014 e
31.03.2015.

60.  Por fim, a alteragfio no fluxo de ordens esta atrelada 4 artificialidade das condigdes
de mercado criadas pela Paiffer. Assim, comprovada a artificialidade da conduta da Paiffer
(pratica de spoofing, com insergio reiterada de oferta de lotes expressivos sem intengio de
execucdo, com a finalidade de atrair investidores para outros negécios pretendidos por
Paiffer, sendo 100% de tais lotes expressivos cancelados), a pratica resulta na alteracio do
fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios. De acordo com precedentes da
Comissfo de Valores Mobiliarios:

“E na dissimulagdo da verdadeira finalidade do negdcio que consiste a
esséncia da criagdo de condigbes artificiais de mercado, estando a
artificialidade presente, no caso, em cada negécio que forjava uma compra e
venda quando na realidade nada se queria comprar ou vender. Criar
condigles artificiais, em suma, é promover negécios que ddo a falsa
impressdo aos demais participantes do mercado de que sdo reais,

verdadeiros e auténticos.”?

“Sobre esses argumentos da defesa, reporto-me, mais uma vez, ao voto que
proferi para o Processo Administrativo Sancionador n® 12/2004, em que

*2 Inquérito Administrative CVM n° RJ2002/5015, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, julgado em 11.12.2003, Grifos no
original.
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observei que a ‘ratio legis’ da norma que veda a ‘cria¢do de condicdes
artificiais de demanda, oferta e pre¢o de valores mobiliarios’ €, na verdade,

a proibigdo de toda e gualquer situagio que possa, potencialmente,
prejudicar o bom funcionamento do mercado de capitais ¢ a sua higidez.

Assim, havendo artificialidade, ha efetiva alteracio no fluxo de ordens no
mercado, j4 que, independentemente do mercado em que foram operados, os
negdcios artificiais interferem, sempre, no bom funcionamento do mercado,
que passa a ser um meio para transa¢des com finalidades imprdprias.

E ainda que o impacto da alteragfo no fluxo de ordens seja desconhecido,
isso ndo descaracteriza a irregularidade, visto que o tipo ‘condicdes
artificiais de demanda, oferta ou prego’ nfio depende da comprovacio do

montante da alteragio no fluxo de ordens do mercado.”*.

61. Desta maneira, a estratégia de spoofing praticada pela Paiffer durante os Pregdes,
resumida no item 55 deste Termo de Acusacfo, estd caracterizada como criagdo de

condigGes artificiais de oferta, demanda ou prego de valores mobilidrios, vedada pela

Instrugiio CVM n° 8/79, incisos [ ¢ I1, “a”, por conter todos os seus elementos.

* Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/04. Rel. Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em 09.11.2010. Grifos

no original
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VI. CONDUTA DA PLANNER.,

62. A Planner ¢ sociedade intermediaria **

autorizada a operar nos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA, estando adstrita, nesta condigo, as normas de
conduta cujo objetivo ¢ manter a transparéncia, a eficiéncia e a integridade do mercado de
capitais brasileiro, previstas no Capitulo VIII da Instrugio CVM n° 505/2011, em especial
em seu artigo 32. Dentre essas normas, encontra-se a obriga¢do de as intermediarias
zelarem pela “integridade e regular funcionamento do mercado, inclusive quanto a selecio

de clientes ¢ & exigéneia de garantias.™.

63.  Nessa linha, o item 22.3.2(3)(5b) do Regulamento de Operacdes do Segmento
Bovespa, determina que os intermedidrios devem zelar pela manutengfo da integridade do
mercado e de se abster de intermediar operagdes que criem condicdes artificiais de oferta,
demanda ou prego, nos termos da Instrugio CVM n° 8, incisos I e 1I, alinea “a”. No
Segmento BM&F, o item 4.2.2(ix) do seu Regulamento de Operagbes veda aos
Intermedidrios, a pratica de condutas ou a utilizagdo de procedimentos que possam vir a,
direta ou indiretamente, configurar opera¢des fraudulentas, criagio de condicdes artificiais
de mercado, manipulagéo de pregos ou praticas nfio equitativas.

64. A BSM enviou & Planner o Oficio 1517 alertando a Corretora sobre o spoofing
praticado pela Paiffer com opgdes de PETRI26 no pregio 03.09.2014, e solicitando-lhe
proceder a investigagfio dos fatos e a adogfio imediata das providéncias cabiveis. Mesmo
alertada sobre o fato de seu cliente Paiffer estar criando condicdes artificiais de oferta,
demanda € prego, a Corretora permaneceu desconsiderando sua responsabilidade por zelar
pela integridade e higidez do mercado de capitais e tratando as situagdes descritas pela
BSM como hipéteses de risco financeiro a execugfo das ofertas do seu cliente. Em
resposta datada de 04.11.2014 (Anexo V), alegou que “todas as ofertas foram inseridas
pelo proprio cliente através da ferramenta DMA.” Alegou, ainda, que “as aplicagdes
financeiras eram suficientes para as suas operacdes. Ainda, em 03 de setembro de 2014, o

¥ De acordo com o artigo 1°, I, da Instrugdio CVM n® 505/2011, considera-se intermedidrio “a instituicio habilitada a
atuar como integrante do sistema de distribuigio, por conta prépria e de terceiros, na negeciaciio de valores mobiliarios
em mercados regulamentados de valores mobilidrios.™

3 Art. 32, 1, da Instruggo CVM n® 501/2011,
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saldo do cliente em conta corrente era de R$ 700 mil, também considerados suficientes
para a reversdo da posicdo vendida de 1.000.000 PETRI26, caso essa posi¢io ofertada
fosse executada. O montante de R$ 700 mil suportaria um aumento de mais de R$ 0,70 no

prego daquela opcéo, ou seja, cerca de 180% acima.”

65. O dever de zelar pela integridade do mercado, imposto aos intermediérios pela
ICVM 505/2011 e demais normas do mercado de capitais, ndo ¢é relativizado pelo acesso
direto do investidor aos mercados administrados e organizados pcla BM&FBOVESPA, via
dispositivos de DMA. Ao contrario. O Oficio Circular 030/2010-DP (“Oficio™), emitido
pela BM&FBOVESPA S.A., que disciplina a disponibiliza¢do de ferramentas de DMA aos

investidores, refor¢a o dever de monitorar as operacdes dos clientes, ao determinar, em seu

item 3.2, que os intermedidrios devem ser capazes de “autorizar e suspender o acesso do
cliente, atribuir-lhe limites operacionais, que serfio verificados antes da aceitacdo das
ordens, e acompanhar, em tempo real, suas ordens e seus negdcios executados”.

66.  Ainda, em seu item 4, o Oficio expressamente dispde que:

“4. Responsabilidade das Corretoras e dos Agentes de Compensagio. A
adogho de qualquer modelo de DMA nfo altera as atuais responsabilidades
atribuidas as corretoras e aos agentes de compensacio pela legislagdo e pela

regulamentagio em vigor.

Assim, a corretora € responsavel pelo acesso de seus clientes ao sistema de
negociacgéio, por todas as ordens enviadas, direta ou indiretamente, bem
como por todos os negdcios delas originados.

A responsabilidade da corretora pelas ordens enviadas por seus clientes
independe do meio por eles utilizado para sua transmissdo (rede prépria,
rede de terceiros, solugdo fornecida por empresa de software etc.). Sendo
responsavel pelas ordens transmitidas via DMA, a corretora poderd altera-
las ou canceld-las, bem como bloquear o acesso direto de seu(s) cliente(s)

ao sistema de negociagio. A Bolsa poderd, igualmente, por razdes
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prudenciais, suspender o acesso direto de um ou mais clientes da

corretora.”>®

67.  Ja com relagdo ao argumento utilizado pela Corretora de que Paiffer possuia saldo
suficiente junto & Corretora na data do pregéo do dia 03.09.2014 para eventual execucio do
lote expressivo de PETRI26, percebe-se que a Corretora interpretou de maneira equivocada
o Oficio 1517. A infragfio cometida pela Paiffer, e comunicada a Corretora pelo Oficio
1517, se refere a criagfo de condiges artificiais de oferta, demanda e prego, tipificada pela
Instrucdo CVM n° 8/79, incisos I e I, “a”, e nfio de eventual insuficiéncia de saldo ou
garantia para a execugio das ordens.

68.  Como a prética do spoofing continuou a ser executada por Paiffer por intermédio da
Planner, a BSM enviou & Corretora o Oficio 0987, desta vez alertando sobre a criacfo
artificial de demanda do ativo INDZ14 no pregdo de 13.11.2014, conforme Segfio IV.a,

acima.

69.  Em resposta datada de 22.07.2015 (Anexo VII), mais uma vez a Corretora
demonstra o entendimento equivocado pela regularidade das operagdes executadas pela
Paiffer quando afirma que “no exemplo mencionado no oficio, identificamos outras
institui¢des com viérias ofertas que também podem caracterizar-se pressdes de mercado.
Quanto a oferta em si, a mesma estava a 20 (vinte) pontos do melhor prego do vendedor,

podendo ser executada a qualquer momento, por qualquer participante do mercado, por se
tratar de um ativo de alta liquidez”.

70. A pressdo causada por oferta regular de ativos nos mercados organizados ndo
constitui infragdo & Instrugdo CVM n° 8/79 ou as demais regras do mercado. O que o inciso

[ da Instrugdo CVM n° 8/79, com a redagfio do inciso II, “a”, proibe ¢ a inser¢fo de ofertas

%% Essa responsabilidade ¢ reforcada pela disposic¢o do item 14.2 do Oficio:

“14.2 Responsabilidades da corretora As corretoras sdo responsaveis pelos acessos as sessdes para elas estabelecidas, por
todas as ordens enviadas por meio de tais sessdes e por todos os negocios resultantes dessas ordens.

Cabe &s corretoras desenvolver, ou contratar, os servigos ¢ os sistemas necessarios que Thes permitam tratar, bloquear,
aprovar e encaminhar ao sistema de negociagio da Bolsa as ordens enviadas por meio das sessdes.

As corretoras devem dispor de infraestrutura tecnolégica (hardware, software, rede) adequada para suportar o uso das
sessfes.”
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que tenham como objetivo alterar artificialmente o fluxo de ofertas de compra e venda (no
presente caso, caracterizada por inser¢do de oferta de lotes expressivos sem a intengio de
execucdo ¢ com o objetivo de atrair outros investidores a fecharem negécios com outras
ofertas da Paiffer inseridas no lado oposto do livro de negociagdes), o que foi feito pela
Paiffer, por intermédio da Planner.

71. A Corretora afirma também ter realizado “testes de Controles Internos para
acompanhar & monitorar as operagdes de nossos clientes, adicionalmente a area de Gestéio
Risco monitora as ofertas inseridas (anexo I), analisando a utilizagdo dos limites pré-
estabelecidos de Plataformas DMA objetivando a tomada de decisio”, e ter reduzido os
respectivos limites de ofertas da Paiffer, como pode ser demonstrado na forma do item 73
do Parecer SAM®. Informou, por fim, que encerraria o relacionamento com a Paiffer a
partir de julho de 2015.

72. Como demonstrado neste Termo de Acusagdo, mesmo alertada por duas vezes pela
BSM sobre as infragdes cometidas pela Paiffer, a Corretora permaneccu Interpretando
equivocadamente — as operages da Paiffer como regulares a partir de uma anélise de risco
das operagdes, quando os Oficios 1517 e 0987 ¢ este Termo de Acusagio dizem respeito a
criacdo de condigdes artificiais de oferta, demanda e preco em 100 pregdes compreendidos
entre 01.08.2014 a 31.03.2015, oriunda do spoofing praticado pela Paiffer.

73. A prética abusiva cometida pela Planner poderia ter sido interpretada pela Paiffer
como cria¢fo de condigGes artificiais de oferta, demanda ou prego, vedada pela Instrucdo
CVM n° 8/79, incisos I e II, “a”. O préprio mercado identificou a irregularidade nas
operages executadas pela Planner e reclamou junto 8 BM&FBOVESPA, como relatado
no item 5 do Parecer SAM.

74. A interpretag@io reiteradamente equivocada das opera¢des executadas pela Paiffer,
identificadas neste Termo de Acusacfo, constitui descumprimento das obrigagfes da
Planner de zelar pela integridade do mercado de capitais, e de nfo contribuir para praticas

que, direta ou indiretamente, possam configurar operacdes fraudulentas, criacdo de

*” 0 Anexo 11T mencionado no item 73 do Parecer Sam constitui o Anexo VIII deste Termo de Acusagéo.
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condi¢Bes artificiais de mercado, manipulagdio de precos ou préticas nio-equitativas,
obrigacBes estas que lhe sfio impostas pelos itens 22.3.2(3)(5b) do Regulamento de
Operagdes do Segmento Bovespa, pelo item 4.2(2)(ix) do Regulamento de Operag¢des do
Segmento BM&F, pelo artigo 32, inciso I, da Instrucio CVM n° 505, de 27 de setembro de
2011.

VII. CONDUTA DE CLAUDIO.

75.  Cléaudio foi nomeado pela Planner para ser o responsavel pelo fiel cumprimento da
Instrugcdo n® 505/2011, conforme previsto no artigo 4°, [, da norma.

76.  Claudio foi o destinatirio do Oficio 1517, que o alertou sobre as praticas de

spoofing cometidas pela Planner por intermédio da Corretora.

77. Em resposta, assinada por Claudio, Cldudio demonstrou nfio compreender a
natureza das infra¢gdes cometidas pela Paiffer, tratando a interpelacio da BSM como alerta
para suposto risco de insuficiéncia de saldo ou garantia para a fiel execu¢édo das ordens da
Paiffer, relativas aos lotes expressivos dos ativos.

78.  Essa interpretacdo equivocada da infragdo cometida pela Paiffer impediu Claudio
de adotar as medidas eficazes e necessarias para cvitar a reincidéncia da pratica de
spoofing por parte do seu cliente. Tanto € assim que, conforme demonstrado pelo Grafico I
abaixo, as estratégias de spoofing praticadas pela Paiffer ocorreram na gestio de Claudio e
foram intensificadas apds o Oficio 1517.
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Grafico 1 — Ocorréncias didrias de spoofing identificadas em ofertas registradas por
Paiffer Management Ltda., no periodo de (1/08/2014 a 31/03/2015, nos segmentos de
negociacio da BM&FBOVESPA.
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Fonte: BM&FBOVESPA

79.  Esperava-se que, a partir do recebimento do Oficio 1517, Claudio interpelasse seu
cliente sobre a investigagdo conduzida pela BSM sobre as operagdes do seu cliente Paiffer,

tendo por base a Instrugio CVM n® 8/79, inciso 1 e II, “a”, ¢ impedisse a recorréncia da
pratica de spoofing.

80. No entanto, em fun¢io da interpretagdo equivocada das situagBes descritas no
Oficio 1517, o resultado foi justamente o contrario daquele esperado. A frequéncia digria
de estratégias de spoofing, executadas pela Paiffer via Planner, aumentou dez vezes apds
04.11.2014, data da resposta da Planner ao Oficio 1517.

81. Claudio teve ainda uma nova oportunidade para interpretar corretamente a conduta
de Paiffer como infra¢des relativas a criagdo de condicGes artificiais de oferta, demanda e
preco, pela pratica de spoofing, com o Oficio 0987. Mesmo assim, Cladudio permaneceu
interpretando a conduta de Paiffer ¢ a investiga¢do conduzida pela BSM como atinente &
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capacidade do seu cliente executar fielmente as ofertas de lotes expressivos, e ndo as
condicBes artificiais de oferta, demanda e preco que estavam sendo criadas pela Pfaiffer
por intermédio do spoofing.

82.  Claudio falhou em seu dever de zelar pela integridade e regular funcionamento do
mercado, infringindo o artigo 32, 1, da Instrugdo CVM n° 505/2011; o item 22.3.2(3)(5b)
do Regulamento de Operagdes do Segmento Bovespa; e o item 4.2(2)(ix) do Regulamento
de Operagdes do Segmento BM&F, ao interpretar equivocadamente a conduta da Paiffer e
n#o evitar a prética recorrente de spoofing nos pregdes objeto deste Termo de Acusagio.

VIII. ACUSACAO.

&3. Em razdo do acima exposto, conclui-se que a Planner infringiu o artigo 32, I, da
Instrugdo CVM n° 505/2011; o item 22.3.2(3)(5b) do Regulamento de Operagdes do
Segmento Bovespa; e o item 4.2(2)(ix) do Regulamento de OperacSes do Segmento
BM&EF, ao niio interpretar corretamente os fatos narrados neste Termo de Acusagio, que
The foram informados pela BSM em 28.11.2014 e 08.07.2015 pelos Oficio 1517 e Oficio
0987, respectivamente, e, assim, contribuir para a criagdo reiterada de condi¢Ges artificiais
de oferta, demanda ou prego de valores mobilidrios, por meio da pratica de spoofing,
conforme detalhamento contido nos Anexos II e III deste Termo de Acusacéio.

84.  Conclui-se, também, que o Sr. Claudio Henrique Sangar infringiu o artigo 32, I, da
Instrucio CVM n° 505/2011; o item 22.3.2(3}(5b) do Regulamento de Operagdes do
Segmento Bovespa; ¢ o item 4.2(2)(ix) do Regulamento de Operagdes do Segmento
BM&F, ao nfo interpretar corretamente os fatos narrados neste Termo de Acusagéio, que
lhe foram informados pela BSM em 28.11.2014 e 08.07.2015 pelos Oficio 1517 e Oficio
0987, respectivamente, e, assim, contribuir para a criagio reiterada de condicées artificiais
de oferta, demanda ou prego de valores mobilidrios, por meio da prética de spoofing,
conforme detalhamento contido nos Anexos II e III deste Termo de Acusacéo.
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85. Intimem-se os acusados para que, no prazo de 30 (trinta) dias, apresentem sua
defesa, informando que podera ser proposta celebragdo de Termo de Compromisso, nos
termos do artigo 37 e seguintes do Regulamento Processual da BSM.

S&o Paulo, 11 de abril de 2016.

\N\,M) ey A

Marcos José Rodrigues Torres

Diretor de Autorregulagéo
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