PARA: SGE MEMO/CVM/SMI/Ne 005/2016

DE SMI DATA: 22 de abril de 2016
Assunto: Préticas decisorias da SMI quanto a aprovacdo de pleitos e regulamentos das
entidades administradoras do mercado organizado.
Senhor Superintendente Geral,
1. Em face da recente troca de comando ocorrida na Superintendéncia de RelacGes

com o Mercado e Intermediarios, parece-nos oportuno expor o0s procedimentos adotados até aqui
quando da aprovacdo de normativos das entidades administradoras de mercados de bolsa e de
balcdo organizado, visando a ratificacdo das praticas adotadas ou sua eventual alteracéo.

2. A Instrucdo CVM n° 461/2007 alterou significativamente regras e procedimentos
aplicaveis as entidades administradoras de mercados organizados, razdo pela qual as entidades
administradoras de mercados organizados ja em funcionamento no Brasil foi concedido prazo de
adaptacdo as novas disposicdes.

3. Naquele momento, o processo de adaptacdo envolveu a avaliagdo dos normativos
das entidades administradoras e de seus estatutos sociais, da estruturacdo dos Departamentos de
Autorregulacéo, da estrutura de governanga e, no caso da BM&FBOVESPA, do Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos. Os processos foram submetidos ao Colegiado da CVM e aprovados
em reunido realizada em 29/07/2008.

4. Ocorre que, diversamente do que se esperava, as alteragdes nos regulamentos das
entidades administradoras de mercados organizados tém sido muito frequentes. Essa situacao se
explica por varios motivos, dentre 0s quais 0s mais importantes sdo:

a) A reorganizacdo societaria que originou a BM&FBOVESPA gerou a necessidade de
adaptacdo de uma série de regulamentos e manuais daquela entidade administradora. O
processo, alias, estd sendo finalizado apenas este ano com a unificacdo dos regulamentos
dos segmentos Bovespa e BM&F™.

! E importante lembrar que desde a reorganizagdo societaria a BVMF desenvolveu uma nova plataforma de
negociacao integrada (PUMA), por meio da qual sdo negociadas todas as classes de ativos e derivativos admitidos a
negociacao na bolsa.



b) O projeto IPN (Integracdo da PoOs-Negociacdo) da BM&FBOVESPA que esta
consolidando as atividades das cdmaras de compensacéo hoje existentes na Bolsa. A cada
integracdo surge a necessidade de revisao de todos os regulamentos e manuais da pos-
negociacao.

c) A reforma normativa promovida pela CVM: publicacdo da Instrucdo CVM n° 505/2011
e, sobretudo, da Instru%éo CVM n° 541/2013, geraram a necessidade de revisdo dos
regulamentos e manuais®.

d) A estruturacdo dos departamentos de autorregulacdo e seu posterior aperfeicoamento,
causa da necessidade de alteracdo dos regulamentos processuais € do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos ao longo dos ultimos anos.

5. Além dos fatores citados, é importante destacar que as entidades administradoras
de mercados organizados estdo na vanguarda do mercado financeiro e de capitais, o0 que implica
a necessidade de constantes alteracbes em regras e procedimentos operacionais que devem ser
submetidos a CVM.

6. Vale mencionar, ainda, algumas operacdes societarias envolvendo entidades
administradoras de mercado que colaboram para avolumar o numero de pedidos/consultas
dirigidos a CVM. S&o os melhores exemplos: a aquisi¢cdo da GRV pela CETIP e a participacao
da BM&FBOVESPA na Newco (que administrara o sistema Galgo).

7. Partindo do principio que os pedidos/consultas que nos chegam, além de serem
numerosos, tém niveis de complexidade bastante distintos e que a Instru¢do CVM n° 461/2007
da margem a interpretacdo quanto a responsabilidade acerca das autoriza¢fes concedidas pela
CVM, a SMI tem adotado um critério para avaliar mencionados pedidos/consultas e decidir pela
sua aprovacao imediata ou sua submisséo ao Colegiado.

8. Antes de explicitar o critério, convém demonstrar a possibilidade de interpretacéo
identificada na Instrucdo CVM n° 461/2007:

a) O artigo 117 estabelece que estdo sujeitos a aprovacao prévia da CVM para produzirem
efeito (1) as normas de funcionamento de mercados organizados de valores mobiliarios,
ou segmentos de mercados organizados de valores mobiliarios, bem como suas
alteracdes; (1) as alteracdes do estatuto social das entidades administradoras de mercado
organizado; (I11) as deliberacGes societarias e dos 6rgdos da administragdo que importem
alteracdo substancial da organizacdo da entidade administradora, do mercado organizado
de valores mobiliéarios ou das atividades de autorregulacdo de mercados organizados de
valores mobiliarios; (V) os procedimentos a serem observados pelo Departamento e pelo
Conselho de Autorregulacdo das entidades administradoras de mercados organizados na
instauracdo e tramitacdo dos processos administrativos disciplinares e na celebragcdo dos

2 Por serem verticalmente integradas, BVMF e CETIP tém autorizagdo da CVM para atuar como entidades
administradoras de mercados organizados e como depositarios centrais.



termos de compromisso; (VI) o regulamento disciplinando o funcionamento do
mecanismo de ressarcimento de prejuizos.

b) Visto que a Instrucdo atribui o poder de aprovacdo a CVM é bastante razoavel entender
que tais aprovacgdes deveriam provir do Colegiado. Ocorre, porém, que os artigos 109 e
110 (combinados com o art. 113) da mesma Instru¢cdo que tratam do processo de
autorizacdo para funcionamento de mercados organizados e entidades administradoras de
mercados organizados, respectivamente, atribuem a SMI a responsabilidade por conceder
a referida autorizacdo. Alids, o artigo 111, que trata das denegacdes de pedidos, dispbe
gue esses atos sdo passiveis de recurso ao Colegiado (paragrafo unico), de que decorre,
em interpretacdo sistematica dos normativos da CVM, que a decisédo recorrida ndo tenha
sido tomada por aquele 6érgdo, pois, do contrario, falar-se-ia ndo em recurso, mas em
pedido de reconsideragéo.

c) Ademais, como ja dito anteriormente, o artigo 113 da ICVM n° 461/2007 estabelece que
as autorizacOes antes mencionadas sdo concedidas pela SMI, mas somente produzem
efeito no prazo de 30 dias, periodo em que o Colegiado pode confirmar a autorizacédo
concedida, formular novas exigéncias ou revogar a decisdo de autorizagdo. Dessa forma,
no que tange ao art. 113, o Colegiado funcionaria como um “revisor” do ato produzido
pela SMI.

d) Em linha com o principio de que “quem pode o mais, pode o menos”, a SMI tem
entendido que estaria apta a autorizar a maior parte das alteracbes em regras e
procedimentos propostos pelas entidades administradoras de mercados organizados,
reservando ao Colegiado apenas aqueles casos em que identifica algum risco importante
para o mercado de valores mobiliarios.

9. Parece-nos que esse proceder é o mais adequado ndo apenas porque € uma
interpretacdo possivel a luz da ICVM n° 461/2007, mas, sobretudo, porque € o mais eficiente do
ponto de vista pratico, tanto para a SMI quanto para o Colegiado que, de outra forma se veria
atulhado por questdes de mercado importantes por sua natureza técnica, mas pouco relevantes
em termos estratégicos.

10. A tese da SMI é comprovada pelos nimeros de manifestagdes da SMI nos ultimos
anos em razéo de pedidos das entidades administradoras de mercados organizados:



- - Outras

Ano Entidade Relza(to;;o;t;jdeaﬁgallse '(\Air;r?tﬁggggi manifestacdes®

q 9 (quantidade)
BM&FBOVESPA 20 3 7
2013 CETIP 20 - 9
2014 BM&FBOVESPA 10 1 11
CETIP 24 - 14
2015 BM&FBOVESPA 17 2 10
CETIP 20 - 13

11. A maior parte desses pedidos/consultas foi respondida no &mbito da SMI. Em

alguns casos houve informacdo ao Colegiado acerca da autorizacdo concedida pela
Superintendéncia e apenas uma pequena parte foi submetida a apreciacdo do Colegiado.

12. Em regra, havendo mais de uma Superintendéncia envolvida no processo de
analise, o caso € levado a apreciacdo do Colegiado. Isso apenas ndo ocorreu em alguns casos em
que as manifestacbes de todas as Superintendéncias foram absolutamente convergentes e
totalmente favoréaveis a concessao de autorizacéo pleiteada.

13. Isso exposto, segue o critério utilizado pela SMI para submissdao de
consultas/pedidos a apreciacdo do Colegiado, considerados os grandes temas que nos chegam
por parte das entidades administradoras de mercado e que ndo tém tratamento em norma
especifica:

a) Material publicitario: Tem sido objeto de analise apenas pela SMI, sem submissdo ao
Colegiado, todo o material publicitario da CETIP e da BM&FBOVESPA. Em apenas
uma oportunidade houve apresentacdo do material ao Colegiado da CVM (Campanha
“Quer ser S6cio?” da BM&FBOVESPA), apenas para conhecimento.

Tipo de Ato: Oficio com autorizagdo para publicacdo de material publicitério

Base para solicitagdo: Art. 8° da ICVM n° 461/2007

Avaliacdo do risco: O material publicitario ndo implica risco para 0 mercado na medida em
que deve conter disclaimers e utilizar linguagem moderada. Prevalece o material para publico
direcionado (publicagdes técnicas ou de associa¢Oes de classe).

Frequéncia: média um pouco superior a uma submissdo ao més, sem distribuicdo uniforme ao
longo do ano.

Matriz Risco Probabilidade

% Essas manifestagfes sdo feitas normalmente por e-mail em resposta & submissio de Oficios Circulares e
Comunicados Externos submetidos pela Bolsa previamente a sua publicacdo. Em geral, tais manifestagdes sdo
precedidas pela discussdo do contetido dos documentos com a GMA-2.

Os casos de avaliagdo de material publicitario, cujo prazo € bastante reduzido (5 dias), em regra, gera Oficios SMI.
O maior demandante desse tipo de avaliagdo é a CETIP.



Alto Impacto
Médio Impacto

Baixo Impacto
Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

b) Autorizacdo para realizacdo de leildes: andlise apenas pela SMI, sem submissdo ao
Colegiado.

Tipo de Ato: Autorizacdo para a entidade administradora realizar leildes de ativos nédo
registrados/depositados.
Base para solicitagdo: Art. 13, V, da ICVM n° 461/2007.
Avaliacéo do risco: Nesse tipo de leildo, a entidade administradora cede o sistema, sendo que
a liquidacdo é realizada entre as partes, sem a sua participacao (fora de seu ambiente). O edital
de leildo contém clausulas que informam que a entidade administradora atuara somente como
uma prestadora de servigos, ndo cabendo qualquer responsabilidade pela liquidagdo da
operacdo nem quanto ao resultado do leil&o.
Frequéncia: média de trés submissdes ao ano.

Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto

Baixo Impacto
Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

c) Publicacdo de Oficios-Circulares/Comunicados: analise apenas na SMI, sem submissdo
ao Colegiado®. Os Oficios-Circulares sio bastante utilizados para introduzir novos
produtos ou alterar algumas de suas caracteristicas. A Superintendéncia tem entendido
que, embora caiba as entidades administradoras a admissdo de valores mobiliarios a
negociacdo e/ou registro, a compreensdo prévia do que sera alterado é fundamental,
sobretudo, para a atividade de acompanhamento de mercado.

Tipo de Ato: Autorizacdo para a BVMF publicar Oficios Circulares
Base para solicitacdo: Art. 117, 1, da ICVM n° 461/2007.
Avaliacdo do risco: Atualmente os Oficios Circulares ainda sdo utilizados pela BVMF para
alterar procedimentos, mas o objetivo, ap6s a unificacdo dos Regulamentos de OperacOes e
Manuais de Procedimentos Operacionais, € que sirvam, sobretudo, para dar publicidade as
alteracOes realizadas. Em regra, apresentam baixo ou médio impacto, na medida em que
tratam de procedimentos operacionais relativos aos produtos negociados/registrados.
Frequéncia: um pouco inferior a uma submissdo por més.
Matriz Risco Probabilidade
Alto Impacto | | |

* Ao que tudo indica, o Oficio Circular que trata das OPAC (Oferta Piblica de Aquisicdo de Cotas de Fundos de
Investimento) serd uma excecao a essa regra.
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Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

d) Alteracdes nas Regras e Procedimentos das entidades administradoras de mercados
organizados: regras e procedimentos incluem regulamentos de operagdes, manuais de
procedimentos operacionais, manuais de normas (CETIP) e de produtos (BVMF),
manuais de operacfes, manuais de emissores, manuais de segmentos diferenciados de
listagem. Na pds-negociacao, envolvem regulamentos e manuais de procedimentos das
camaras de compensacdo e liquidacdo e dos depositarios centrais. Na maior parte das
vezes, alteragdes sdo avaliadas pela SMI, sem submisséo ao Colegiado.

Tipo de Ato: Autorizacdo para alteracdo de regras e procedimentos das entidades
administradoras de mercados organizados.
Base para solicitacdo: Art. 117, I, da ICVM n° 461/2007 e art. 14, 11, da ICVM n° 541/2013.
Avaliacdo do risco: deve ser feita com base no caso concreto. Ha alteragcbes com impacto
relevante para o mercado que devem ser submetidas ou, ao menos, informadas ao Colegiado.
Ha, por outro lado, alteracGes de natureza técnica que, embora importantes, ndo alteram as
caracteristicas fundamentais do mercado, de forma que podem ser consideradas de baixo ou
médio impacto.
Frequéncia: superior a uma vez ao més.

Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

e) Alteracdes dos Estatutos Sociais das entidades administradoras de mercado: na maior
parte dos casos, a aprovacdo tem sido feita diretamente pela SMI. Em alguns casos, no
entanto, a alteragéo foi levada a apreciacdo do Colegiado. A opcao pela submisséo ou néo
se da em funcéo da relevancia da alteracdo. Alteracdes consideradas relevantes, como a
ocorrida em decorréncia da compra da GRV pela CETIP, sdo submetidas ao Colegiado.
AlteragOes pouco relevantes, como as originadas de mudanga do valor do capital social,
correcdes e similares sdo aprovadas diretamente pela SMI. H& ainda casos em que o
Relatério de Analise sugere a aprovacio pela SMI e posterior relato ao Colegiado®.

Tipo de Ato: Autorizacdo para que as entidades administradoras alterem seus estatutos sociais.
Base para solicitacdo: Art. 117, 11, da ICVM n° 461/2007.

> Foi 0 caso do Relatério SMI n° 031/2014, gue tratava de mudanca do Estatuto Social da BVMF em fungdo de
inclusdo da aprovacédo do plano de concessao de acdes dentre as competéncias da Assembleia Geral de acionistas, o
gue nos pareceu consentaneo com repetidas decisGes da CVM de acordo com as quais a prévia aprovacgao pela
Assembleia Geral dos planos de concessdo de acles é condicdo necesséria, ainda que ndo suficiente, para o
deferimento, pela CVM, de pedido de autorizacdo de negociacdo de acfes de emissdo propria da companhia nos
casos em que a negociacdo se dé para viabilizar a implementacdo dos mencionados planos.
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Avaliacdo do risco: A avaliacdo de impacto nesses casos depende da natureza das alteracoes
propostas. Em geral, trata-se de alteractes de baixo impacto, mas essa avaliacdo somente pode
ser mediante a apresentacao do caso concreto.
Frequéncia: uma vez ao ano para cada entidade administradora.

Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto

Baixo Impacto
Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

f) Alteracbes nos Regulamentos de Acesso das entidades administradoras de mercados
organizados: em geral, aprovadas pela SMI. Alguns tipos de alteragdo, no entanto, tem
potencial para alterar sensivelmente a microestrutura do mercado. A eliminacdo das
operacdes por conta e ordem e a introducdo de novos participantes de negociacdo na
BVMF (Modelo PN e PNP) sdo um bom exemplo de alteracdes consideradas relevantes o
suficiente para avaliacdo pelo Colegiado.

Tipo de Ato: Autorizagdo para que as entidades administradoras alterem regulamento de
acesso.
Base para solicitacdo: Art. 51 e art. 117, |, da ICVM n° 461/2007.
Avaliacdo do risco: os regulamentos de acesso sdo alterados esporadicamente e as alteracdes
tendem a ter baixo ou médio impacto, uma vez que tendem a ter natureza operacional.
Frequéncia: inferior a uma vez ao ano para cada entidade administradora.

Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

g) Alteracdes dos Estatutos Sociais da BSM: em geral, alteraces na redagdo dos Estatutos
Sociais da BSM tém sido submetidas ao Colegiado, uma vez que promovem mudancas
relevantes na forma de organizacdo do autorregulador ou nas atribui¢cGes dos Orgaos que
o comp8em®. A submissdo ao Colegiado, no entanto, ndo precisa ser uma regra, uma vez
que pode haver casos em que as alteragcdes sejam pouco substanciais.

Tipo de Ato: Autorizacdo para que a BSM altere seus estatutos sociais.

Base para solicitagdo: Art. 117, 1V, da ICVM n° 461/2007.

Avaliacéo do risco: Com base no histérico dos Ultimos anos, as alteragdes dos estatutos da
BSM tem alto impacto sobre a organizacao e procedimentos do autorregulador.

Frequéncia: inferior a uma vez ao ano.

® Processos SP 2015/0010; SP 2013/0397; SP 2011/0253; SP 2010/0207, todos submetidos a avaliagdo do
Colegiado.



Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

h) Alteracdes nos Regulamentos Processuais da BSM: a depender da avaliacdo da SMI
acerca da relevancia da alteracdo, ela é levada ao Colegiado, inclusive com consulta
prévia a PFE (como ocorreu quando a BSM pretendia incluir a possibilidade de
celebracdo de termos de compromisso para infracGes relativas a Instru¢do CVM n°
301/1999). Houve, no entanto, maior nimero de decisbes proferidas pela SMI do que
submissdes ao Colegiado.

Tipo de Ato: Autorizacdo para que a BSM altere seu regulamento processual.
Base para solicitacdo: Art. 117, 1V, da ICVM n° 461/2007.
Avaliacdo do risco: sempre dependera do caso concreto. Com base no histérico dos ultimos
anos, pode-se considerar que tenha médio impacto sobre o mercado, conguanto seja inegavel o
caréater sensivel do documento haja vista conter procedimentos muito importantes para 0 bom
andamento da atividade sancionadora da BSM.
Frequéncia: inferior a uma vez ao ano.

Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

i) Alteragdes no Regulamento do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos da
BM&FBOVESPA: para decidir se submete a alteracdo a aprovacao do Colegiado, a SMI
tem feito uma avaliacdo da relevancia e impactos da alteracdo proposta. Foram
submetidas ao Colegiado: a metodologia de fixacdo de valores minimo e méaximo do
patrimdnio do MRP, bem como sua posterior alteracdo; mudancas de rito; alteracdo dos
valores de ressarcimento’. Houve, por outro lado, oportunidades em que a SMI aprovou
diretamente alteracGes no Regulamento do MRP, como, por exemplo, na ocasido em que
foi incluida disposi¢do que excluiu do sorteio de Relator quando do julgamento pelo
Pleno, de membros do Conselho de Supervisdo que tivessem atuado na Turma Julgadora
que tivesse proferido a deciséo recorrida.

Tipo de Ato: Autorizacdo para alteracdo do Regulamento do MRP

Base para solicitacdo: Art. 117, 1V, da ICVM n° 461/2007.

Avaliacdo do risco: Com base no historico dos ultimos anos, a maior parte das alteraces do
Regulamento do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos da BVMF pode ser classificada
como de alto ou médio impacto, haja vista a prépria natureza do MRP e sua repercussdo sobre

" Processos SP 2013/0331 e SP 2015/0010.



o 107
t“-\‘}:

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

o investidor final.
Frequéncia: inferior a uma vez ao ano.
Matriz Risco Probabilidade

Alto Impacto
Médio Impacto
Baixo Impacto

Baixa Frequéncia Média Frequéncia Alta Frequéncia

14, Pretendemos demonstrar que ha uma racionalidade no procedimento utilizado pela
SMI até aqui para submissdo ou ndo de pedidos/consultas de entidades administradoras de
mercados organizados ao Colegiado da CVM. A avaliacdo da relevancia da alteracdo proposta
para a estrutura do mercado e os riscos envolvidos na adogdo das propostas formuladas por
aquelas entidades tém sido os guias da Superintendéncia ao longo dos ultimos anos. E, portanto,
forgoso reconhecer que o juizo de valor para classificar as alteracfes por relevancia/risco ndo
esta isento de subjetividade.

15. A Superintendéncia observa, por outro lado, a existéncia de uma fronteira que lhe
é intransponivel, a qual se verifica quando do recebimento de pedidos fundamentados no artigo
9°, § 4°, e no artigo 114 da Instrugdo CVM n° 461/2007%, os quais devem ser sempre submetidos
ao Colegiado. Assim foi nas concessfes de dispensa de cumprimento de requisito de
independéncia dos Diretores de Autorregulacdo da BSM em quatro ocasides e do Presidente do
Conselho de Autorregulacdo (Conselho de Supervisdo) da BSM, em uma oportunidade.

16. Em face do exposto e por confiar no procedimento até aqui adotado, a SMI propde
a manutencdo da sistematica atual em que a submissdo dos pedidos/consultas de entidades
administradoras ao Colegiado se d& quando a Superintendéncia entende necessaria ou pertinente,
a luz dos riscos envolvidos, a manifestacdo daquele 6rgdo. Entretanto, por acreditar que qualquer
processo sempre esta sujeito a aperfeicoamentos, a SMI sugere que as aprovagdes concedidas as
entidades administradoras do mercado e depositarios centrais no ambito, respectivamente, da
Instrucdo CVM n° 461/2007 e da Instrucdo CVM n° 541/2013 sejam relatadas ao Colegiado
durante as reunifes semanais do 6rgao sempre que a area técnica ou o Colegiado entenderem

8 Art. 9° Os mercados organizados de valores mobilidrios serdo obrigatoriamente estruturados, mantidos e
fiscalizados por entidades administradoras autorizadas pela CVM, constituidas como associagdo ou como sociedade
andnima, e que preencham os requisitos desta Instrucéo.

84° O Colegiado da CVM poderé dispensar a observancia de requisitos impostos por esta Instrucdo para a estrutura,
organizacdo e funcionamento da entidade administradora, desde que tais requisitos ndo sejam compativeis com a
estrutura ou a natureza do mercado a ser administrado pela entidade, ou as finalidades visadas com a imposicao de
tais requisitos sejam alcancadas por mecanismos alternativos adotados pela entidade.

Art. 114. Na analise dos pedidos de autorizagdo para funcionamento de entidade administradora de mercado
organizado, ou para funcionamento de mercado organizado, a CVM deve privilegiar o atendimento substancial das
normas desta Instrucdo, sempre que as finalidades de tais hormas puderem ser alcancadas por meios alternativos, e
substancialmente menos onerosos, que os aqui estabelecidos.
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necessario e desde que a inclusdo do tema na pauta das mencionadas reunides tenha sido deferida
pela Superintendéncia Geral.

Respeitosamente,

(Assinado Digitalmente)
FRANCISCO JOSE BASTOS SANTOS
Superintendente de Relag6es com o Mercado e Intermediarios
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