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Memorando n° 18/2019-CVM/SMI

Rio de Janeiro, 15 de maio de 2019.

Ao Superintendente Geral da CVM

Assunto: Alteracfes ao Regulamento de Negociacao e ao Mandal Procedimentos
Operacionais da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao

| — Historico

1. Em fevereiro de 2016, a B3 (entdo, BM&FBOVESPA)sdtou a Comissao de Valores
Mobiliarios acerca da possibilidade de alteracas ditérios de aceitacdo para o registro de
negocios diretos intencionais no segmento de derdsapor ela administrado.

2. Naqguela oportunidade, o objetivo da B3 era unifasahipoteses de aceitagdo dos negécios
diretos intencionais, entendidos como aqueles d¢itaalmente realizados por um mesmo
intermediario representando tanto o comitente v@mdguanto o comitente comprador, nos
segmentos de acdes e derivativos.

3. A unificagdo das hipoteses de aceitacdo equivalemm proposta da entidade
administradora, a adocdo dos critérios utilizadossegmento de acdes onde se admite a
possibilidade de registro do negdcio direto intenal por preco equivalente ao da melhor oferta
de compra ou da melhor oferta de venda em quaifuacao (e ndo apenas quandpreadesta
fechado, como ocorre no segmento de derivativos).

4. A despeito de reconhecer que a alteracao teriaront® promover uma simplificacdo
operacional, a SMI optou por sobrestar o process@ce responder oficialmente a consulta
formulada enquanto ndo fossem devidamente apupattn8SM os indicios de pratica de infracao
por um Participante de Negociacao Pleno (PNP) dgug3se viabilizava por meio do registro de
negocios diretos intencionais.

5. Nosso diagnostico foi o de que a alteracdo dorritée aceitacdo dos negocios diretos
intencionais naquele momento teria o potencial wimemtar o dano produzido pela pratica
irregular caso as analises da BSM a confirmassem.
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6. Em outubro de 2016, o autorregulador instaurougs®e administrativo disciplinar contra
o PNP mencionado no paragrafo 4 deste documerativiel utilizacdo de mecanismo por ele
denominado comalient facilitation o qual apresentava indicios de pratica ndo eyataio
mercado de valores mobiliarios e atuacao do intéidme em conflito de interesses.

7. Embora ndo seja objeto deste Memorandglient facilitation € fundamental para
contextualizar as discussdes de que decorreu agieode nova abordagem regulatéria para 0s
negocios diretos intencionais com consequenteaghierdos normativos da B3.

8. O mecanismo delient facilitationdesenvolvido funciona da seguinte maneira:

a) O cliente envia ordem para o sistema de gerenci@ngenordens da corretora via DMA,;

b) Um algoritmo verifica se tal ordem resultaria erartef agressora, se 0 ativo se encontra
no rol de ativos atendidos pelo mecanismo (minrabdo$ futuros de IBOV e Dolar) e se
esta dentro dos parametros de risco da corretora:

I. Em caso positivo, a corretora altera a sessao geciagao do cliente (de DMA
para sessao Mesa) e interpde a carteira proprédmetora como contraparte da
oferta do cliente, registrando um negécio diretennional na B3; ou

il Em caso negativo, a ordem ¢é direcionada para o likr ofertas da B3 para
execucao como ordem DMA.

9. Até o dia 14/08/2016, o mecanismo ndo verificawiaténcia de ofertas de clientes da

corretora registradas no livro de ofertas da B3vipmeente ao registro do negocio direto

intencional. Dessa forma, o intermediario descaraih totalmente o risco de pretericdo de
outros clientes seus, cujas operacdes poderiametsedadas ou, no limite, ndo executadas, por
conta da interferéncia da carteira propria da tomae

10. A partir de 15/08/2016, houve uma modificagdo dacedimento do intermediério que
passou a incluir uma verificacdo do livro antesrelgistro da oferta direta, visando a mitigar a
possibilidade de pretericdo de clientes, emboraerdma logrado elimin-la por completo.

11. E importante esclarecer que além do risco de préatede clientes, o mecanismodlient
facilitation foi concebido para funcionar no OM&der management systgdo intermediario, o

que dificulta a sua supervisao e possibilita padticomo o represamento de ordens e falta de
transparéncia para o cliente, que, via de regsxaidece o fato de que suas ordens transmitidas
por home brokerpodem estar sendo transformadas em ordens ad@daist para atender
primordialmente a interesses do intermediario.

A conduta do intermediario é objeto de um proceskninistrativo sancionador ainda em
curso junto a BSM.
12. A breve sintese do mecanismodient facilitation permite entender porque o registro de
negocios diretos intencionais ganhou relevancia eaades pelas quais uma modificacdo nos
procedimentos a ele relacionados em 2016 (ano msulta formulada pela B3) nao teria sido
oportuna.
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Il — Proposta da B3

13. A SMil solicitou que a B3 apresentasse uma progiestagulacdo para 0 uso dos negoécios
diretos intencionais, uma vez que ficou claro dipdo acompanhamento dos fatos relatados na
sessao anterior e das iniUmeras interacdes hawdaa propria B3, a BSM, a corretora envolvida
e outros participantes de mercado que a situaggmta, em que apenas um intermediario utiliza
0S negocios diretos intencionais com a finalidaglénterpor a carteira propria aos negocios dos
clientes de varejo, ndo se mostra ideal.

14. Se por um lado, parece ser consenso no mercadagqyete uso dos negocios diretos
intencionais configura atuacdo do intermediariocemflito de interesses com seus clientes, por
outro, a mera proibicdo da sua utilizacdo nédo spuraf como adequada em face das varias
possibilidades de uso regular dos negdcios diiateacionais e de sua evidente utilidade para a
realizacdo de estratégias licitas.

15. A SMI entendeu que qualquer que fosse a propostsapada pela B3 ela deveria ser

submetida a uma consulta publica pela entidaderastn@idora de forma a permitir uma ampla

discussdo com o mercado. A consulta publica fomsilsla ao mercado em 19 de dezembro de
2018 (Oficio Circular B3 050/2018-VOP) e encerrada20/02/2019.

16. O resultado da consulta consta de um relatérioigadd em 09 de abril de 2019
(Comunicado Externo B3 036/2019-VOP) e foi subneBdCVM na forma de uma minuta de
Oficio Circular que devera dar a publicidade dasratdes aos normativos da B3. A solucéo
proposta pela entidade administradora limita odesonegdcios diretos intencionais a hipoteses
especificas, impedindo o seu uso em outras siteaffie fato, a proposta apresentada pela B3
prevé a unificacdo dos procedimentos para os seégmda derivativos e agdes, mas possibilita a
utilizacdo das ofertas diretas em apenas quataos &speciais:

a) Ordens com tamanhos desproporcionais em relacdquiédz do ativo ou contrato
derivativo no primeiro nivel de precos do livro afertas, segundo parametros a serem
periodicamente divulgados pela B3;

b) Ordens com tamanhos desproporcionais a liquideatido ou contrato derivativo no
primeiro nivel de preco do livro de ofertas paracicdo ao preco médio do dia, geradas
por algoritmos do tipo TWAPT{me-Weighted Average Priceu preco médio ponderado
pelo tempo) e VWAP\(olume-Weighted Average Prjogu preco médio ponderado por
volume), segundo parametros a serem periodicandentiyados pela B3;

c) Ordens relacionadas a operagdes estruturadas endoldiversos contratos e/ou ativos e
execucdo coordenada, visando a garantir as corteapas quantidades e 0s precos
previamente acordados; ou

d) Ordens destinadas a correcdo de erros operacamaisrticipante.

17. Os parametros a serem periodicamente divulgadasi3para fins do disposto nas letras
(a) e (b) do paragrafo anterior seréo objeto deudsio na Camara Consultiva de Operacdes da
B3 e aprovacgao pela CVM.
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18. Nota-se que, com a restricdo ao uso das ofertakasiro mecanismo denominadi@nt
facilitation utilizado pelo intermediario fica inviabilizadoma vez que ndo ha hipotese de
realizacdo de negdcios diretos intencionais patens de varejo, como ocorre atualmente.

19. A despeito de entender que a regra relativa ao8ciegdiretos intencionais merece o
reparo proposto, a B3 também entende pertinentstematizacdo do processo de atuacédo da
carteira propria do intermediario como contrapddeluxo de ordens agressoras de clientes de
varejo.

20. Nas palavras da B3, “o fluxo de ordens agressazadieintes de varejo possui um valor
relevante. As ordens agressoras de compra negocianelhor preco de vendas), enquanto as
ordens agressoras de venda negociam no melhor geesgmmpralfid). Se uma contraparte atuar
contra as duas ordens, realizandoday-trade seu resultado sera igual a quantidade negociada
multiplicada pelo tamanho do contrato e pela difeacentre @aske obid, ou seja, pelspread”

21. Considerando que o intermediario € o principaleaspvel pela criacdo do fluxo de ordens
de clientes de varejo e que quanto maior for spaadade de fornecimento de liquidez para esse
fluxo, maiores seréo seus incentivos para a promegédesenvolvimento da base de clientes e
da liquidez do mercado, a B3 concebeu um tipo ddatlenominadRetail Liquidity Provider
(RLP), cuja racionalidade é a de que tendo os thaenadequados, os intermediarios trardo mais
investidores para o mercado de valores mobilidelesando sua liquidez (o Anexo | mostra dados
de mercado apresentados pela B3 com a evoluca@d@ado nos ultimos anos em ativos com e
sem a atuacéao ddient facilitation).

22.  Uma importante caracteristica desse tipo de oéedarioridade sobre as demais ofertas
existentes no livro. Atualmente, a prioridade per@cucdo de ofertas na B3 € dada pela
combinacéo preco-tempo. O novo critério inclui teimediario nessa equacao de forma que a
prioridade, exclusivamente para essas ofertas,apasser estabelecida pelo critério preco-
intermediario-tempo.

23. A oferta RLP tem as seguintes caracteristicas iparc

a) Funciona exclusivamente dentro do PUMA Trading &ws(Plataforma Unificada Multi
Ativos) da B3;

b) Pode ser agredida exclusivamente por ofertas detef marcados comflag de varejo
do mesmo intermediario;

c) Oferta do tipgoeggedna qual o intermediario indica a quantidade depra e/ou venda,
sendo 0 seu prec¢o continua e automaticamente dgusédo PUMA para o melhor preco
de compralgid) ou o melhor preco de vendzsi;

d) Considerando (i) o primeiro nivel de precos doolige ofertas em um dado instante; (i) a
presenca de uma oferta RLP do intermediario no;lier(iii) a chegada de uma oferta
agressora de um cliente de varejo desse internediar

I. A oferta RLP tem prioridade para execucdo sobrasas ofertas dos demais
intermediérios;
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II. A oferta RLP ndo tem prioridade sobre ofertas amtds do mesmo intermediario
que possam ser fechadas pela oferta agressorapfateicdo de clientes do
intermediario emissor de ofertas RLP), salvo sntdi institucional expressamente
concordar com a possibilidade de ser preterido.

e) O numero total de contratos negociados via RLPpo@lera superar o percentual de 15%
(“Y”) do total'. Excluem-se dos célculos do “volume total do imskento” e do “volume
de RLP” os contratos negociados pela conta prapiantermediario e incluem-se os
contratos negociados pelos clientes desse inteamedi

f) A oferta RLP n&o pode ser agredida por qualquetaotee mercado, razdo pela qual ndo
contard com transparéncia pré-negociacao (tratke-sena ofertalark); a divulgacao de
informacfes ao mercadmérket daty ocorrera imediatamente apdés o fechamento dos
negocios, ou seja, ndo h4 reducéo de transpa@bsiaegociacao;

g) O PUMA tera uma funcionalidade que permitird quemintermediario ou cliente atue
como contraparte “consolidadora” de seus respexctitxos agressores de ordens de
varejo; os intermediarios interessados poderagugati um preco a ser cobrado da
contraparte “consolidadora” (pratica conhecida cqanyment for order flo)y

h) A oferta RLP podera ser utilizada exclusivaments nonicontratos futuros de dolar
comercial (WDO) e de IBOVESPA (WIN), dado que sepdre um periodo de teste da
nova funcionalidade.

24. O intermediario que deseje utilizar a oferta RLRed& garantir a transparéncia acerca do
uso desta oferta publicando mensalmente em suagdgi rede mundial de computadores
informagdes qualitativas e quantitativas quais serdo complementadas por métricas de risc
associadas a operag0Oes regularesdagdrade incluindo a probabilidade de perda em operacdes
de day-tradeenvolvendo minicontratos. Ademais, a opcédo deaseiraparte de uma oferta RLP
devera estar disponivel para todo cliente de vgrejomeio de mecanismo d@t-in, vedada a
adesdo como padrdo, sem a manifestacao expresbartde.

25. O represamento artificial das ordens dos clieraesém fica proibido e sera objeto de
supervisao pela BSM. A ocorréncia de excesso deatoa negociados por RLP sera compensada
pelo intermediario no més imediatamente subsequerdée que o excesso total seja compensado,
de forma a garantir o cumprimento do limite de Id®4otal de contratos negociados tendo como
contraparte um intermediario usuario da oferta RLP.

1 O percentual de 15% podera ser alterado pela B8ndiendo das condigdes de mercado e serda comumioato
antecedéncia aos participantes.

2 Dado que por meio da oferta RLP o intermediarimesute pode ser contraparte de um cliente de varejia
intermediario podera submeter & RLP no maximo YéXelu volume de varejo, sendo Xarket sharalos clientes
de varejo no instrumento considerando-se 0 mercadm um todo e Y o limite de 15% antes mencion&lo.
percentual X sera atualizado mensalmente e calcalacho a média diaria doarket sharealos clientes de varejo do
més anterior.

3 Sera mandatoria a publicacéo de: (i) volume neglacpelo intermediario utilizando a oferta RLP); fiiodutos em
relacdo aos quais intermediario permite a ofertR Rlarteira prépria ou venda de fluxo); (iii) parzel de clientes
atendidos pela oferta RLP; (iv) quantidade de tdigique tiveram algum tipo de beneficio, seja elihana de preco
ou quantidade, com a oferta RLP; (v) quantidadeotiratos e ofertas de clientes de varejo execsiaaiara a oferta
RLP; (vi) quantidade de ofertas melhoradas; e {igntidade de contratos melhorados.
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26. Embora esteja convencida de que as externalidam@vps decorrentes da adocéao da
oferta RLP superam as externalidades negativastecde que a oferta RLP representa uma
inovacdo quanto a execucao no sistema de negodiacB8, a entidade administradora propde
gue a oferta seja adotada por um periodo de 12smaedengo dos quais serdo avaliadas métricas
gue comprovarao ou descartarédo sua eficiénciateagdn dos resultados esperados, quais sejam,
aumento da liquidez e fortalecimento do setor tkrmmediacao.

27.  As meétricas sugeridas, cujo acompanhamento sdizag@em conjunto pela B3, BSM e
SMI, séo as sequintes:

a) Spreadmeédio;

b) Liquidez no primeiro nivel de preco;

c) Aumento de liquidez considerando numero de negdoiosero de investidores e nimero
de contratos;

d) Tempo médio de atuacao dos intermediarios utiliaandferta RLP;

e) Vida média dos investidores nos produtos com RLP;

f) Percentual de clientes que param de operar;

g) Percentual de clientes que migram ou operam ouatevsados;

h) Percentual de clientes de registraram perdas nestem

i) Percentual de tempo em pregao de ofertas RLP;

j) Mediana dos resultados diarios, em operacoeRgdrade dos investidores que tiveram
perda nos produtos que tenham a funcionalidade RLP;

k) Mediana dos resultados diarios, em operacoemgdrade dos investidores que tiveram
ganho nos produtos que tenham a funcionalidade BLP;

l) Resultado das operacdes RLP para os intermediarios.

28. Em funcado da proposta da B3, deverao ser aprovadagermos do disposto no artigo
117, inciso |, da Instrucdo CVM n° 461/2007, altées nos seguintes aspectos do Regulamento
de Negociagéo e do Manual de Procedimentos Opesisida B3.

Normativo Dispositivo Descricao da alteracéo

Capitulo IV — Negociagdo

Secdo VI — Ofertas Retail Liquidity
Provider (RLP)

Art. 41. A oferta Retail Liquidity Provider
(RLP) tem como obijetivo fornecer liquidez
para parte do fluxo de ofertas agressoras|de . ) )
clientes de varejo. A oferta RLP pode ser| NSercéo de artigo para dispor
agredida exclusivamente por ofertas de | SOPre as ofertas RLP e suas
clientes do mesmo participante e que forarfiaracteristicas fundamentais.
marcadas com um identificador de varejo
por mesmo preco ou melhor, disponivel n
mesmo lado do livro central de ofertas.
Paragrafo Unico. As caracteristicas da oferta
RLP e as obriga¢des dos participantes nas
ofertas RLP estéo estabelecidas no manual

Regulamento de
Negociacao

o
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de procedimentos operacionais de
negociagéo da B3.

Capitulo IV — negociacéo

Secédo VIII — Fechamento de Operacdes
durante a Negociagdo Continua

Art. 50

Incluséo do tipo de oferta RLP na
lista de casos de excecéo de
prioridade das ofertas por ordem
cronolégica.

Manual de
Procedimentos
Operacionais da B3

Capitulo 4 — Ordens e Ofertas
Sec¢do 4.3.1 — Tipos de Ofertas

Conceituacao da oferta direta e da
oferta RLP, a luz da definicdo do
Regulamento.

Capitulo 4 — Ordens e Ofertas
Secdo 4.3.3 — Oferta Direta

Restricdo ao uso das ofertas
diretas nos termos da proposta
descrita no paragrafo 16 deste
Memorando.

Capitulo 4 — Ordens e Ofertas
Secédo 4.3.4 — Oferta Retail Liquidity
Provider (RLP)

Caracterizacéo das ofertas RLP
nos termos da proposta descrita no
paragrafo 23 deste Memorando.
Estabelecimento das obrigacdes
dos intermediérios usuérios das
ofertas RLP nos termos da
proposta descrita no paragrafo 24
deste Memorando.
Consequéncias em caso de
violagdo dos limites estabelecidos
para uso da oferta RLP.

Il — Analise

29. A SMI entende que a restricdo ao uso dos negodiewms intencionais € benéfica para o
mercado na medida em que disciplina a sua utilzdéamportante lembrar que, originalmente,
0S negocios diretos intencionais tinham o objetleopermitir que o intermediario que tivesse
clientes compradores e vendedores para um ativogado preco pudesse registrar 0 negocio em
bolsd, atendendo ambos os clientes a prego de mercado.

30. A limitacdo da utilizacdo dos negocios diretos notenais as ordens com tamanhos
desproporcionais ou que viabilizem operacfes estdhs ou, ainda, destinadas a correcdo de
erros operacionais evita o seu uso indiscriminaffcita as atividades de supervisao sobre esse
tipo de negdcio. Ademais, impossibilita a praticactient facilitation antes mencionada e os
conflitos a ela associados, devolvendo aos dinettescionais a caracteristica de excecdo que

tinham antes do mecanismo desenvolvido pelo meadmimtermediario.

4 A FCA do Reino Unido define o negdcio direto irtimmal (ross-transactiop regular da seguinte forma: “a
transaction by which a person matches, at the gaime on the same terms, the buy and sell ordets@br more

persons for whom he is acting as agent.” (FCA Hao#bGlossary).
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31. Quanto as ofertas RLP é importante destacar quetsede uma inovacdo no mercado
nacional, embora, como sera explicitado mais agljaekistam exemplos de utilizacdo de
mecanismos similares em outros mercados.

32. O fundamento da oferta RLP € a atribuicdo de péafea ao intermediario para que ele
possa ser contraparte de seus clientes, o que daniama alteracdo nas regras de negociacao
vigentes.

33. O artigo 73 da Instrucdo CVM n° 461/2007, estaleelpee o ambiente ou sistema de

negociagcdo da bolsa deve possuir caracteristicasegimentos e regras de negociacéo,
previamente estabelecidos e divulgados, que peamjarmanentemente, (i) a regular, adequada
e eficiente formacédo de precos; (ii) a pronta reghio, visibilidade e registro das operagdes
realizadas; e (iii) a disseminacéo publica dagadex negdcios envolvendo ativos ali negociados,
com rapidez, amplitude e detalhes suficientes arffoemacao do mercado e formacao de precos.

34. O paragrafo unico do mesmo artigo estabelece quanttp se tratar de sistema de
negociacgéo centralizado e multilateral, a formaigprecos deve se dar por meio da interacéo de
ofertas, em que seja dada precedéncia sempreta ofer represente o melhor preco, respeitada a
ordem cronoldgica de entrada das ofertas no sistensanbiente de negociacao, ressalvados os
casos de procedimentos especiais de negociacastpseem regulamento.” (grifamos)

35. Observa-se que a regra estabelece a prioridade-fmmpo para a execugdo dos negocios
em bolsa, critério que, alias, € o mais utilizatterinacionalmente para confeccao dos algoritmos
das bolsas para o “casamento” de ord€@rvsl¢r Matching Algorithms Esse tipo de algoritmo
também é conhecido pelo acrénimo FIFD<t In First Ou) e prioriza a execucao da oferta mais
antiga ao melhor preco disponivel.

36. A oferta RLP introduz uma nova variavel no algodtde execucao de ordens, o qual passa
a ter a seguinte priorizagdo: preco-intermedi&iogo. Isso significa que, ao melhor preco de
compra ou de venda, a oferta emitida pela canedpria do intermediario tera prioridade sobre
as demais ofertas presentes no livro para fechanmemtra as ofertas agressoras de clientes de
varejo daquele mesmo intermediario (assim congidsras clientes pessoas naturais com a
sinalizacao de que aceitam ter como contraparteafienta RLP).

37. O primeiro aspecto a ser avaliado é o cabimentsed§so de priorizacdo em negdcios de
bolsa a luz do disposto na Instrugcdo CVM n° 46172@0 SMI entende que a norma permite
excecdes ao critério preco-tempo para casos emsajdeva aplicar procedimentos especiais de
negociacao.

38. A despeito de ndo haver uma definicdo formal parapmcedimentos especiais de
negociacao, historicamente, negdcios diretos, gpesex pif e os diferentes mecanismos de
leildo foram considerados procedimentos espeamisegulamentos aprovados pela CVM.

5 S&o operagdesx pit aquelas previamente realizadas com determinadass aeferenciados em commodities e
submetidas a registro nos ambientes de negociacB8.d
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39. Visto que as ofertas RLP se assemelham aos negbtss, ndo nos parece haver ébice
a que possam ser classificadas como procedimespesiais para efeitos da Instrugdo CVM n°
461/2007, sem prejuizo da avaliacdo de uma altenragdnencionada Instrucdo, que se encontra
em processo de revisao.

40. Superada a questao da regularidade da oferta RitRpartante avaliar a conveniéncia
dessa categoria de oferta e sua adequagao ao méreadeiro.

41. Como dito anteriormente, o critério de priorizagims algoritmos de fechamento de
negocios utilizados pelas bolsas internacionais é@aiforme, embora prevaleca o FIFO. No
Canada e na Australia, por exemplo, ha mecanismess¢g assemelham enormemente a oferta
RLP proposta pela B3, motivo pelo qual elegemosses®rcados para uma analise comparativa.

42. No Canada, existe uma funcionalidade denomifadier preferencingjue permite que
uma oferta enviada a um determinado mercado sefeada contra outras ofertas do mesmo
intermediario ou seus clientes, com preferénciaesotertas de outros intermediarios que tenham
0 mesmo preco, mas que teriam prioridade temporal.

43. Historicamente, esse tipo de oferta tinha comotmbjencentivar os intermediarios a
enviar ofertas para o livro em vez de casa-lasdommercado de bolsa e apenas registrar negocios
diretos intencionais na bolsa. A funcionalidadastavpelos reguladores canadenses como uma
forma de internalizagdo, uma vez que, naquele padgsconsiderados internalizados os negdcios
em que clientes do mesmo intermediario atuem mampoompradora e vendedora (com a atuagao
ou ndo da carteira prépria do intermediario).

44. Como se nota, sob o ponto de vista conceitual, @rmes semelhancgas entre a
funcionalidade canadenbeoker preferencing a proposta da B3 para a oferta RLP. No entanto,
no Canad4, a regulamentacdo exige que em negdeizarejo em que o intermediério também
atue como principal (carteira propria do intermadi@a contraparte do cliente), sempre exista
melhora de preco para o cliente, o que € visto coma forma de resolver em favor do cliente o
conflito inerente a relagdo agente-principal.

45. Quando cspreadesta fechado, a melhora deve ser de tiehkosize(metade da variacédo
minima de apregoacédo) segundo a regulamentacaderas®a Isso significa que ao utilizar a
funcionalidadebroker preferencingpara sua carteira propria, o intermediario pra@pnelhora de
preco ao cliente de varejo na totalidade dos negdechados.

46. De acordo com dados dos reguladores canadenses (C&Aanadian Securities
Administrator3, no periodo de janeiro de 2017 a julho de 20%8)egocios realizados por meio
da funcionalidadéroker preferencingna modalidade cliente x carteira propria do imidiario)
presente nos mercados daquele pais correspondei¢eia a 1,06% do numero total de negoécios
realizados e 2,03% do volume total negoctado

6 Joint CSA/IIROC Consultation Paper 23-406 “Intdimaion within the Canadian Equity Market”, pagiha. A
estatistica diz respeito apenas ao uso da prefarpato intermediario para o fechamento de negdoivgra sua
carteira propria. E importante mencionar, no ectagtie o Canada permite o uso da preferéncia pgeehamento
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47.  Os percentuais observados no mercado canadengenaacda limitacdo a priori para o
uso da funcionalidadaroker preferencingsao sensivelmente menores do que os limites pragpo
pela B3 para o uso da oferta RLP (15% do numeroodératos negociados nos instrumentos
elegiveis). A SMI acredita que a obrigatoriedadendghora de preco presente naquele pais
possivelmente explique o uso limitado da funciatede na modalidade cliente x carteira propria
do intermediario.

48. Destaca-se que, na proposta da B3, a melhora de goeente é exigida nas situacoes em
que ospreadestiver aberto, ou seja, quando a diferenca entrelhor preco de compra e o melhor
preco de venda for maior que uiok size(variagdo minima de apregoacao), o que, é forcoso
reconhecer, cria incentivos financeiros para qugearmediario busque incrementar o seu fluxo
de ordens.

49. Assim como no Canada, na Austrédlia, a melhora deoppara ark trade$ (excecdo a
regra de transparéncia pré-negociacao) prevé naetteopreco para clientes de varejo.

50. De fato, a regulamentacéo australiaA&IC’s Market Integrity Rul@¢sdetermina que a
transparéncia pré-negociacdo € mandatéria nagoeesados salvo em alguns casos, dentre os
quais a negociacdo com melhora de preco parardelie

51. A ASX (Australian Securities Exchangelisponibiliza um sistema denominad®X
Centre Pointque € integrado ao sistema de negociacao daqoiska fit marke) e possibilita o
fechamento de negdcios com melhora de preco deeaos, meidick size(midpoin) para os
investidores. Uma das funcionalidades presentesistema é centre Point Preferencinque
possibilita a maximizacdo do nimero de negocidsaeas pelos usuarios independentemente da
posicdo das ofertas no livro.

52. A ASX informa haver mais de 60 participantes ussado sistema e mais de 800 ativos
negociados por meio ddSX Centre Pointo qual ndo se restringe ao atendimento de ctiaetde
varejo.

53. Nota-se que 0 mecanismo desenvolvido pela bolsdarahasa também prevé a
fragmentacao dock sizepara possibilitar a melhora de precgo para o ild@shas situacées em
que ospreadestiver fechado.

54. A conclusdo é a de que tanto no Canada quanto rsrafa, as transacdes sem
transparéncia pré-negociacdo somente se justifitaponto de vista regulatorio (em relagdo aos
investidores de varejo) se houver ganho para ima e, em ambas as jurisdi¢cdes, esse ganho
é prioritariamente mensurado em melhora de pregmpértante ressalvar, no entanto, que tanto
Canada quanto Australia tém mercados com caraatasisdistintas do mercado brasileiro

de negdcios entre dois clientes do intermedidesp@m que as estatisticas para 0 mesmo periodie $61% do
nimero de negdcios e 4,44% do volume total negociad

7 ASIC’s Market Integrity Rule — 6.1.1 (c).
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(existéncia de fragmentacdo, por exemplo) e quesbtsdos realizados ndo permitem uma
compreensao abrangente do seu funcionamento.

55.  Essa conclusdo também é suportada por estudo ¢dagheto CFA Institute em 2082m
que a instituicdo recomenda que:

a) a internalizagéo de ordens de varejo seja pdardiesde que com a contrapartida de
uma melhora significativa de precos para essa @asege investidores;

b) os reguladores monitorem o crescimento da aitldch&o transparente nos mercados
sob sua supervisao e tomem medidas adequadas erdecagescimento excessivo dessa
atividade; e

c) ambientes de negociacao néo transparente aqoameiseus mecanismosdisclosure

e reporte de operacdes para permitir que investsdereguladores tomem decisdes mais
informadas acerca do seu uso.

56. Visto que a oferta RLP n&o tem transparéncia pgéciacdo e também tera sua utilizagédo

limitada a percentuais estabelecidos pela B3, éafiorental entender os limites a que se refere o
estudo do CFA Institute. Correlacionandspseadscom o nivel de internalizagdo observado nos

mercados avaliados, o CFA concluiu que até o lirdgée43% de negdcios internalizados ha

reducdo dospreadsobservados, o que € visto como melhora da quaidadnercado.

57. A partir do limite de 43%, a internalizacdo passerdeletéria para 0 mercado, ha um
ponto de inflexdo na curva que resulta da correlagdrespreadse nivel de internalizacéo, pois
osspreadscomegam a aumentar.

58. O limite fixado pela B3 para as ofertas RLP ¢ infeao apontado pelos estudos do CFA
Institute. Ocap de 15% fixado pela B3 determina o numero totataletratos que podem ser
negociados com o uso das ofertas RLP pelo conflogantermediarios, considerando o volume
total negociado num determinado instrumento do geaxcluem os contratos negociados pelas
carteiras proprias de todos os participantes nafuzdie RLP.

59. Num exemplo numérico, se o volume total do instmimga excluidos os contratos
comprados e vendidos pela carteira propria de todastermediarios fosse de 13 milhfes de
contratos, estariam sujeitos a ser contrapartefetéas RLP 1.950.000 contratos (13 milhdes x
15%). Para determinar o numero de contratos querjaoser negociado por cada intermediario,
divide-se o limite de 15% pelmarket sharedos clientes de varejo do total do mercado.
Considerando que ess®rket shardosse de 46% do volume total negociado, teriar@és @5
dividido por 46). O percentual de 32% deveriasetdo, aplicado sobre o volume negociado pelos
clientes de varejo de cada intermediario para ohétar o limite para o uso da oferta RLP daquele
particular intermediario. Evidentemente, a somaadosratos negociados tendo como contraparte
uma oferta RLP por todos os intermediarios na@apdtssara o limite de 15%.

8 Dark Pools, Internalization, and Equitiy Market Qitya, CFA Institute, Outubro de 2012.
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60. Outra caracteristica relevante da oferta RLP &mipgsdo para que os intermediarios sejam
remunerados pelo fluxo de ordens que geram, o goaléecido popayment for order flo No
caso da oferta RLP,mayment for order flovge da pela faculdade de o intermediario vender par
outro intermediario ou mesmo um cliente a possiade de ser contraparte de seu fluxo de ofertas
de varejo.

61. De acordo com o Relatério Final da Organiza¢aamaidonal das Comissdes de Valores
— OICV/I0SCO sobre Incentivo para o Roteamento cdefs Order Routing Incentives Final
Repor), fruto de um estudo conduzido em 2016/2017 pelmi@® 3 da IOSCO — Regulacao de
Intermediarios, a pratica g@yment for order flow¢ proibida em algumas jurisdicdes tais como a
Austrélia, a India e os Paises Baixos, nesse Ultiaso em relacdo a transacdes de clientes de
varejo.

62. Quando permitida, a pratica é objeto de superyisdos reguladores, pois se reconhece
que pode suscitar importantes conflitos de intest$sA transparéncia na comunica¢do com o

cliente acerca do recebimento de remuneracgéo paldavde fluxo, bem como o estabelecimento
de politicas e procedimentos no ambito dos corgtiaternos dos intermediarios sao considerados
mitigadores dos conflitos que podem surgir

63. Embora o relatério da IOSCO nao contenha recomé@eadagu principios, a organizacao
encorajou participantes de mercado a consideraserasoltados da pesquisa conduzida entre 0s
membros do Comité 3, refletindo sobre suas pratea®rma a assegurar que sejam justas com
os clientes e condizentes com 0s requisitos reguritares aplicaveis.

64. Avaliando a realidade brasileira a luz do tratamejte o tempayment for order flowem
merecido no contexto da regulagéo internacion&lMa entende que merece destaque dentre as
métricas construidas para mensuracdo do sucessofettess RLP aquela que diz respeito ao
resultado das operacdes RLP para os intermedid&i&M| acompanhard o efeito gerado pela
remuneracao obtida a partir da venda de fluxostgodéem pode vir a ser um indicador da
concentracdo no mercado de intermediagao.

65. Adicionalmente, a SMI acredita fortemente que auwupacdo do investidor com seu
cliente deve ser a mais transparente possivelrdeafa possibilitar a melhor tomada de decisao
pelo investidor. Dessa maneira, consideramos iraptatque o investidor esteja ciente da forma
por meio da qual o intermediério € beneficiado noperacdo de que € contraparte do cliente.

% Payment for order flow is the practice of wholesalarket makers paying brokers (typically retaikars) for their
clients’ order flow. (Policy Brief — Payment for @ar Flow — CFA Institute — July 2016).

1 “However, the existence of explicit payments betwieggrmediaries to direct order flow could cleahnigve the
potential to create a conflict of interest that nmapact an intermediary’s duty to its customerseek best execution,
where applicable.” (IOSCO Order Routing IncentiveSinal Report — Pagina 05)

1 “From the firms that do receive payments, most ifleittas a conflict of interest and use a mixtafepolicies,
procedures and disclosures to mitigate the riskleifiment to their clients. Many firms rely on bestecution
frameworks and governance committees, alongsidergbpolicies for managing conflicts of interegtOSCO Order
Routing Incentives — Final Report — Pagina 19)
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66. Por esse motivo, solicitamos que a B3 desenvolvesgerial informativo acerca das
ofertas RLP, o qual serd publicado na pagina dalate administradora na rede mundial de
computadores, bem como por todos os intermedigtiessrenham a oferecer a op¢ao de adeséao a
seus respectivos clientes e pela ANCORD.

67. Ademais, a SMI solicitou o desenvolvimento de umdeto para uniformizar a
comunicacao dos intermediarios com seus clientestate, as informagdes mandatorias a serem
publicadas na pagina de cada intermediario segairdodelo definido, permitindo a comparacao
de performance entre os intermediarios que venhsenudilizar das ofertas RLP.

68. Nesse mesmo sentido, a SOI aproveitara os estuglaweldcado desenvolvidos sob
demanda da SMI a partir do convénio celebrado cbmigersidade de Sao Paulo (celebrado em
26 de setembro de 2018)yara melhorar o nivel de informacéo dos investisiaacerca das
operagBes com valores mobiliarios. Para tanto,oademacdo entre SOl e SMI é importante e
permitira aumentar a visibilidade dos relatériosparados pelos académicos por meio da sua
publicacdo no Portal do Investidor da CVM. A primaeiniciativa concreta é a publicacdo do
estudo “E possivel viver diay-trading”, em 05 de marco de 2019. No mencionado estglo, 0
pesquisadores Fernando Chague e Bruno Giovandetthucleo de Estudos de Financas da
Universidade de S&o Paulo, concluem que ha fovidémcias de que néo faz sentido, ao menos
econdmico, tentar viver diay-trading

69. A SMlentende que o carater técnico e o rigor dieotda informacéo divulgada melhoram

o nivel de conhecimento dos agentes do mercadetelrgeem para a sua educacgdo financeira. Por
essa razéo, a Superintendéncia considera quespar&ncia da comunicacdo com o cliente deve
se fazer acompanhar de informagé&o técnica e isebta o funcionamento do mercado, de forma
que, ciente dos riscos e da possibilidade de retarrinvestidor esteja livre para definir seus
investimentos.

70. A mencao a liberdade do investidor suscita umaud&io sobre uma caracteristica
importante das ofertas RLP: o principio de ndogpigo de clientes do intermediario cujas ofertas
estivessem passiveis de fechamento contra a effeasora do cliente de varejo.

71. Alegando que alguns clientes institucionais, seoii@tHFT, podem concordar em ser
preteridos por uma oferta RLP, pois ndo serianugdreados em suas estratégias de execucao dada
a maior liquidez do livro de ofertas, a B3 prop@e tpis clientes possam voluntariamente abrir
mao de seu direito de ndo serem preteridos.

72. A SMI entende que o principio da ndo pretericdo i dos motivadores para o
desenvolvimento da funcionalidade no livro de @feida entidade administradora. A permisséao
para que os investidores disponham do direito rétericdo contraria um principio presente na
regulamentacdo que ndo visa apenas a protegervastigor individualmente considerado, mas
que pretende garantir a higidez do processo deafgicnde precos e a eficiéncia do mercado.

12 Objeto do convénio: Cooperagdo académica paréfidagdo de assimetrias informacionais no merdadmceiro
brasileiro e proposicdo de medidas indutoras demediciéncia econdmica nesses mesmos mercados.
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73. Esta Superintendéncia avalia que o disposto ngoa8, paragrafo Unico da Instrucao
CVM n° 505/2011, (“é vedado ao intermediario pagibar seus préprios interesses ou de pessoas
a ele vinculadas em detrimento dos interessesieiaiel) € um preceito absoluto e deve orientar
a atuacao do intermediario em qualquer caso eadesta entendimento de que no caso em analise
n&o se trata de um conflito potencial, mas de itorréal>. Vale explicar que, uma vez adotada a
proposta da B3, uma oferta do cliente instituciquaaleria ser preterida Unica e exclusivamente
para permitir que o intermediario pudesse se integm negoécio de um cliente de varejo,
beneficiando-se daquele fluxo.

74. Por essa razao, nesse especifico ponto, a SMidentpre a proposta deve ser mantida na
forma submetida a consulta publica, ou seja, sepossibilidade de pretericdo de qualquer
categoria de cliente.

75. A Superintendéncia entende, alids, que a supertegsaaim papel crucial para garantir o
pleno cumprimento da regulacdo da CVM nao apenagkagéo a atuacao dos intermediarios em
conflito de interesses com seus clientes, mas tanplaéa monitorar o cumprimento das regras de
melhor execucéao e driitability.

76. Para tanto, BSM e CVM atuardo conjuntamente, cabead autorregulador
primordialmente:

i. A verificacdo dos algoritmos dos OMS dos intermedga fim de garantir o néo
represamento de ordens: a BSM fara a andliseststatio tempo de permanéncia
da ordem no OMS. A afericdo sera precedida dagigdlo de norma de supervisao
com requisitos a serem atendidos pelos intermedidniorario de entrada e saida,
tempo maximo de permanéncia e obrigacadigelosurenas regras e parametros
de atuacgao);

ii.  Verificagdo do cumprimento dos requisitos sigtability no oferecimento dos
contratos em que em que a funcionalidade estiveraofe: a BSM considera que
a denuncia ou reclamacao do investidor € a forma efi@az de identificacdo do
descumprimento da obrigagao slg@tability. Serdo utilizados os instrumentos ja
utilizados pela BSM para identificacao de infragdworma;

iii.  Acompanhamento de eventuais tentativas de mangulkdgs limites maximos de
utilizacdo da oferta RLP por meio de operacOesciad: a BSM monitorara a
recorréncia de operagdes realizadas com o mesmiteeotenOMC), operacdes de
compra e venda entre as mesmas partes sem redul@uteiro e concentracao de
estratégias de arbitragem entre o mini-contratcentrato padrao, sem obtencao
de resultado financeiro. Dessa forma, o autorrelguleentende ser possivel

13 Para fins comparativos, a SMI suscita o Termo @amda de Potencial Conflito de Interesses (Anel)p da

Instrucdo CVM n° 555/2014, cuja assinatura pel@staoaitesta a sua ciéncia acerca da possibilidadgudcéo do
administrador/gestor/consultor em conflito de iesses em face da possibilidade de recebimentondenezacdo
pela alocacdo dos recursos ou pela distribuicduraffutos nos mercados financeiros e de capitais.Hd&duvidas
de que a Instrucdo CVM n° 555/2014 trata de unnacdio de conflito potencial. A analogia definitivente ndo se
aplica & eventual pretericdo de cliente por operaig intermediario, quando estariamos diante dacatudo

intermediario em conflito de interesses efetivaafigurado, pois nenhum beneficio seria auferido pevestidor

que viesse a declinar de seu direito de ter susnoekecutada no livro centralizado.
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identificar eventuais tentativas de manipulacdoa parescimento ficticio do
volume;

iv.  Checagem da uniformidade da comunicacao dos intiéni@s com seus clientes,
considerando o contetdo da informacé&o disponivalg@ainvestidores que possam
ser contraparte da oferta RLP do intermediario:SMBfara a verificacdo dos
documentos por meio dos quais os intermediariatapé® a funcionalidade a seus
clientes, os quais deverdo indicar com clarezaaamsagens e desvantagens da
funcionalidade, bem como as politicas de tariftexas de corretagem divulgadas
aos investidores e especificadas em notas de ageret

77. Periodicidade da supervisdo e forma do relato eéssltados das analises realizadas serdo
alinhados com a SMI de forma a permitir o melhaoeagitamento da capacidade tecnolégica e
da forca de trabalho qualificada do autorregulador.

78.  Porfim, é relevante analisar a conveniéncia geegaitir a introducao de um tipo de oferta
sem transparéncia no mercado de bolsa brasileif@ritiipio 35 da I0OSCO determina que a
regulacdo deve promover a transparéncia dos negdciaue inclui informacédo pré e pos
negociacao.

79. A metodologia da IOSCO para avaliacdo da ader@&osgrincipios atribui a transparéncia
um papel central na garantia da higidez e efic&dei um mercado, principalmente no que diz
respeito a liquidez e qualidade da formac&o deogrefdemais, a mesma metodologia assinala
que a transparéncia € fundamental para a proteginkestidores porque Ihes permite monitorar
a qualidade da execucao proporcionada pelos intikénnes.

80. Tendo isso em mente, um aperfeicoamento fundamemtahrket datade pds-negociacao

€ a sinalizacdo de negocios que tenham tido unmad®.P como contraparte. Essa sinalizacéo
nao apenas facilita a identificacdo dessas opesqugie sistema de acompanhamento de mercado
da CVM, como também possibilita 0 monitoramentexiacucao pelo investidor e esta totalmente
alinhada com o mencionado Principio 35 ao aprimateansparéncia pos-negociacao.

81. Dentre akey issuedsla IOSCO para a avaliacdo do cumprimento do Pim86, 1é-se que
ordens transparentes devem ter prioridade sobrensrdpacas ao mesmo preco no mesmo
ambiente de negocia¢ioA proposta da B3, no entanto, cria um tipo detafeem transparéncia
pré-negociagdo que tera prioridade sobre as ofgotédisro que tiverem o mesmo preco em caso
de spreadfechadd®, o que, numa primeira analise, é incompativel comencionado Principio
da I0SCO.

82. Em face das praticas observadas em outras jureslopie determinam a melhora de pregos
para clientes de varejo que atuam na contraparietelonediario e da avaliagdo sobre o risco de

14 Principle 35. Regulation should promote transpayesf trading — Key Issue 3: Transparent ordersukhbave
priority over dark orders at the same price witthie@ same trading venue.

15 Visto que as ofertas RLP devem proporcionar mallierpreco quandospreadestiver aberto, o cumprimento do
Principio 35 somente fica comprometido quandpr@adestiver fechado.
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nao cumprimento do Principio 35 da IOSCO, a SMicgol a B3 que se manifestasse sobre a
possibilidade de fracionamento tick sizee sobre a compatibilidade da solucao sobre atasfer
RLP com o referido Principio.

a) Fracionamento ddick Size

83. Em resposta ao Oficio n® 18/2019/CVM/SMI, por médmqual esta Superintendéncia,
citando os exemplos dos mercados canadense elianstrguestiona a B3 acerca da sua posi¢cao
em relac&o ao fracionamentotiltk sizepara permitir melhora do preco para os clientegsdejo

na totalidade dos casos, a entidade administradfmanou que a oferta RLP exige melhora de
preco sempre quespreadpresente no livro esta aberto (igual ou superiwiatick sizesA B3
acrescentou que o argumento de que a RLP, paleg#énada, deveria exigir melhora de preco
guando spreadesta fechado, por meio tiek sizefracionario, Ihe parecia circular, uma vez que,
somente o intermediario, por meio do RLP, teriaoasfpilidade de negociar cotick size
fracionéario. A B3 também pergunta o que legitimararivilégio dos intermediarios de negociar
comtick sizefracionario quando aos HFTnearket makergsse direito ndo seria concedido. No
entendimento da SMI, em sua resposta a B3 desewosio fato de que apenas as ofertas RLP
nao estarao visiveis no livro de ofertas e quesitoi@acéo apresentada, a negociacamiupoint
nao representa exatamente um privilégio.

84. A verdadeira razéo para rechacar o fracionamentacki®izese manifesta quando a B3
argumenta que a exigéncia de melhora de preco esemra despread fechado reduz a
rentabilidade dos intermediarios e a propria foda oferta RLP como mecanismo de
fortalecimento e incentivo da atividade de interragdbo.

85. E fato que o fracionamento dick sizereduziria de maneira sensivel a rentabilidade da
oferta RLP para os intermediarios e minaria o0 [paic argumento para a criagcdo da
funcionalidade, qual seja, a promocao do setontdemediacdo. Ademais, a B3 entende que os
beneficios para o investidor ndo se restringemlhareede preco e que podem se materializar na
maior liquidez do mercado.

86. Ainda que isso possa ser verdade, € fundamentatapie o Principio 35 é bastante claro
guanto a precedéncia que devem ter as ofertapénamges sobre as nao transparentes, a0 mesmo
preco e no mesmo ambiente de negociacdo. Trata-sga@btdo que ganha relevancia caso os
resultados do periodo de testes sejam favoraueis¢cdo em que haverd demanda para a expansao
do uso da funcionalidade para outros ativos e rdescdNo entanto, considerando a realizacéo de
um periodo experimental em que a oferta RLP poderautilizada em apenas dois contratos
derivativos, bem como a coeréncia do argumenter@gefe a reducéo dos incentivos para o setor
intermediacao) apresentado pela B3, a SMI estéoddntl com a manutencéo da proposta da B3
que impossibilita o fracionamento tok size

b) Principio 35 da I0SCO

87. Questionada (Oficio n° 21/2019/CVM/SMI) sobre a patibilidade da funcionalidade
RLP com o estabelecido no Principio 35, a B3 opimmsentido de que excec¢des sdao admitidas e
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permitidas na maior parte das jurisdicdes, desdalgtinidas com clareza e que o regulador tenha
acesso a todas as informagoes relacionadas acsssgdes.

88. A B3 entende que a oferta RLP deveria ser caraeathi como excecdo admitida ao
Principio 35 quanto a transparéncia pré-negociagéa,vez que (i) cumpre o objetivo de garantia
de preco melhor ou igual ao disponivel no topoido Icentral de ofertas, (ii) reforca 0 aumento
da probabilidade de execucdo das ofertas trandpareem funcdo de incentivar o
desenvolvimento do fluxo de varejo e da existédoiéimite para negociagéo de contratos e (iii)
permite o acesso do regulador a todas as inforraacéta relacionadas.

89. A B3, no entanto, admite a viabilidade técnica slefartas RLP terem transparéncia pré-
negociacao, a despeito dos seguintes efeitos advers

i.  Dificuldade por parte dos investidores de iderdifia real liquidez do produto no
livro central de ofertas, tendo em vista que pdae ofertas disponiveis no livro
nao serao passiveis de agressao;

ii.  Questdes associadas ao ordenamento no livro ceetiEkertas e identificacdo do
melhor prego. Por exemplo, no casospeeadaberto, existe uma obrigagéo de
melhora de preco, o qual poderd ndo estar dispopa@ o investidor do
intermediario A, por ser uma oferta RLP do interiagd B;

iii.  Adivulgacao das ofertas pode resultar em riscoi@ail para o intermediario, com
facil mapeamento de suas ofertas por diversoscigmatites de mercado, o que
poderia reduzir os lotes ofertados, com impactobeoeficio oferecido aos
investidores; e

iv.  Adivulgacédo pode gerar concentracdo nos partitgsasom maiores ofertas RLP,
0 que contraria 0 objetivo de democratizacéo ddydm

90. Ressaltando a viabilidade técnica da transpar@asafertas RLP, a B3 solicita que, sem
prejuizo do inicio imediato do periodo experimentah ditas ofertas, seja concedido prazo de 9
a 12 meses para a realizacao dos ajustes necsssarido (i) de 3 a 6 meses para discussao com
o mercado, com o objetivo de mitigar os riscos acapontados, e (i) 6 meses adicionais para
adequacao dogendors que corresponde ao prazo contratual estabelecido.

91. Conquanto reconheca que o Principio 35 admite silpbidade de excepcionar a sua
propria aplicacdo, a SMI considera que nao se gaear o risco de a aprovagao da proposta da
B3 nos termos em que ela foi apresentada acaumtdowngradeem relacdo ao cumprimento do
Principio 35 (haja vista o apontamento atualFsgly Implementetf), em eventual avaliagdo do
FMI e do Banco Mundial (FSAP Financial Sector Assessment Progjam

92. No entanto, esta Superintendéncia considera que € reduzido no periodo
experimental em face de a proposta ser passivetilifacdo na negociacdo de apenas dois
contratos no mercado de derivativos. Por essa raz&MI| ndo recomenda a utilizagdo da

16 Detailed Assessment of Implementation of the |OSTectives and Principles of Securities Regulaffé8AP —
Brazil — June 2013).
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faculdade de excepcionar a oferta RLP para firsudgrimento do Principio 35 durante periodo
em que a funcionalidade estiver em teste.

IV — Conclusao

93. Considerando a realizacdo de um experimento cadivpb beneficio potencial das ofertas
RLP representado pelo aumento de liquidez, de whegociado e novos investidores para esses
mercados (conforme mostra 0 Anexo |) parece supsmscos existentes, muitos dos quais foram
mitigados ou eliminados na concepcao das ofertds [RLpretericdo de clientes, o represamento
de ordens e a comunicagcao nao transparente coientectdo alguns exemplos de praticas que
ficam inviabilizadas ou, no minimo, terdo aplicabastante dificultada a partir da implementacéo
das ofertas RLP).

94. A SMI acredita, portanto, que um periodo experimleobntrolado, com avaliacdo por
métricas desenvolvidas em conjunto pela B3, a BSM@&VM, possibilitara uma analise dos
resultados reais proporcionados pelas ofertas RbhRe s liquidezspreadse formagao de precos
no livro de ofertas. Dessa forma, ao término ddoper experimental, esta Superintendéncia
entende que tera dados para fundamentar uma redag&nde manter a funcionalidade em
operacao ou descontinua-la.

95. A SMilressalta que, durante o periodo experimerggljlador e autorreguladores deverao
estar atentos aos seguintes pontos em particular:

a) Formacéao de precos no livro: caso haja qualquécimde deterioracdo do livro de ofertas
dos ativos com oferta RLP, o limite maximo iniciaimte fixado para interacdo das ofertas
transparentes com as ofertas RLP devera ser redazitn de preservar a adequada
formacgao de precos; e

b) Transparéncia na comunicacao entre intermedidneestidor: garantir que a informacéao
sobre as ofertas RLP chegue de forma clara e umfonos termos da proposta de
comunicacao elaborada pela B3, permitindo uma leaccbnsciente por parte do
investidor.

96. Ditoisso, a SMI posiciona-se favoravelmente aaggéo da proposta da B3 pelo periodo
experimental de um ano, sem prejuizo da realizdedaperfeicoamentos para dar transparéncia
as ofertas RLP, caso se entenda que o risco dateAdimento ao Principio 35 da IOSCO se
mostre ndo aceitavel em face, sobretudo, da pbdaite de expansado do uso da funcionalidade
para outros mercados e/ou contratos/ativos.

97. Por essa razdo, a SMI recomenda que (i) eventuavagfo seja acompanhada da
determinacao da realizagéo de estudos e discussiie® mercado (nos termos propostos pela
B3) no sentido de viabilizar a inclusado de ofeRa® nomarket datgoré-negociacéao; e (ii) a B3
seja comunicada de que os resultados dos menc®eatiaos deverdo ser apresentados a CVM
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e comporao o conjunto de informacdes que subsidiaaentual tomada de decisdo quanto a
transparéncia daquelas ofertas ao fim do perioderarental proposto.

98. Quanto construcao da funcionalidade, esta Supedéateia (i) ratifica sua posicéo de que

a nao pretericao de clientes deve orientar a atifin das ofertas RLP, razéo pela qual discorda da
proposta de permitir que o investidor institucioslata mao desse direito, e (ii) posiciona-se pela
sinalizacao nonarket datalos negdécios que tiveram uma oferta RLP como apatte, haja vista

a pratica contribuir para aprimorar a transparépésnegociacéo da B3.

99. Enfim, a SMI concorda com a realizagdo de um perieslperimental de uso da
funcionalidade RLP com as caracteristicas a segugtizadas, a fim de testar a sua eficiéncia na
promocao da qualidade do mercado e ressalta gaatdun mencionado periodo experimental
atuard em conjunto com a BSM (nos termos do raedatad paragrafos 77 e 78 deste memorando)
para monitorar o uso da funcionalidade a fim deicseu eventual uso inadequado:

a) Uso limitado ao PUMA Trading System (Plataformafi¢gada Multi Ativos) da BS3;

b) Passivel de agressao exclusivamente por ofertelgedées marcados conflag de varejo
do mesmo intermediério;

c) Oferta do tipgpeggedna qual o intermediario indica a quantidade depra e/ou venda,
sendo 0 seu preco continua e automaticamente dgusédo PUMA para o melhor preco
de compralgid) ou o melhor preco de vendasi;

d) Considerando (i) o primeiro nivel de precos dooligte ofertas em um dado instante; (i) a
presenca de uma oferta RLP do intermediario no;lier(iii) a chegada de uma oferta
agressora de um cliente de varejo desse internediar

I. A oferta RLP tem prioridade para execucdo sobrasas ofertas dos demais
intermediérios;

II. A oferta RLP ndo tem prioridade sobre ofertas amtds do mesmo intermediario
que possam ser fechadas pela oferta agressorapfateicdo de clientes do
intermediario emissor de ofertas RLP).

e) O numero total de contratos negociados via RLPpo@lera superar o percentual de 15%
(“Y”") do total. Excluem-se dos calculos do “volunwgal do instrumento” e do “volume
de RLP” os contratos negociados pela conta pramwiantermediario e incluem-se os
contratos negociados pelos clientes desse inteamedi

f) N&o pode ser agredida por qualquer oferta de mercadédo pela qual ndo contara com
transparéncia pré-negociacao (trata-se de umanalark); a divulgacdo de informacdes
ao mercadonfarket daty ocorrera imediatamente apés o fechamento doscitesgdu
seja, sem reducéo de transparéncia poés-negociac@m sinalizacdo dos negoécios que
tenham tido uma oferta RLP como contraparte;

g) O PUMA terda uma funcionalidade que permitird quemintermediario ou cliente atue
como contraparte “consolidadora” de seus respexctiltxos agressores de ordens de
varejo; os intermediarios interessados poderagugati um preco a ser cobrado da
contraparte “consolidadora” (pratica conhecida cqmgment for order flo)y o que
permite que mesmo intermediarios com pequeno fliexearejo o rentabilizem de alguma
forma;
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h) A oferta RLP podera ser utilizada exclusivaments nonicontratos futuros de dolar
comercial (WDO) e de IBOVESPA (WIN) durante o pddode teste da nova
funcionalidade.

100. Em face do exposto a SMI propde a aprovacao dasealtes nos normativos da B3 para
(i) restringir as hipoteses de aceitagdo dos negdaliretos intencionais; e (i) permitir um periodo
experimental de 12 meses para teste da eficiémasafitrtas RLP no mercado futuro para os
minicontratos de dolar americano e IBOVESPA.

101. Finalmente, a SMI sugere que o tema seja levadtilzedacéo pelo Colegiado da CVM e

se coloca a disposicdo para assumir sua relatarentk a reunido daquele 6rgéo, caso essa
Superintendéncia Geral entenda conveniente e oportu

Respeitosamente,

(Assinado eletronicamente por)
Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Rela¢des com o Mercado e Indékriees
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