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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 06/23

Prazo: 15 de margo de 2024

Objeto: Participacdo no capital social de entidades administradoras de mercados organizados e

aprimoramentos a Resolucdo CVM n? 135, de 10 de junho de 2022.
1. Introducao

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM submete a consulta publica, nos termos do art. 89, § 39,
I, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, Minuta de Resolugdo (“Minuta”) que tem por objetivo
aprimorar a regulamentacao aplicavel as entidades administradoras de mercados organizados
(“entidades administradoras”). As principais altera¢gdes propostas focam em flexibilizar as restri¢does
aplicdveis a aquisicdo de participacdo no capital social de entidades administradoras, dando continuidade

ao tema tratado no Relatério de Audiéncia Publica SDM n2 09/19.

A Resolucdo CVM n? 135, de 10 de junho de 2022 (“Resolugcdo CVM n? 135”), disciplina o tema da
participacdo no capital social de entidades administradoras nos arts. 44, 45, 46, 152 e 1541,
essencialmente. Em linhas gerais, a regra do art. 44 estabelece que a aquisi¢ao de participacdes superiores
a 15% do capital social com direito a voto de entidades administradoras depende de autorizagdo prévia
da CVM, ao passo que o art. 45 veda a detencdo de mais de 10% do capital social com direito a voto por
participante de mercado organizado sob responsabilidade da respectiva entidade administradora. Caso o
disposto nos arts. 44 e 45 seja descumprido, o art. 46 determina que deve haver limitacdo nos direitos de
voto inerentes as participacdes no capital social que excederem o percentual de 15%, e que tal limitagdo

deve ser estabelecida no estatuto social da entidade administradora.

Nos casos de entidades administradoras de mercado de balcdo organizado, o art. 152 afasta as
limitacdes previstas nos arts. 44 e 45, desde que observados requisitos destinados a assegurar o
tratamento de conflitos de interesse, a segregacdo de atividades e o poder de policia da CVM sobre
acionistas, administradores e participantes. Os incisos | a V do art. 154 estabelecem os aspectos que

devem ser considerados pela CVM ao exercer a prerrogativa de fixar limites ao exercicio do direito de

! Comandos similares estavam presentes nos arts. 33, 34, 35, 101 e 103 da Instrugdo CVM n2 461, de 23 de outubro de 2007,
revogada pela Resolugdo CVM n2 135, de 2022.
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voto de entidade administradora de mercado de balcdo organizado, bem como aplicar requisitos de

independéncia aos administradores da entidade administradora.

Conforme consignado no relatério? de audiéncia publica que embasou a edi¢do da Resolu¢do CVM
n2 135, a CVM pretendia avaliar a possibilidade de flexibilizar as restricdes a aquisicdo de participagdo no
capital social de entidades administradoras. Para subsidiar esses estudos, no mesmo ano da edi¢ao da
norma foram solicitadas contribuicdes técnicas® a entidades administradoras, infraestruturas do mercado

financeiro, intermediarios e autorreguladores em rela¢cdo ao tema, em particular nos seguintes aspectos:

e Pertinéncia da manutenc¢do do regime atual de limitar a posicdo que um participante de
mercado organizado pode deter no capital social votante da entidade que administra
mercado organizado em questao;

e Adequacdo do limite de 10% vigente em tais casos, com indicacdo de eventual percentual
alternativo considerado adequado e o critério utilizado para determina-lo; e

e Introducdo de mecanismos para mitigar conflitos de interesse decorrentes de eventual

flexibilizacao.

Ao comentar o percentual de participacdo no capital social com direto a voto de entidade
administradora que poderia ser detido por um participante, ou seja, por pessoa autorizada a operar em
mercados organizados mantidos pela entidade administradora, as contribuigdes técnicas recebidas nao
foram unissonas. A maioria das contribuicdes sinalizou que que a limitacdo prevista no art. 45 da
Resolucdo CVM n? 135 ndo deve ou ndo precisa ser mantida em sua forma atual, e os caminhos

alternativos apresentados podem ser sintetizados conforme segue:

e Manutengao do art. 45, que impde limite de participagdo aplicavel aos participantes de
mercado organizado de bolsa, com possivel elevagdao do percentual de 10% que atualmente

pode ser detido;

2 p.57 do Relatério de Audiéncia Publica, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2019/sdm0919_Relatorio_.pdf

3 Dentre o amplo rol de destinatérios convidados a se manifestar, as entidades que apresentaram contribuicdes técnicas, por
ordem alfabética, foram: Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”); Associagdo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cimbio e Mercadorias (“ANCORD”); B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo (“B3”); BBCE — Balcdo Brasileiro de Comercializagdo de Energia S.A. (“BBCE”); BTG Pactual Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. (“BTG”); CRT4 — Central de Registro de Titulos e Ativos S.A. (“CRT4”); CSD BR - Central de Servicos de
Registro e Depdsito aos Mercados Financeiro e de Capitais S.A. (“CSD BR”); e XP Investimentos S.A. (“XP”).
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e Substituicdo da vedagdao prevista no art. 45, imposta a participantes de mercados
organizados, por um limiar a partir do qual haveria necessidade de autoriza¢do prévia pelo
regulador, nos moldes do previsto no art. 44, com reforco na governanga da entidade
administradora e na transparéncia sobre posi¢des relevantes detidas; e

e Revogacao dos arts. 44 e 45 e adogado, nos mercados organizados de bolsa, de requisitos e
regras de conduta similares aos aplicaveis aos mercados de balcdo organizado, previstos no
art. 152, como forma de lidar com os potenciais conflitos de interesses decorrentes da
participacdo no capital social com direito a voto de entidades administradoras, e de

assegurar o poder de policia da CVM sobre os acionistas, administradores e participantes.

A presente consulta publica abre ao publico em geral a oportunidade para submeter comentarios
sobre a Minuta. Este edital ndo se propde a esgotar todos os temas da Minuta, mas a expor os principais
pontos a serem considerados por aqueles que desejarem apresentar contribui¢cdes. A Se¢ao 2 deste edital
apresenta um comparativo sobre o tratamento despendido por jurisdicdes selecionadas quanto a
participacdo no capital social de entidade administradora, e a Se¢do 3 trata das propostas da CVM de
alteracdo as regras vigentes sobre o tema. A Secdo 4 explora o tema correlato da participacao de entidade
administradora no capital social de participantes de mercado organizado, e a Secdo 5 versa sobre
guestdes adicionais a serem aprimoradas na Resolucao CVM n2 135. Por fim, a Secdo 6 fornece instrugoes

para submissdao de comentdrios a este edital de consulta publica.
2.  Comparativo internacional

Em 2006, a Organizacdo Internacional de Comissdes de Valores Mobilidrios (“IOSCO”) divulgou
relatdrio intitulado Regulatory Issues Arising from Exchange Evolution?, em resposta ao movimento de
desmutualizacdo de entidades administradoras e consequente transformacdo em entidades com fins

lucrativos.

O relatédrio tracou o panorama das medidas regulatdrias adotadas pelas jurisdicées-membro aquela
altura para lidar com os desafios e conflitos de interesses decorrentes da transformacao de entidades
administradoras em entidades com fins lucrativos. No recorte das limitagdes a participa¢ao no capital
social das entidades administradoras, que é o objeto principal deste edital, as principais medidas adotadas

foram:

4 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD225.pdf
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a) fixacdo de requisitos de competéncia e idoneidade para controladores ou detentores de

participacdo relevante;

b) imposicdo do dever de divulgar, ao regulador ou ao publico, as participacdes que ultrapassem

determinados limiares; e

c¢) limitacdo no percentual de participacdo no capital social que pode ser detido, com ou sem

discricionariedade do regulador para aprovar participacdes maiores.

No contexto de 2006, os reguladores de mercado de capitais que responderam ao questionario
utilizavam uma ou mais dessas medidas, por exigéncia legal ou regulatdria, antes mesmo da entrada em

vigor do MiFID I° na Unido Europeia.

A imposicdo de um limite absoluto, como o determinado pelo art. 45 da Resolugdo CVM n2 135, ndo
era a alternativa mais frequentemente adotada dentre as 14 jurisdi¢gdes consultadas pela I0SCO para
elaboracdo do relatdrio. Nos casos em que havia limites a participagdo, ndo era comum a adogdo de

limites aplicdveis a tipos especificos de investidores.

A abordagem predominante era a adocdo de requisitos de competéncia e idoneidade para
controladores ou detentores de participacao relevante, bem como a fixacdo de limiares de participacao,
entre 5% e 15%, que disparavam a necessidade de comunicacao ao regulador, de autorizacdo prévia do

regulador ou de adogao de salvaguardas adicionais.

Na atualidade, a abordagem regulatéria das jurisdicdes pesquisadas ndo é uniforme. Alguns
reguladores estabelecem a necessidade de notificacdo ou autorizacdo prévia para participacdes que
excedam determinado limiar, ao passo que outros impdem limites de participagao no capital social de
entidades administradoras, podendo haver limites especificos para determinados tipos de investidor,

conforme Tabela 1 a seguir.

5 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
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Tabela 1

Jurisdigao Participa¢ao no capital social de entidade administradora Base legal/regulatéria
Alemanha Autorizagdo do regulador para deter participacdo de 10% ou | German Stock Exchange Act
mais do capital social ou dos direitos de voto. (Bérsengesetz), segao 1
Autorizacdo do regulador sempre que ultrapassados os ("General  Provisions 0{1
. o o o L . . | Exchanges  and  Their
limites de 20%, 33% ou 50% de participacdao no capital social > 6 .
o L Organs”), §62°; Regulation
ou dos direitos de voto, ou quando o controle acionario for )
. EU 575/2013, Article 4, 1,
assumido. Z
(36)".
Argentina Limite de 20% de participacdo no capital social. Artigos 72 e 82 do Titulo VI,
Notificagdo ao regulador sempre que houver aumento Capitulo | (Mercados).q?s
L S . - 0 Normas da  Comision
liquido de participagdo a partir do limiar de 2%. . B
Nacional de Valores.
Australia Limite de 15% de participacdo no capital social Section 792A of the

Corporations Act 2001°, em
provisdo sobre widely held
market body, cujo limiar de
controle atual é de 15%

Canada (Ontdrio)

Autoriza¢do do regulador para deter participacdo de 5% ou
mais do capital social com direito a voto.

Regra 21.11 do Securities
Act® de Ontario

Chile

Limite de 10% de participacdo aplicavel aos participantes das
bolsas de valores (intermediarios).

Artigo 40, inciso 5 da Ley N¢
18.045 del Mercado de
Valores*!.

6 https://www.gesetze-im-internet.de/b rsg 2007/ 6.html

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575

8 https://www.cnv.gov.ar/sitioWeb/Content/assets/files/TOC2013.pdf

9 https://www.legislation.gov.au/Details/C2019C00216/Html/Volume 4# Toc13833250

10 https://www.ontario.ca/laws/statute/90s05#BK2

1 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=29472
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Estados Unidos

Limite de 20% de participacdo direta ou indireta no capital
social com direito a voto, ou nos direitos de voto, aplicavel a
participantes.

SEC Regulation SE, Rule 834
(a), (b) e (c)*, em relacdo a
SBSEF e SBS Exchanges®3.

Em relagdo as National
Securities Exchanges a SEC
também  impGe limite
similar de 20% na posicao
acionaria e nos direitos de
voto de participantes.

Limite de 15% de participagdo, aplicavel a investidores
especificos: outras entidades administradoras, depositarios
centrais, companhias de seguros e instituicdes financeiras
publicas.

Vedagdo a que pessoas ndo-residentes na India sejam
titulares de mais de 49% do capital social, individualmente ou
em conjunto.

Franga Notificagdo a entidade administradora, que comunicara a | Artigos L421-9  (Partie
Autorité des Marchés Financiers (AMF), caso investidor | législative)’* e D421-8
adquira 10% ou mais do capital social ou dos direitos de voto, | (Partie réglamentaire)*®, do
ou se assumir controle acionario. Code Monétaire e Financier.
Notificagdo adicional sempre que a posicdo aciondria
ultrapasse os limiares de 20%, 33%, 50% ou 66% de
participacdo no capital social ou dos direitos de voto.

Autorizagdo prévia do Ministro da Economia da Franga,
mediante a recomendacdao da AMF, para poder assumir
controle aciondario de uma entidade administradora.

india Limite de 5% de participacdo, aplicavel a investidores em | Securities Contracts
geral. (Regulation) (Stock

Exchanges and Clearing

Corporations) Regulations,
2018, alterada em 20226,

12 https://www.sec.gov/files/rules/final/2023/34-98845.pdf

13 SBSEF: Securities-based swap execution facilities; SBS Exchanges: Securities-based swap exchanges.
1 https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_|c/LEGIARTIO00032786117
15 https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article Ic/LEGIARTI0O00006640970

16 https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2022/securities-contracts-regulation-stock-exchanges-and-clearing-

corporations-regulations-2018-last-amended-on-august-12-2022- 62179.html
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determinacdo legal, podendo a Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico autorizar, de forma excepcional, um
percentual maior.

Japao Limite de 20% nos direitos de voto no capital social, por | Articles 103-2, 106-14 e
determinacdo legal. O limite é reduzido para 15% caso o | 106-15 do Financial
regulador considere que existam fatos que possam | Instrument and Exchange
influenciar materialmente as politicas financeiras ou | Act!”
operacionais da entidade administradora.

Notificagdo ao regulador caso a participacdo detida supere
limiar de 5%.
México Limite de 10% na participagdo no capital social, por | Artigos 237 e 239 da Ley del

Mercado de Valores*®

Reino Unido

Autorizagdo prévia da Financial Services and Markets
Authority (FSA) para poder adquirir 20% ou mais do capital
social ou dos direitos de voto.

Autorizagdo prévia da FSA para poder aumentar a
participacdo no capital social ou nos direitos de voto para
mais de 50%.

Part XVIll, Chapter 1A,
sections 301A, 301D e 301F
da Financial Services and
Markets Act 2000*°.

3.  AlteragOes as regras que versam sobre participacdo no capital social de entidade administradora

3.1. Argumentos favoraveis a supressao de limite especifico para participantes

Diversas manifestacGes recebidas nas contribui¢des técnicas foram favoraveis a revogacado do art.

45 da Resolug¢do CVM n2 135, eliminando a limitagdo a que participantes?® detenham mais de 10% do

capital social com direito a voto de entidades administradoras nas quais sejam pessoas autorizadas a

operar. Os principais caminhos alternativos propostos foram:

a) manutencdo da necessidade de autorizacdo prévia da CVM para aquisicdo de participacdo no

capital social com direito a voto da entidade administradora a partir de determinado limiar,

independentemente de o adquirente ser participante, nos moldes do previsto no art. 44 da Resolucdo

CVM n2 135, com introducdo de novos deveres de transparéncia e de conduta a entidade administradora

destinados a lidar com potenciais conflitos de interesses; e

Yhttps://www.fsa.go.jp/common/law/fie01.pdf

18 https://mexico.justia.com/federales/leyes/ley-del-mercado-de-valores/titulo-ix/capitulo-ii/seccion-i/

19 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/XVIll/chapter/1A

20 Incluindo controladores diretos e indiretos, controladas, coligadas e pessoas submetidas a controle comum, direto ou
indireto, nos termos do inciso Il do art. 45 da Resolugdo CVM n2 135.
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b) revogacao de ambos os artigos 44 e 45, sendo substituidos por sistematica similar a estabelecida
no art. 152 da Resolucdo CVM 135 para os mercados de balcdo organizado, em que se exige que a

entidade administradora estabeleca:

i) regras, procedimentos e controles internos aptos a identificar, prevenir e tratar adequadamente
conflitos de interesses decorrentes da atividade de administracdo de mercado e aquelas exercidas pelo

participante;

ii) mecanismos de segregacdo de atividades, com vedacdo a existéncia de administradores,

empregados e prepostos comuns a entidade administradora e ao participante; e

iii) instrumentos legais que assegurem o exercicio do poder de policia da CVM sobre os acionistas,

administradores e participantes.

Na esfera legal, argumentou-se que um dos principios norteadores da Lei de Liberdade Econémica??

(“LLE”) é que a intervencdo estatal sobre o exercicio das atividades econdmicas deve ser subsididria e
excepcional. A luz da LLE o regulador deve preferir medidas menos intervencionistas ao perseguir seus
objetivos regulatérios, e a imposicao de restricdo a participacdo no capital social de entidades
administradoras resultaria em intervencao estatal que privilegia determinada composicdo aciondria em
detrimento de outras possiveis, que também seriam, em tese, capazes de financiar o desenvolvimento de

um mercado organizado integro, competitivo e eficiente.

Adicionalmente, as contribui¢cdes técnicas sustentam que a opc¢do pela via de maior intervengao
estatal, positivada no art. 45 da Resolugao CVM n? 135, ndo impediria, por si, a materializacdo de conflitos
de interesses, ja que um participante que intermedeie parte relevante do volume negociado poderia, em
tese, influenciar decisdes comerciais ou de autorregulacdo, caso os controles e mecanismos de

governanca da entidade administradora sejam insuficientes ou venham a falhar.

No ambito infralegal, os principais argumentos favoraveis a revogacao do art. 45 da Resolugdo CVM
n? 135 versam sobre a) a redugdao das barreiras de entrada a concorréncia entre entidades
administradoras; b) o alto grau de maturidade do mercado de capitais brasileiro para lidar com potenciais

conflitos de interesses; e c) a assimetria regulatdria entre os mercados organizados de bolsa e de balc3o.

21 | ei n? 13.874, de 20 de setembro de 2019.
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No eixo da redugdo as barreiras de entrada a concorréncia entre entidades administradoras, os
limites a participagdo no capital social de entidades administradoras restringiriam as alternativas de
capitalizacdo de novas entidades administradoras, configurando mais um elemento a dificultar o
surgimento de entidades administradoras para concorrer com a incumbente. Além de prejudicar o acesso
a capital, a limitagdo a participacdo de pessoas autorizadas a operar impediria, ainda, que participantes
atuassem como acionistas relevantes, ou mesmo controladores, sendo que os participantes tendem a ser
entidades formadas por pessoas com vasto conhecimento e experiéncia no funcionamento dos mercados

organizados de valores mobiliarios.

No que respeita ao grau de maturidade do mercado de capitais brasileiros para lidar com potenciais
conflitos de interesses, é certo que a CVM se utiliza de mecanismos fundados na transparéncia e nas
regras de governanca para lidar com potenciais conflitos de interesses, com o é o caso da Resolu¢do CVM
n2 21, de 25 de fevereiro de 2021, que dispde sobre o exercicio profissional de administracdo de carteiras
de valores mobiliarios. A solu¢ao adotada nao foi a imposicdo de vedacgdes, optando-se por estabelecer
deveres informacionais acerca de potenciais conflitos de interesses, bem como regras de conduta
destinadas a identificacdo, prevencdo e tratamento de eventuais conflitos de interesses que possam
afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem func¢des ligadas a administracdo de carteiras de

valores mobiliarios.

Na propria Resolugdao CVM n2 135 hda exemplos da abordagem em comento, conforme salientado
nas contribuicdes técnicas recebidas. A gestdao de potencial conflito de interesses na autolistagem ndo é
tratada com vedacdo a pratica, e sim por meio de regras destinadas a identificar, mitigar ou eliminar os
conflitos de interesses. No recorte da autorregulacdo, as contribuicdes técnicas trazem, como exemplo
dessa abordagem, a relacdo entre a BSM e os participantes do mercado organizado para o qual a BSM
presta servicos de autorregulacdo. Dado que o conselho de autorregulacdo pode contar com até 1/3 (um
terco) de membros ndo independentes, e que, portanto, podem ser profissionais que trabalhem ou
prestem servicos para participantes, as regras de conduta da entidade administradora e o regimento
interno do conselho de autorregulacdao devem disciplinar as hipdteses de impedimento de seus membros
em funcao de conflitos de interesses. Nesse sentido, vedacdes deveriam se restringir a situacdes em que

um conflito de interesses ndo seja passivel de receber tratamento adequado.

Por fim, os argumentos favoraveis a supressado de limite especifico para participantes questionam a
pertinéncia de se manter a assimetria regulatéria entre os mercados organizados de bolsa e de balcdo, no

gue concerne a participagdo no capital social de entidade administradora. Defendem que os participantes
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de ambos os tipos de mercados organizados possam deter participacdes aciondrias ilimitadas nas
entidades que administram os respectivos mercados, desde que, na linha do atual art. 152 da Resolugdo
CVM n2 135, estabelecam regras e procedimentos de governanga compativeis para identificar, prevenir e

tratar conflitos de interesses.
3.2. Argumentos contrarios a supressao de limite especifico para participantes

O regramento da Resolucdo CVM n? 135 aplicdvel aos participantes de mercados organizados é

composto por dispositivos que versam, sinteticamente, sobre:

e critérios para admissdo, considerando estrutura organizacional, controles internos, recursos
humanos e materiais, e idoneidade e aptidao profissional de seus representantes;

e regras de permanéncia, incluindo hipdteses de suspensado e exclusio;

e igualdade de acesso e respeito a concorréncia;

e normas de conduta a serem elaboradas pela entidade administradora para assegurar o
funcionamento eficiente e regular do mercado organizado e a manutencao de elevados
padrdes éticos; e

e fiscalizacdo e supervisdao por meio dos érgaos de autorregulagao.

As posicdes contrdrias a supressdao de limites especificos para participantes argumentam que a
amplitude dos deveres atribuidos as entidades administradoras com relacdao aos participantes evidencia
a necessidade de preservacdo da entidade administradora contra a ingeréncia excessiva de seus
participantes, de modo a proteger o funcionamento ordenado e eficiente dos mercados. Como medida
mitigadora para o risco da influéncia deletéria, seria desejavel manter limites especificos aplicaveis a
participantes em relacdo a participacdo que pode ser detida no capital social de entidades

administradoras.

A ingeréncia excessiva e os potenciais conflitos de interesses ja haviam sido apontados no edital de
audiéncia publica SDM n2 06/07, que culminou na edi¢do da Instrucdo CVM n2 461, de 23 de outubro de
2007:

“Ja para as pessoas autorizadas a operar, impde-se a vedacdo absoluta, sem previsdao de
afastamento pela CVM, para aquisicdo de participacado superior a 10% do patrimonio ou
capital social (art. 34). Ao propor regras diferentes e mais restritivas nesta hipétese, a

Minuta reconhece que os conflitos de interesses envolvendo as pessoas autorizadas a
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operar nos mercados supervisionados pelas entidades administradoras podem ser mais
danosos, e mais dificeis de disciplinar, do que os envolvendo as demais pessoas. O risco
aqui seria o de que determinada pessoa que opere no mercado pudesse utilizar sua
participacdo societaria para colocar entidade administradora a seu servico, colocando
barreiras a concorréncia com outros intermedidrios e prejudicando, nessa medida, os

interesses dos investidores e o interesse publico no bom funcionamento do mercado. (...)”

Os argumentos sdo construidos sobre a ideia de que tais conflitos de interesses potenciais,
apontados em 2007, persistem na configuracdo atual do mercado de valores mobilidrios. Dependendo da
proporcdo da participacdo acionaria mantida, o participante poderia exercer influéncia sobre as decisdes
operacionais e institucionais da entidade administradora, abrangendo tanto a formulacdo e aplicagdo das
regras de funcionamento do mercado organizado, como as decisGes sobre criacdo, alteracdo e extingdo
de produtos e servigos. Dentre as maneiras pelas quais a busca por interesses particulares pode se

manifestar, as contribui¢cdes técnicas destacam os casos em que o participante-acionista:

e delibera de forma contrdria a propostas que, mesmo benéficas ao mercado, ndo se alinham
aos seus proprios interesses;

e viabiliza a concessdo de privilégios a acionistas especificos ou clientes selecionados, tais
como menor laténcia no acesso a dados;

e acessa informacdes comercialmente sensiveis de outros participantes do mercado
organizado; e

e obtém informacgdes, em primeira mao, sobre ofertas apregoadas no livro de negociacao.

A verticalizagdao da entidade administradora incumbente também poderia ser explorada por um
participante-acionista que detivesse posicao relevante no capital social. Valendo-se de sua influéncia
sobre a entidade administradora, o participante poderia, em tese, acessar dados sobre a base de clientes
de seus concorrentes que constem do depositario central e da cdmara de compensacao e liquidacdo, dada

a obrigatoriedade de identificacdo do comitente final na jurisdigao brasileira.

Adicionalmente, a supressao do limite especifico para participantes poderia precipitar a constituicao
de um mercado organizado de bolsa administrado por um unico participante, ou grupo de participantes,
detentores do capital social da entidade administradora, potencializado o risco de favorecimento

comercial dos participantes-acionistas em detrimento dos demais participantes.
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As contribuicdoes técnicas trouxeram exemplos adicionais em que o favorecimento comercial
poderia se materializar. Uma delas seria o caso das flash orders realizadas por alguns participantes no
mercado norte-americano, que ocorrem quando uma entidade administradora permite que algoritmos
recebam um pedaco do fluxo de ordens por uma fracao de segundo antes do restante do mercado. A
pratica causa preocupacao por ndo permitir acesso igualitdrio a todos os participantes aos dados de
mercado, e tem potencial de prejudicar ou até desincentivar participantes a divulgarem suas operacgoes.
Outro caso similar de favorecimento comercial ocorreria em dark pools, em que seria assegurado acesso
mais rdpido aos dados de mercado para determinados clientes e participantes, conferindo, assim,

vantagem competitiva.

Por fim, foi suscitada situacdo de potencial conflito de interesses que diz respeito ao dever de
melhor execuc3o (best execution), disciplinado no art. 202> da Resolu¢do CVM n? 35, de 26 de maio de
2021. Em cendrio de flexibilizacdo dos limites de participacdo no capital social de entidades
administradoras, as contribuicGes técnicas apontam o risco de que um participante arbitre os valores das
taxas de corretagem, de forma a direcionar o fluxo de negdcios de seus clientes para mercado organizado
administrado por entidade administradora na qual detém participacdo societaria e que, portanto, lhe é

favoravel.

Embora o argumento reconheca que a adogdo de taxas de corretagem variadas ndo representaria
necessariamente uma violacdo a regra de melhor execugdo, especialmente a luz do critério de
desembolso total pela operacao, alega-se que tal pratica poderia criar distor¢des e se revelar danosa ao

mercado, desequilibrando a competicdo entre mercados organizados.

A medida proposta nas contribui¢des técnicas para lidar com a potencial distor¢do seria um ajuste
na regra de melhor execucdo, para que considere o custo total de execucao de forma equanime entre os

mercados organizados. Argumenta-se que deveria ser obrigatdrio que as taxas de corretagem sejam

22 Art. 20. O intermediario deve adotar, na execugdo de ordens, todas as medidas suficientes para obter o melhor resultado
possivel para o cliente, levando em conta o preco, o custo, a rapidez, a probabilidade de execucdo e liquidagao, o volume, a
natureza e qualquer outra consideragao relevante para execugao da ordem.

§ 192 Ressalvado o disposto no §2¢, na aplicagdo dos critérios relacionados no caput para aferigao da melhor execugao de ordem
proveniente de investidor ndo qualificado, conforme regulamentagdo especifica, deve ser considerado como fator
preponderante o desembolso total pela operacdo, representado pelo preco do valor mobiliario e pelos custos relacionados
com a execucdo, o que inclui toda e qualquer despesa suportada pelo investidor.

§ 22 Quando houver instrucdo especifica, o intermediario deve executar a ordem na condigdo indicada pelo cliente.
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equivalentes nos diversos mercados organizados em que o intermedidrio seja participante, de maneira

gue ndo haja direcionamento artificial do fluxo do investidor.

Dados os potenciais conflitos de interesses incrementais, os argumentos contrarios a flexibilizacdo
ou eliminacdo da limitacdo especifica para participantes pontuam que seria requerido aumento no
esforco de supervisdo pelo regulador, acarretando eleva¢do no custo regulatério sobre as entidades

administradoras, e incremento na demanda sobre os recursos humanos e materiais do regulador.
3.3. Proposta de altera¢cdao normativa

A partir do comparativo internacional, dos argumentos e sugestfes trazidos pelas contribuicdes
técnicas, e tomando por base a experiéncia da Autarquia em processos de autorizacdo e de supervisao de
entidades administradoras, a CVM prop0e alteracGes as regras que versam sobre participacdo no capital

social de entidade administradora. As principais alteragdes sao:

a) substituicdo da limitacdo absoluta aplicavel a participantes, previsto na redacdo corrente do art.
45, pela sistematica de definicdo de limiar de participacao a partir do qual se precipita o dever de buscar

aprovacao do regulador, similar ao previsto atualmente no art. 44;

b) adocdo de limiar Unico de 15%, aplicavel a participantes e ndo-participantes que pretendam

adquirir participacdo no capital social de entidade administradora; e

c¢) inclusdo de condicionantes minimas a aprovacdo prévia pela CVM nos casos de aquisi¢cdo de
participacdao em capital social de entidade administradora por participante do mercado organizado de

bolsa.

Aumentos de participagao que impliquem tomada de controle de entidade administradora por
participante também deverdo ser precedidos de autorizacdo do regulador, incorporando a

regulamentacdo brasileira pratica observada em diversas jurisdicoes.

Para incorporar tais mudancas, a Minuta prop6e que os arts. 44 e 45 sejam reformulados. O novo
art. 44 estabelecera o limiar de 15% que dispara a necessidade de aprovagao prévia da CVM, e elencara
as entidades, as pessoas e os valores mobilidrios que devem ser considerados no computo da participagao
detida. J4 o art. 45 versara sobre os elementos minimos que serdo considerados na analise da CVM para
concessdo da autorizacdo de que trata o art. 44, inclusive os elementos adicionais que serdo exigidos caso

o detentor da participacdo seja um participante do mercado organizado.
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Dentre os fatores a serem considerados pela CVM na autorizacdo prévia, destacam-se as medidas
destinadas a reforcar a governanca da entidade administradora para que esteja apta a conviver com
participantes detentores de 15% ou mais do capital social ou dos direitos de voto, em linha com o disposto

na redacdo atual do paragrafo Unico do art. 152.

Caso um participante do mercado organizado seja acionista relevante da entidade administradora,
entendido como aquele que detenha 15% ou mais do capital social com direito a voto, sera exigido da
entidade administradora que implemente procedimentos, regras e controles internos aptos a identificar,
prevenir e tratar adequadamente conflitos de interesses entre a atividade de administracdo de mercado
e aquelas exercidas pelo participante, bem como de mecanismos de segregacao das atividades, sendo
vedada a existéncia de administradores, empregados e prepostos comuns a entidade administradora e

ao participante.

Por fim, o estatuto da entidade administradora deve contemplar regras a respeito da limitagdo ao
exercicio de direito de voto do participante-acionista em deliberaces relacionadas a si ou a outros

participantes.

Ressalta-se a alteracdo proposta ao inciso Il do art. 28 da Resolugdo CVM n? 135, que atualmente
impede que um participante de mercado organizado mantenha vinculo com mais de um membro do

conselho de administracdo da entidade administradora.

Em vista da eliminagdo do limite de participagao no capital social das entidades administradoras por
participantes, e adogao da sistematica de aprovagdo prévia em caso de superagao do limiar de 15%, a
CVM considera prudente adotar salvaguarda objetiva para fins de prevencao de conflitos de interesse no
Conselho de Administragdo da entidade administradora. Na nova abordagem proposta, participantes nao
poderdo manter vinculo com nenhum membro do Conselho de Administracdo, independentemente do
percentual de participacdo detido no capital social da entidade administradora. O Conselho de
Administracdo seguira podendo contar com membros nao-independentes, que sé ndo poderdao manter

vinculo com quaisquer participantes dos mercados organizados.

Como medida adicional de preservagao do adequado funcionamento dos mercados organizados, o
dever da entidade administradora de manter o equilibrio entre interesses préprios e o interesse publico,
conforme previsto no caput do art. 14 da Resolucdo CVM n? 135, passa a ser aplicdvel também aos

acionistas relevantes. O descumprimento por acionista relevante sera considerado infracdo grave, da
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mesma forma que atualmente se considera infracdo grave a violacdo, por entidade administradora, do

disposto no caput do art. 14.

A CVM acredita que, nos termos propostos na Minuta de Resolucdo, é possivel atender a demanda
pela flexibilizacdo das regras atinentes a participa¢dao no capital social de entidade administradora por
participante do mercado organizado, preservando e complementando as salvaguardas que sustentam o
acesso e o tratamento equitativo de participantes, bem como o adequado funcionamento dos mercados
organizados. Nada obstante, a Consulta Publica representard nova oportunidade para que sejam
apresentados argumentos contrdrios ou favoraveis a avaliacdo feita pela Autarquia sobre o tema e sobre

eventuais ajustes e contrapesos a flexibilizacdo proposta.

4. Participacao de entidade administradora no capital social de participantes de mercado

organizado

Dentre as contribui¢cdes técnicas recebidas, consta argumento de que eventual revisdo no limite
estabelecido no art. 45 deveria vir acompanhada de reavaliacdo do comando previsto no art. 13 da mesma
Resolucdo CVM n? 135, que impde vedacado a que entidade administradora participe no capital social de

participante de mercado organizado por ela administrado.

A referida vedacdo ja estava prevista na Instrucdo CVM n2 4612, de 23 de outubro de 2007, e
decorria do cenario de desmutualizacdo da época de sua edicdo, momento em que a CVM optou por
restringir o desenvolvimento de atividades que pudessem precipitar conflitos de interesses nao
antecipados pela regulamentacdao. A abordagem regulatdria escolhida a época, disposta no art. 13 da

Instrucdo CVM n2 461, se expressava em trés frentes?*:

a) Especificagdo das atividades adicionais que poderiam ser exercidas por entidade
administradora, e exigéncia de autorizacdo prévia da CVM para exercicio de outras atividades
gue ndo constassem do rol;

b) Permissdao para participar no capital de terceiros, desde que estes desenvolvessem atividades
conexas ou assemelhadas as da entidade administradora, ou que se tratasse de participagées

decorrentes da politica de investimentos financeiros; e

23 Art. 13, §22 da Instrugdo CVM n2 461, de 2007.
24 A Resolugdo CVM n2 135 preservou, em esséncia, a mesma abordagem regulatdria da Instrucio CVM n2 461 a esse respeito,
com ajustes pontuais de reda¢do e com segregacdo dos comandos em artigos distintos.
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c¢) Vedacdo a participacdo no capital de participantes dos mercados organizados sob

responsabilidade da entidade administradora.

Segundo essa linha de argumentacao trazida nas contribuicGes técnicas, caso a CVM entenda que o
conflito de interesses entre as fungbGes da entidade administradora e de seus participantes ndo mais
justifica a limitacdo da participacdo de participante no capital social de entidade administradora, o conflito
de interesses nao deveria, por coeréncia, justificar a vedacdo a que entidades administradoras detenham
participacdo no capital social de participantes. Sendo assim, se a CVM optar por suprimir ou modificar o
limite de 10% previsto no art. 45 da Resolucdo CVM n? 135, deverd também rever a vedacdo do art. 13 da

mesma norma.

Para além da manutencdo da coeréncia, a contribuicdo técnica argumentou que a revisdo da
vedacdo do art. 13 poderia representar um contraponto desejavel no cenario de flexibiliza¢cdo da limitacdo
do art. 45. Postulou-se que, caso os participantes venham a ser autorizados a deter participa¢ao relevante
no capital social com direito a voto de entidade administradora, poderia ser precipitado cendrio de
concentracdo que beneficiaria, sobretudo, intermediarios de grande porte. Para contrapor essa tendéncia
de concentracdo, a entidade administradora deveria poder investir no capital social de participantes,
inclusive nos participantes de médio e pequeno porte, fomentando o aumento da capilaridade e da

eficiéncia do sistema de distribuicao.

No comparativo internacional, ndao foram identificados comandos legais ou regulamentares
similares ao do art. 13 da Resolucdo CVM n?2 135, que impede expressamente que uma entidade
administradora detenha participacdo no capital social de participantes de seus mercados organizados. A
abordagem alema e canadense (Ontario) esta estruturada sobre deveres de transparéncia e de conduta,
notadamente na identificacdo, prevencdo e tratamento de conflitos de interesse decorrentes de
participacdo aciondria dessa natureza que possam afetar o regular funcionamento dos mercados
organizados. Na regulamentacdo francesa e britanica ndo foram identificados comandos que vedem ou

imponham limites a pratica em comento.

Por outro lado, ha que se pontuar algumas questdes relevantes em relagdo aos argumentos

apresentados.

Ainda que participagdes no capital social de entidades administradoras por participantes, e vice-
versa, suscitem diversas questdes relacionadas a conflitos de interesses, ressalta-se que atualmente a

Resolucdo CVM n? 135 trata cada caso de forma distinta. Enquanto o art. 13 impd&e vedacdo absoluta a
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participacdo, por entidade administradora, no capital social de participante de mercado organizado, o art.
45 imp0de limitacdo relativa, vedando a detencdo, por participante de mercado organizado, de mais de

10% do capital social de entidade administradora.

Adicionalmente, a proposta de alteracdo normativa da CVM ndo se funda na percepcao de que os
conflitos de interesses ndo mais justificam a limitacdo da participacdao de participante no capital social de
entidade administradora. A proposta de flexibilizacdo do limite do art. 45 segue partindo da premissa de
gue ha conflitos potenciais e aparentes em tais participacdes, e estabelece uma dindmica de aprovacao
prévia pela CVM para participacdes que superem o limiar de 15%. Nesse sentido, caso a regulamentacao
passe a permitir gue uma entidade administradora detenha participacao no capital social de participantes
de mercado organizado por ela administrado, precipita-se uma exponenciacao de conflitos de interesses,
com potencial prejuizo a equidade de acesso e de supervisdao dos participantes, e a simetria de

informacgdes sobre ofertas e negdcios disponibilizadas aos participantes.

No que tange ao alegado contraponto a tendéncia de concentracdao no mercado de intermediagdo
de operacdes em mercados organizados, é fundamental manter em vista que o tema da concorréncia nos
servicos de intermediacdo, apesar de relevante para o desenvolvimento do mercado de capitais, foge ao
escopo deste projeto de alteracdo normativa, que foca no fomento a concorréncia na prestacdo de

servicos de administracdo de mercados organizados.

Ainda que a concorréncia nos servicos de intermediagdo compusesse o escopo do projeto, a mera
supressao da vedacdo a participacao no capital social de participantes ndo asseguraria, por si, o aumento
da concorréncia, da capilaridade e da eficiéncia da intermediacdo, visto que as entidades administradoras
estariam livres para deter participacdes no capital social de quaisquer participantes, inclusive daqueles
de grande porte e com fatia de mercado significativa. O resultado, em tese, poderia ser a intensificacdo

da concentracdo na intermediacdo, e ndo o contrario.

N3o obstante o fato de a Minuta manter a abordagem regulatdria vigente, a CVM tem interesse em
receber comentdrios nesta Consulta Publica a respeito da abordagem vigente, em que ha vedacgao a que
entidades administradoras detenham participa¢dao no capital social dos participantes de seus mercados

organizados.
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5. Outros aprimoramentos a Resolugdao CVM n2 135 e a Resolugdo CVM n2 31

Ainda que o foco primordial desta consulta publica recaia sobre a participacdo no capital social de
entidades administradoras de mercados organizados de valores mobilidrios, a CVM propde o
aprimoramento de outros tépicos nao relacionados ao tema principal. Conforme detalhado a seguir, trata-
se de propostas de melhoria fluxo operacional de aprovag¢Ges e comunica¢les entre as entidades
administradoras, os depositarios centrais e a CVM, bem como de alteracdo na dinamica de recursos
interpostos a CVM em decisdes denegatérias no ambito de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos
(“MRP”).

5.1 Aprovacgao prévia de outras atividades exercidas por entidades administradoras

O tratamento regulamentar da aprovacdo de outras atividades por entidades administradoras é
disciplinado pelos artigos 11, 12 e 184 da Resolugao CVM n2 135,

Em apertada sintese, o regime em vigor estabelece que o exercicio das atividades elencadas nos
incisos | a IV do art. 11 independe de prévia e expressa manifestacdao da CVM, e que o exercicio de outras

atividades pelas entidades administradoras deve ser precedido por autorizagdo da CVM.

Por sua vez, o art. 12 traz limitacBes adicionais, restringindo a participacdo no capital de terceiros a
sociedades que tenham atividades conexas ou assemelhadas, ou seja, os limites a exploracdo de outras
atividades se aplicam ndo apenas ao seu exercicio de forma direta pela entidade administradora, como

também indireta, por meio de outras sociedades, controladas ou nao.

Adicionalmente, por for¢ca do previsto no inciso Il do art. 184 da Resolu¢do CVM n?2 135, a
deliberagao acerca do exercicio das novas atividades é matéria sob competéncia do Colegiado da CVM,
independentemente da natureza da nova atividade a ser exercida e de sua forma de exercicio, quer

diretamente pela entidade administradora, quer por meio de outras sociedades, controladas ou nao.

Assim, nos ultimos meses o regime acima sintetizado resultou na submissdo ao Colegiado da CVM
de casos de aquisi¢ao pela B3 de participa¢do no capital social de trés empresas, em operagdes de nivel
de risco baixo. Nos casos em comento, a Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios
(“SMI”) avaliou que os riscos decorrentes da operag¢do haviam sido devidamente identificados e que os
mitigadores desses riscos eram adequados, tendo destacado que restou atendido o requisito de

segregacdo de atividades, previsto no art. 156 da Resolucdo CVM n? 135,
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Os casos ilustram situacGes recentes em que a SMI e o Colegiado da CVM apreciaram temas sobre

0s quais a necessidade de autorizacdo prévia pouco contribuiu para uma maior seguranga ao processo.

Nesse sentido, justifica-se uma alteracdo normativa pontual na Resolucdo CVM n? 135, que
substitua a necessidade de autorizagdo em todos os casos por uma notificagcdo prévia, apos a qual a SMI,
em decisdo fundamentada a cada caso especifico, podera condicionar o inicio da nova atividade ou a

efetivacdo da aquisicdo societdria a aprovacao pelo Colegiado da CVM.

No que tange a aquisicdao de participacao capital social de terceiros por entidade administradora, a
nova abordagem proposta também possibilita flexibilizar o requisito de que a atividade desenvolvida por
terceiros seja conexa ou assemelhada as atividades da entidade administradora, conforme atualmente
exigido pelo caput do art. 12. Tal condicdo deixa de ser necessaria uma vez que a participacdo no capital
de terceiros sé podera ser adquirida se a atividade a ser desenvolvida seja de baixo risco para a entidade

administradora, inclusive no que se refere a situa¢des de possivel conflito de interesses.

Aintencdo de participar no capital de terceiros deve ser notificada a CVM com antecedéncia minima
de 20 dias uteis, e neste periodo a CVM avaliard a manifestacdo do conselho de administracdo da entidade
administradora atestando a observancia das condi¢des elencadas nas novas alineas “a” a “c” do inciso V
do art. 11, dentre elas a asseguracdo de que se trata de atividade de baixo risco e de que ha controles

internos e estruturas adequados e suficientes para garantir a segregac¢ao de atividades.

A SMI podera solicitar informacgdes adicionais ou determinar a suspensao do inicio do exercicio da
nova atividade, caso a avaliacdo de risco da area técnica conclua pela necessidade de submissdo da

guestdo a deliberacdo do Colegiado, nos termos do atual inciso IV do art. 184 da Resolu¢gdo CVM n2 135.
5.2 Aprovagao prévia de normativos de entidades administradoras e de depositarios centrais

Os arts. 180 a 184 da Resolugdo CVM n? 135 estabelecem a necessidade de autorizacdo prévia da
CVM para uma série de atos praticados por entidades administradoras, tais como alteracées em normas
de conduta e de funcionamento de mercados organizados, no estatuto social e no regimento interno da
entidade administradora, e no regulamento processual do departamento de autorregulagao, dentre

outros.
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Os dispositivos citados também regulamentam o procedimento aplicavel a forma e ao contetdo do
pedido de aprovacao prévia, os prazos para andlise do pedido pela SMI, e os casos em que a autorizacao

prévia deve ser objeto de deliberacdo pelo Colegiado da CVM.

Ainda que tenha sido salutar a introducdo da disciplina constante do art. 184 da Resolu¢do CVM n?
135, que exige a manifestacdo do Colegiado da CVM apenas quando as alteragdes promovidas pelas
entidades administradoras abordam certas matérias, o fato é que a CVM tem recebido muitos pedidos de
aprovacao de mudancas que tratam de pontos meramente formais, sem efetivo impacto nas atividades
das entidades administradoras. Para tratar cada um desses pedidos, a SMI aloca recursos escassos sem

uma efetiva contrapartida em termos de supervisao e fiscalizacdo dessas atividades.

Dessa forma, propde-se uma pormenorizacdo dos temas passiveis de aprovacdo prévia, de modo
gue apenas determinados documentos e alteragdes materialmente significativas devam ser previamente
aprovados pela SMI ou pelo Colegiado da CVM, conforme o caso. As demais alteragdes promovidas por
entidade administradora em documentos societdrios, politicas, planos de trabalho e afins seriam passiveis
de notificacdo a SMI, que passaria a ter a responsabilidade de, quando for o caso e mediante decisao

fundamentada, reagir a informacao recebida e convolar a notificagdo em pedido de autorizacao.

Sistematica semelhante poderia ser aplicada as aprovacgOes prévias exigidas de depositarios
centrais, conforme disposto no art. 15 da Resolucdo CVM n.2 31, de 19 de maio de 2021, bem como a
aprovacao dos modelos de contratos derivativos, disciplinada no Anexo Normativo Il a Resolu¢do CVM n?
135.

Ainda que ndo haja precedentes de utilizacdo desse procedimento quanto as alteracdes em
normativos de instituicdes atuantes no mercado de valores mobilidrios supervisionadas pela CVM,
nomeadamente as entidades administradoras de mercados organizados e os prestadores de servicos de

depdsito centralizado, o Banco Central do Brasil (“BCB”) adota essa abordagem ha anos.

Desde 2001 o BCB segrega os casos de alteragdes em normativos que dependem de autorizagao
prévia dos que s3o passiveis mera comunicacdo aquela Autarquia, conforme Regulamento? que disciplina
o funcionamento dos sistemas operados pelas camaras e pelos prestadores de servicos de compensacao

e de liquidagdo que integram o Sistema de Pagamentos Brasileiro.

25 Nos termos do art. 22 do Regulamento Anexo & Circular BCB n2 3.057, de 31 de agosto de 2001, bem como do §12 ao art. 22
introduzido pela Circular 3.980, de 30 de janeiro de 2020.
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Em abordagem andloga, a Resolu¢cdo BCB n? 304, de 20 de marco de 2023, estabeleceu que
dependem de autorizacdo prévia do BCB as alteracdes nos sistemas do mercado financeiro e em seus
regulamentos que representem risco relevante a sua seguranca e eficiéncia, ou a solidez e ao normal
funcionamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do Sistema Financeiro Nacional. A divulga¢do da
lista exaustiva dos tipos de alteragdes que representariam tais riscos, e que, portanto, demandam

autorizacdo prévia do BCB, se deu por meio da edi¢do de Instru¢cdo Normativa®®, em abril de 2023.

Em sintese, a CVM entende que a Resolucdo CVM n? 135 e a Resolugdo CVM n2 31 poderiam ser
acrescidas de procedimento idéntico ao adotado pelo BCB, nos termos da Minuta de Resolucdo. Para
tanto, seriam indicados os temas previstos nos normativos das entidades administradoras de mercados
organizados e entidades prestadoras de servicos de depdsito centralizado cujas alteragbes estariam
sujeitas a aprovacao prévia da CVM, reservando-se as demais alteracdes o procedimento de notificacdo

a Autarquia.
5.3 Mudanga no rito de Mecanismos de Ressarcimento de Prejuizos — MRP

O Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (“MRP”) tem por finalidade primordial assegurar aos
investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes de acdo ou omissao de entidades participantes de
mercado organizado de valores mobilidrios, em relacdo a intermediacdo de operacoes realizadas em tais
mercados ou ao servico de custddia de valores mobilidrios, nas hipoteses elencadas no art. 124 da
Resolugdao CVM n? 135.

Nos dizeres do art. 125 da mesma Resolucdo, o MRP pode ser mantido pela prépria entidade
administradora ou por entidade constituida exclusivamente ou contratada para esse fim. O MRP da B3 é

administrado pela entidade autorreguladora BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”).

A decisdo de primeiro grau sobre reclamac¢des formuladas ao MRP da B3 cabe ao Diretor de
Autorregulacdo da BSM. As instancias recursais cabem ao Conselho de Autorregulacdo da BSM, para
recursos interpostos pelo participante reclamado, ou a CVM, em recursos apresentados pelo investidor
reclamante. O recurso da decisdo que tiver negado ressarcimento total ou parcial ao investidor sera
decidido pelo Colegiado da CVM ou pela SMI, conforme hipdteses elencadas no art. 132 da Resolugdo
CVM n2 135.

26 Nos termos do art. 21 da Instrucdo Normativa BCB n2 374, de 26 de abril de 2023.


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A—Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWw.cvm.gov.br

O rito aplicavel a recurso de decisdo do MRP foi objeto de comentarios de participantes da Audiéncia
Publica SDM n? 09/19, no contexto da edi¢cdo da Resolugdo CVM n2 135. Naquele momento diversos
participantes da Audiéncia Publica pontuaram que a diferenca nos ritos processuais aplicaveis a
reclamados e reclamantes deveria ser eliminado, pois gerava um desequilibrio processual injustificado
gue poderia culminar em inobservancia do direito ao contraditério e a ampla defesa do reclamado. No
entender dos participantes, todos recursos das decisdes do MRP deveriam ser interpostos a CVM,

independentemente de terem sido apresentados por reclamante ou reclamado.

Naquele momento, as sugestdes ndo foram acatadas e optou-se por manter o rito vigente na
Instrucdo CVM n? 461, de 23 de outubro de 2007, em que apenas os recursos de reclamantes eram
apreciados pela CVM, cabendo a BSM, no caso do MRP da B3, a andlise de recursos de reclamados. O
Relatdrio de Audiéncia Publica SDM n2 09/19 registra que, a época, predominou o entendimento de que

pode haver assimetria de conhecimento e de meios de defesa entre reclamados e reclamantes.

Ao analisar e julgar o recurso da decisdo do MRP, a CVM pode determinar a realizacdo de novas
diligéncias, inclusive a tomada de depoimentos. Tais prerrogativas ja existiam durante a vigéncia da
Instrucdo CVM n2 461 e foram mantidas na Resolugdo CVM n?2 135, e se coadunam com a hipdtese de

hipossuficiéncia relativa do reclamante, suscitada no Relatdrio de Audiéncia Publica SDM n2 09/19.

A experiéncia recente da CVM na apreciacdo de recursos de reclamantes sobre decisGes
denegatdrias do MRP insta a Autarquia a considerar que a abordagem corrente pode ser passivel de

revisdo e aprimoramento, conforme pormenorizado a seguir.

No intervalo compreendido entre os anos de 2021 e 2023, aproximadamente 15% das reclamacdes
formuladas ao MRP foram objeto de pedido de recurso por parte dos investidores. Dos recursos
apreciados pela CVM no mesmo periodo, cerca de 10% foram providos, integral ou parcialmente,
revertendo a decisdo denegatdria da BSM. Se tais percentuais forem representativos da proporcdo entre
recursos apresentados por investidores e recursos providos pela CVM, decorre que apenas 1,5% dos casos
de reclamacgdes ao MRP se beneficiam, diretamente, da existéncia de uma instancia recursal na CVM, sob

forma de reversao da decisao de primeira instancia e aprovag¢ao do ressarcimento pleiteado.

Os efeitos indiretos da existéncia da instancia recursal na CVM podem ser teoricamente formulados,
ainda que haja desafios a mensuracdo. Ao apreciar e julgar recursos de reclamantes, a decisdao da CVM
firma entendimento sobre matérias e tende a balizar o julgamento dos pedidos de ressarcimento

analisados pela BSM em primeira instancia. Esse efeito é proeminente nos casos em que o mérito
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apreciado em sede de recurso envolva matéria de ampla repercussdo, sobre a qual ainda n3o haja
entendimento pacificado. Sendo assim, o percentual de reversdo de decisdes da BSM no ambito do MRP
tende, em tese, a convergir para valores baixos pelo préprio efeito de alinhamento provocado pelo

regulador, justamente por conta da atuagao da CVM na instancia recursal.

O novo rito proposto para os recursos das decisdes do MRP busca preservar o efeito indireto
descrito acima, visto que se considera positivo que haja alinhamento nos temas ja pacificados, e assegurar

gue a CVM seja instada a se posicionar quanto aos temas emergentes.

Quanto aos efeitos diretos, a saber, os casos de reversdo de decisdo denegatdria do MRP, a
apreciacdo de tais recursos pela CVM ndo tem contribuido significativamente para a persecucdo do
objetivo regulatdrio de protecdo dos investidores, visto que a atuacdo produz efeito sobre fracdo residual

das reclamagdes e que os valores reclamados sdo usualmente inexpressivos.

Para produzir ganhos minimos, medidos em termos de prote¢do do investidor, a CVM precisa
direcionar recursos organizacionais escassos para alcanga-los, sob forma de servidores dedicados a andlise
de recursos ao MRP, horas de analise e de julgamento por membros do Colegiado e demais custos de
manutencdo da infraestrutura da Autarquia. Estima-se que os recursos publicos consumidos nessa
atividade sejam significativamente superiores ao montante total de ressarcimentos determinados pela

CVM na andlise recursal.

Sendo assim, o interesse publico parece nao restar atendido de maneira eficiente, na medida em
gue o beneficio decorrente da apreciacdo de recursos do MRP pela CVM é, no minimo, bastante

desproporcional ao custo incorrido pela Autarquia, e em ultima instancia, pelo erario.

Em vista de tais ineficiéncias, a CVM percebe a oportunidade de uma revisdo pontual do rito recursal
vigente para que sejam liberados recursos organizacionais para o exercicio de atividades com maior
impacto positivo em termos de supervisdo dos mercados organizados de valores mobilidrios. Nesse
sentido, a CVM propde que a responsabilidade pela apreciagao de recursos dos investidores reclamantes
também seja atribuida a prépria entidade administradora, ou da entidade designada para administrar seu

MRP, nos moldes do que atualmente ocorre com os recursos interpostos por participantes reclamados.

Tomando por base o MRP da B3, que é o Unico caso de MRP em funcionamento no momento da
elaboracdo deste edital, os recursos sdo analisados pelo Conselho de Autorregulacdo da BSM, um dérgao

composto por maioria de conselheiros independentes — dois tercos, no minimo, por exigéncia do art. 73
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da Resolucdo CVM n? 135. Com a alteracdo proposta na Minuta, caberd ao Conselho de Autorregulacao
da BSM, em decisdo colegiada, a avaliacdo dos recursos apresentados tanto pela reclamada, o que ja

ocorre atualmente, quanto pelo reclamante, em substituicdo a CVM.

Cumpre ressaltar que a Resolugdo CVM n?2 135 ndo determina que, em caso de constituicdo ou
contratacdo de entidade para manter o MRP, esta tenha que ser a mesma entidade responsavel pela
autorregulacdo. E o caso observado na B3, por decisdo da entidade administradora e pela trajetéria

histdrica da autorregulacdo, mas ndo é uma imposicao regulatoria.

Entidades administradoras que venham a solicitar registro junto a CVM poderao optar por formatos
diversos na manutencdo de seus MRP, e a preservacdo dos objetivos regulatorios da CVM passa
necessariamente pela analise e aprovacdo prévia do regulamento de cada MRP. Nesse sentido, a previsao
de que haja decisdo colegiada para julgamento de recursos ao MRP podera ser um dos elementos exigidos
pela CVM para aprovacdo do regulamento do mecanismo, a depender das demais caracteristicas

apresentadas no pedido de registro de entidade administradora de mercado organizado.

Em todos os casos de MRP, seja o da B3 ou de entidade administradora que venha a se estabelecer,
a absorcao da nova responsabilidade pela analise e julgamento de recursos invariavelmente resultard em
aumento de custos para a entidade responsavel pela manutencdao do MRP, quando comparado com o rito
atual. Ainda que seja assim, as despesas incrementais de administragcdo incorridas no novo arranjo
proposto serdo ressarcidas por meio de cobranca de taxa de administracdo incidente sobre o patrimonio
do mecanismo, nos termos do art. 140 da Resolugdo CVM n2 135, como ja ocorre para as demais despesas

de administragao.

Os detalhes concernentes ao tramite e ao julgamento do recurso do reclamante ndao constam da
Minuta de Resolucdo, visto que a matéria é tratada no regulamento do MRP. Desta forma, a mudanca
proposta implicaria alteragdes minimas na Resolucdo CVM n2 135, e precipitaria grandes ganhos de

eficiéncia no uso dos recursos organizacionais da Autarquia.

A alteracdo proposta no rito dos recursos ao mecanismo vira acompanhada de ajustes nas
atividades de supervisao da CVM sobre os MRP. A SMI possui competéncia para supervisionar as
atividades de entidades autorreguladoras no que se refere aos Mecanismos de Ressarcimento de
Prejuizos, e as atividades de supervisdo poderdo incluir, por exemplo, rotinas de revisdo amostral de
aspectos procedimentais e de mérito nas decisdes do MRP, tanto em primeira instdncia quanto em sede

de recurso, de maneira que a CVM preserve a visibilidade que tem atualmente sobre as decisdes tomadas
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no dmbito do MRP. Com rotinas dessa natureza e demais iniciativas da area técnica, a reorientacdo da
atividade supervisdo sobre os mecanismos de ressarcimento tende a ampliar a capacidade da SMI de

detectar falhas e de exigir ajustes na atuacdo de entidades responsaveis por manter os MRP.

A bem da preservacao dos efeitos indiretos da existéncia da instancia recursal na CVM, a Minuta
propde manter a dindmica de submissdo de temas ao Colegiado da CVM em casos que envolvam matéria
de ampla repercussao enfrentada por MRP e ainda n3o pacificada. No entanto, a apreciacdao do Colegiado
deixaria de se dar em sede de andlise e julgamento de recursos de reclamantes, e passaria a se
consubstanciar em deliberacdo e manifestacio do Colegiado, quando provocado pela SMI, em

decorréncia da identificacdo de tais matérias ao longo do processo continuo de supervisdo dos MRP.

Ressalta-se que a apreciacdo de tais matérias pelo Colegiado se dard em abstrato, ndo precipitando
alteracdo em decisdo proferida por entidade que administra um MRP em casos concretos que versem

sobre a matéria levada a apreciacdo pelo Colegiado.

Em suma, a CVM acredita que, no novo arranjo proposto, os recursos publicos poderiam ser
utilizados de maneira mais eficiente na supervisdo dos MRP, mantendo integra a protec¢do ao investidor,
com o beneficio adicional de que parte dos recursos organizacionais atualmente alocados as atividades
de andlise e julgamento de decisOes denegatérias do MRP poderiam ser redirecionados para outras

atividades da Autarquia, tanto na esfera da SMI quanto do Colegiado.

Além do ganho de eficiéncia, a concentragao da instancia recursal nas entidades responsaveis por
manter os MRP teria, ainda, o conddo de eliminar a percep¢ado de que haveria um desequilibrio processual
injustificado, conforme suscitado na Audiéncia Publica SDM n2 09/19, visto que os recursos interpostos
por reclamantes e reclamadas passariam a ser analisados e julgados pela mesma entidade, preservando

o direito ao contraditério e a ampla defesa da reclamada.
6. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestOes e comentdrios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 15 de marg¢o de 2024 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, pelo enderego eletronico
conpublicaSDM0623@cvm.gov.br.

Apds o envio dos comentdrios ao endereco eletronico especificado acima, o participante receberd

uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.
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Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentarios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:
a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As menc¢des a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestbes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relagdao com o objeto proposto nao serao considerados nesta consulta.

N3do devem constar na manifestacao dados pessoais como inscricdo no CPF, telefone, endereco, e-

mail ou assinatura, sendo necessario apenas o nome do autor da manifestacao.

As sugestdes e comentdrios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da consulta publica, na pdgina da CVM na rede mundial de computadores —

www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas > Consulta Publica SDM 06/23.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2023.

(Assinado eletronicamente por)

JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente

(Assinado eletronicamente por)

EDUARDA CASTELLO BRANCO PAIXAO
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado Em Exercicio
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RESOLUCAO CVM N2 [e], DE [e] DE [e] DE 2024

Altera as Resolucdes CVM n? 24, de 5 de mar¢o de
2021, CVM n? 31, de 19 de maio de 2021 e CVM n?®
135, de 10 de junho de 2022.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o Colegiado, em
reunido realizada em [®], com fundamento no disposto nos arts. 82, I, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, APROVOU a seguinte Resolugado:

Art. 12 O Anexo | da Resolucdo CVM n2 24, de 5 de marco de 2021, passa a vigorar com a seguinte

redacdo:

Il — supervisionar e fiscalizar as atividades de entidades administradoras de mercado organizado no
que se refere aos Mecanismos de Ressarcimento de Prejuizos, ou as entidades constituidas

exclusivamente ou contratadas para este fim.” (NR)

Art. 22 A Resolucdo CVM n2 31, de 19 de maio de 2021, passa a vigorar com a seguinte redacao:

| — os regulamentos de operagcGes do depositario central, referidos no art. 45, bem como suas

alteragGes materialmente significativas; e

Il — as regras de acesso dos participantes, referidas no art. 40, bem como suas alteragdes

materialmente significativas.

§ 49 Alteracdes nos documentos previstos no caput que ndo dependam de aprovacao prévia

devem:

| — ser notificadas a CVM com, no minimo, 30 (trinta) dias Uteis de antecedéncia em relagao a sua
entrada em vigor, periodo durante o qual a CVM podera convolar a notificagdo em pedido de

aprovagao; e
Il — observar a regulamentacdo aplicavel ao depdsito centralizado de valores mobilidrios.

§ 52 A CVM pode determinar, a qualquer tempo, que o depositario central promova alteracdes no

regulamento de opera¢des ou nas regras de acesso de participantes, inclusive sobre atos e
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RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [e] DE [e] DE 2024

documentos ndo dependentes de aprovacdo prévia, sempre que considere necessario para a

adequada prestacao de servico de depdsito centralizado de valores mobiliarios.

§ 62 O disposto neste artigo ndo se aplica as altera¢des oriundas de determinagdes de outros érgaos

publicos, em relacdo a matérias ndo abrangidas pela competéncia legal da CVM.

§ 72 Para fins deste artigo, considera-se como alteragdao materialmente significativa qualquer
modificacdo, adicdo ou exclusdao no regulamento de operac¢des do depositario central ou nas regras
de acesso de participantes que tenham potencial de exercer impacto relevante no servico de
depdsito centralizado de valores mobilidrios, devendo a materialidade da alteracao ser avaliada em
cada caso, levando em consideracdo, entre outros fatores, o nimero de agentes afetados e a

intensidade dos esforcos necessarios para adaptacdo.” (NR)
Art. 32 A Resolucdo CVM n? 135, de 10, de junho de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacdo:
Y o 0t PP

V — exercer outras atividades mediante notificacdo prévia a CVM, sem prejuizo de autorizacdes

eventualmente exigidas pela CVM ou por outros érgaos publicos, desde que:

a) a entidade administradora de mercado organizado disponha de condicdes financeiras, técnicas e

operacionais para a exploracdo da nova atividade;

b) a nova atividade seja de baixo risco, inclusive no que se refere a situacdes de possivel conflito de

interesses; e

c) a estrutura, as regras, os controles internos e a segregacdo de atividades da entidade
administradora de mercado organizado sejam adequados e suficientes para o atendimento das

obrigacdes contidas nesta Resolucdo.

§ 12 A SMI deve ser previamente notificada da intengdao de exercicio da nova atividade, com

antecedéncia minima de 20 dias Uteis, contados a partir da data prevista de:

| —inicio de exercicio da atividade a ser explorada pela prdpria entidade administradora de mercado

organizado, ou por sociedades das quais detenha participa¢do acionaria; ou

Il — aquisicdo de participacdo acionaria direta ou indireta em sociedade que ja exerca a atividade.
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RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [e] DE [e] DE 2024

§ 22 A notificagao de que trata o § 12 deve ser acompanhada de manifestagdo do conselho de
administracdo da entidade administradora de mercado organizado, ou de outro 6rgdo a ele

vinculado, que ateste a observancia das condicdes estabelecidas nas alineas “a” a “c” do inciso V do

caput.

§ 32 A SMI pode solicitar informacdes adicionais ou determinar a suspensado do inicio do exercicio
da nova atividade, até que haja deliberacdo do Colegiado, nos termos do art. 184, inciso IV, desta

Resolugdo.” (NR)

“Art. 12. Ressalvadas as participagdes decorrentes de sua politica de investimentos financeiros, e
sem prejuizo da necessidade de obtencdo de autorizacGes aplicveis, a entidade administradora de
mercado organizado e suas controladas somente podem participar do capital de terceiros com a

observancia do procedimento previsto no inciso V do art. 11.” (NR)
Y o SR TR

Paragrafo Unico. Aplica-se o disposto no caput aos acionistas relevantes da entidade administradora
de mercado organizado, assim entendidos aqueles que detenham participacdao no capital social de
entidade administradora de mercado organizado igual ou superior ao limiar estabelecido no art.
44.” (NR)

Y R F TR

Il — participantes, assim como o conglomerado ou grupo a que pertengcam, ndo podem manter

vinculo com membro do conselho de administracdo.” (NR)

“Art. 44. Depende de autorizacdo prévia da CVM a aquisicao de participacao direta ou indireta igual
ou superior a 15% (quinze por cento) do capital social com direito a voto de entidade administradora
de mercado organizado, por um Unico investidor ou por um grupo de investidores agindo em

conjunto ou representando o mesmo interesse.

§ 12 Para efeitos desta Resolucdo, consideram-se representando o mesmo interesse os
controladores diretos e indiretos das pessoas mencionadas no caput, as sociedades por elas
controladas, suas coligadas, e as sociedades com elas submetidas a controle comum direto ou

indireto.

§ 22 S3o também considerados, para fins do cOmputo do percentual de participacdo previsto no

caput:
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RESOLUCAO CVM N2 [e], DE [e] DE [e] DE 2024
| — classes de ac¢des as quais seja atribuido voto plural, se houver;

Il — posicdes em derivativos referenciados em ativos representativos do capital social da entidade

administradora de mercado organizado;

Il — direitos sobre a¢Ges ou valores mobilidrios com direito a voto da entidade administradora de

mercado organizado; e

IV —quaisquer instrumentos que acarretem a transferéncia de direitos econémicos ou politicos para

as pessoas referidas no caput.

§ 32 Ainda que tenha previamente obtido a autorizagdo de que trata o caput, o adquirente deve
obter nova e especifica autorizacdo prévia da CVM para adquirir participacao direta ou indireta que
o leve a condicdo de acionista controlador da entidade administradora de mercado organizado, nos
termos da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976.” (NR)

“Art. 45. Na analise sobre a concessdo da autorizagdo de que trata o art. 44, a CVM deve considerar,

no minimo:

| — o cumprimento dos requisitos estabelecidos nesta Resolucdo em relacdo ao controlador de

entidade administradora de mercado organizado;
Il — a relevancia do mercado organizado para o mercado de capitais brasileiro;

Il — a existéncia ou ndo de compromisso formal que assegure a manuten¢ao do mercado organizado

em territério nacional;

IV — o oferecimento de condi¢Oes satisfatdrias e equitativas para a participacao dos investidores

locais e 0 acesso de participantes residentes no Pais; e

V —o fato de o investidor ser participante de mercado organizado sob responsabilidade da entidade
administradora de mercado organizado, seja de forma individual, seja como integrante de grupo de
pessoas agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse, ainda que nem todas as pessoas

do grupo sejam participantes de mercado.

Paragrafo Unico. Em se verificando a hipdtese prevista no inciso V do caput, a autorizacdo deve
estar condicionada, no minimo, a implementagao, pela entidade administradora de mercado

organizado, de:
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| — regras, procedimentos e controles internos aptos a identificar, prevenir e tratar adequadamente
conflitos de interesses decorrentes da atividade de administracdo de mercado e aquelas exercidas

pelo participante;

Il—mecanismos de segregacdo entre as atividades de administracdo de mercado e aquelas exercidas
pelo participante, vedada a existéncia de administradores, empregados e prepostos comuns a

entidade administradora de mercado organizado e ao participante;

Il — politicas destinadas a coibir o favorecimento do participante de mercado organizado que
detenha participagao no capital social com direito a voto da respectiva entidade administradora de

mercado organizado; e

IV —regras que versem sobre a limitacdo do direito de voto em deliberac¢des relacionadas aos demais
participantes ou ao proprio participante, devendo tal limitacdo ser estabelecida no estatuto social

da entidade administradora de mercado organizado.” (NR)
B o O 0 TR

IIl — regras processuais, inclusive quanto a preclusdo e revelia e prazos de tramitacdo do processo,
gue ndo podem exceder 180 (cento e oitenta) dias Uteis entre o pedido de ressarcimento e a decisdo

sobre sua procedéncia;

IV — instancias responsaveis pela conducdo do processo e pela decisdo final, bem como a

composicao da instancia responsdvel pela apreciagdo dos recursos;

V — procedimentos e prazos para interposicao de recursos por investidores e participantes;

“Subsecao Il — Supervisao

Art. 132. Ao conduzir as atividades de supervisdo sobre o mecanismo de ressarcimento de prejuizos,

a SMI pode, dentre outras iniciativas:

| —realizar a andlise de aspectos formais e materiais de decisGes proferidas no ambito do mecanismo

de ressarcimento de prejuizos, inclusive as proferidas pela instancia recursal; e
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Il — submeter ao Colegiado, para deliberacdo e manifestacdo, tese que envolva aspecto inovador ou
decisdao de ampla repercussdao enfrentada no ambito do mecanismo de ressarcimento de prejuizos

e ainda nao pacificada.” (NR)
“Art. 152, oo e

| — das regras de aprovacdo prévia para aquisi¢ao de participacao no capital social mencionadas nos

arts. 44 e 45, observado o disposto no paragrafo Unico deste artigo;

b) mecanismos de segregacao entre as atividades de administracdo de mercado e aquelas exercidas
pelo participante, vedada a existéncia de administradores, empregados e prepostos comuns a

entidade administradora de mercado organizado e ao participante;

c) politicas destinadas a coibir o favorecimento do participante de mercado organizado que detenha
participacdo no capital social com direito a voto da respectiva entidade administradora de mercado

organizado; e

d) regras que versem sobre a limitagao do direito de voto em deliberagdes relacionadas aos demais
participantes ou ao prdéprio participante, devendo tal limitacdo ser estabelecida no estatuto social

da entidade administradora de mercado organizado.” (NR)
“Art. 180. coveeeeeeieeeeeeeeee e

| — alteragBes materialmente significativas nas regras de negociacdo de que tratam os arts. 77, 95,
119, 120, 145, 146, 147 e 148;

Il — alteracBes materialmente significativas nos procedimentos especiais de negociacdo de que

tratam o inciso IV do art. 120 e os arts. 121 e 122;

Il — alteracdes materialmente significativas nas regras e procedimentos sobre o funcionamento do

mecanismo de ressarcimento de prejuizos de que trata o art. 126;
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IV — alteracdes materialmente significativas em regras e procedimentos aplicaveis a listagem de

emissores de que trata o inciso Il do art. 15;
V — alteracGes materialmente significativas das regras de registro referidas nos arts. 149 e 150;

VI — alteragdes nos procedimentos de que trata o paragrafo Unico do artigo 89, e nos mecanismos

de interoperabilidade mencionados no art. 151;

VIl — alteragdes materialmente significativas nos requisitos para admissao de participantes de que

tratam os arts. 83 e 84;

VIl — alteracdes no estatuto social no que diz respeito aos deveres e responsabilidades dos érgaos

mencionados no art. 20;
IX — alteracdes materialmente significativas ao estatuto social no conteldo de que trata o art. 21;

X — altera¢cGes materialmente significativas no regulamento processual de que tratam o inciso IV do

art. 68 e o inciso | do art. 70; e
Xl — o plano de trabalho anual da autorregulagdo de que trata o inciso IV do art. 70.

§ 12 Também estdo sujeitas a aprovacao prévia da CVM inclusdes ou exclusdes no rol das categorias

de valores mobilidrios que sejam objeto de negociacdo ou registro.

§ 22 Atos que afetem os documentos mencionados nos incisos do caput e que ndo dependam de
autorizacdo prévia devem ser notificados a CVM com, no minimo, 30 dias de antecedéncia em
relacdo a sua entrada em vigor, periodo durante o qual a CVM pode convolar a notificacdo em

pedido de autorizagao.
§ 32 Aplicam-se as notificagdes prévias de que trata o § 22 deste artigo o disposto no art. 181.

§ 42 Para fins deste artigo, considera-se como alteracdo materialmente significativa qualquer
modificacdo, adicdo ou exclusdo em estruturas, politicas, regras, procedimentos, mecanismos e atos
gue tenham potencial de exercer impacto relevante no funcionamento da entidade administradora
de mercado organizado, ou nos mercados organizados por ela administrados, devendo a
materialidade da alteracdo ser avaliada em cada caso, levando em consideragdo, entre outros
fatores, o numero de agentes afetados e a intensidade dos esfor¢os necessdrios para adaptagdo.”
(NR)

At 184, oo
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Art. 42 O Anexo Normativo Il a Resolugdo CVM n2 135, de 10 de junho de 2022, passa a vigorar com

a seguinte redagao:

“Art. 22 Compete a CVM aprovar o modelo dos contratos derivativos admitidos a negociagdo em

mercado organizado de valores mobiliarios, bem como suas altera¢gdes materialmente significativas.

§ 19 Para fins deste artigo, considera-se alteracdo materialmente significativa qualquer
modificacdo, adicdo ou exclusdo nos termos dos contratos derivativos referidos no caput que
tenham potencial de exercer impacto substancial no aprecamento ou na forma de negocia¢do dos

contratos, devendo a materialidade da alteracdo ser avaliada em cada caso.

§ 22 O inicio da negociagao de contrato derivativo em mercado organizado de valores mobilidrios

depende da prévia aprovacdao do modelo do contrato, ou de sua alteracao, pela CVM.” (NR)
Art. 52 Ficam revogados os seguintes dispositivos:

| — subitem 1.4.5 do inciso IV do art. 42 do Anexo | da Resolugdo CVM n2 24, de 5 de margo de 2021;
Il — alinea “k” do inciso Il do art. 52 do Anexo | da Resolugdo CVM n2 24, de 5 de marco de 2021;
Il — o inciso VIl do art. 62 do Anexo | da Resolugdo CVM n? 24, de 5 de marc¢o de 2021;

IV —inciso VIl do art. 39 do Anexo | da Resolugcdo CVM n? 24, de 5 de margo de 2021;

V —inciso VI do art. 41 do Anexo | da Resolugao CVM n2 24, de 5 de margo de 2021,

VI —art. 42-A do Anexo | da Resolucdo CVM n2 24, de 5 de margo de 2021;

VIl —arts. 133 a 135 da Resolucdao CVM n2 135, de 10 de junho de 2022; e

VIl —inciso | do paragrafo Unico do art. 152 da Resolucdo CVM n2 135, de 10 de junho de 2022.
Art. 62 Esta Resolucdo entra em vigor em [12 dia util do més subsequente]

Assinado eletronicamente por
JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO
Presidente


http://www.cvm.gov.br/

	sdm0623_edital 1.pdf
	sdm0623_minuta

