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Oficio Interno n2 9/2022/CVM/SMI

Rio de Janeiro, 28 de abril de 2022.

Ao Senhor

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral da
Comissdo de Valores Mobilidrios

Assunto: B3 Digital Assets Servicos Digitais Ltda.

Senhor Superintendente Geral,

| - Pedido

1. AB3S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) solicita, nos termos do disposto no artigo
13, §12 da Instrugao CVM n? 461/2007, autorizagdo para, em sociedade com a BLK
Sistemas Financeiros Ltda. (“BLK”) [1], constituir a B3 Digital Assets Servigos
Digitais Ltda. (“B3 DA").

2. O capital social da B3 DA esta dividido em 1000 cotas sociais assim distribuidas:
999 cotas para a B3 e 1 cota para a BLK.

3. De acordo com a B3, a B3 DA tem por objeto social o exercicio das seguintes
atividades:

a) Disponibilizagado ou licenciamento de ambientes ou sistemas relacionados as
operagdes envolvendo ativos virtuais, incluindo, mas ndo se limitando a
prestacdo de servigos para aumentar a eficiéncia de rotinas operacionais
inerentes a operagdes dessa natureza;

b) Viabilizagdo de operagdes de compra e venda de ativos virtuais, inclusive
por conta e ordem de terceiros comitentes e por meio da emissdao de
certificados representativos da titularidade de tais ativos, incluindo, mas nao
se limitando, a (i) prestacdo de servigos de representagdo para negociagao e
aquisicdo dos referidos ativos, e (i) gestdo das respectivas instrugdes de
pagamento relacionadas a essas transagoes;

c) Prestagdo de servico para verificacdo da existéncia e titularidade de ativos
negociados em ambiente virtual, incluindo, mas néo se limitando, a
disponibilizagdo e/ou o licenciamento de solugées tecnoldgicas com
plataformas de registro eletrénico de ativos, monitoramento de transagdes e
conciliagéo de tais ativos;

d) Constituicdo de banco de dados e atividades correlatas, incluindo
organizagdo, gerenciamento e coleta de informagdes cadastrais,
processamento e inteligéncia de dados;

e) Prestacdo de servigos relacionados aos dados processados, envolvendo
assuntos que interessem a sociedade e aos participantes dos mercados em
que ela direta ou indiretamente atue, incluindo, mas ndo se limitando a
padronizagao, classificagdo, analises, cotagdes, estatisticas, formagao
profissional, realizagdo de estudos, publicagdes, informagdes, disponibilizagdo
de informacdes, inclusive para atendimento a legislagdo e regulagédo vigentes,
biblioteca, bem como referente ao desenvolvimento, licenciamento, operagéo
e suporte técnico de softwares, sistemas e plataformas de tecnologia da
informacao.

4. A B3 alega que a despeito da auséncia de regulagdo dos ativos virtuais, o
mercado desses ativos é uma realidade no Brasil, havendo diversas iniciativas que
ja oferecem servigos relacionados a ativos virtuais no pafs. O objetivo da
companhia com a B3 DA é acompanhar a tendéncia de aproximagéo do mercado
financeiro com o segmento de ativos virtuais e reduzir a complexidade de acesso a
esse mercado.

5. Para tanto, a B3 DA pretende “explorar oportunidades de negdcio no segmento
de ativos virtuais, especialmente por meio da disponibilizagdo de infraestrutura
B2B (business-to-business).” Nesse contexto, a sociedade pretende atender
instituicdes financeiras, corretoras e outras instituicdes nao financeiras, como uma
provedora de infraestrutura para viabilizar o acesso desse publico ao mercado de
ativos virtuais por meio de produtos como o Certificador e o modelo de servigo
Crypto as a Service (“CaaS").

6. O Certificador é um produto desenvolvido para realizar a conciliagdo entre as
informagdes sobre titularidade de ativos virtuais informadas pelas corretoras aos
investidores com as informacbdes efetivamente constantes da carteira das
corretoras nos provedores de custédia, com o objetivo de assegurar que o saldo
indicado pela corretora aos seus clientes estd lastrado em ativos virtuais



efetivamente custodiados na carteira da corretora.

7. A B3 DA também pretende emitir um “Selo B3 DA” representativo da
conciliagao do saldo indicado com a posigao constante da carteira da corretora.
Esse selo somente serd emitido se a conciliagdo for efetuada e pode ser revogado
em caso de auséncia de conciliagdo.

8. Por meio do produto CaaS, a B3 DA oferecerd uma conexao AP| entre seus
clientes e as provedoras de negociagdo e custédia. A B3 DA receberd as ordens de
compra e venda dos clientes e as transmitird aos provedores de negociagao,
funcionando como um provedor de servigos.

9. De acordo com a B3, o produto CaaS serd composto pelas seguintes
funcionalidades:

a) KYT (Know your transactions) /| AML (Anti-Money-Laundering): processo
executado diretamente pela B3 DA ou indiretamente por parceiro contratado
que monitora as atipicidades das transagdes realizadas com ativos virtuais;

b) Risk Management: ferramenta para a gestdo de riscos operacionais dos
clientes, mitigando erros operacionais;

c) Pools adicionais de liquidez: mecanismo para proporcionar aos clientes
acesso a mais de um provedor de negociagao, oferecendo maior liquidez para
executar a transagao;

d) Plataforma para operagdes de clientes institucionais: desenvolvimento de
interface de negociagdo para clientes institucionais, possibilitando o acesso via
tela;

e) Solugdes de backoffice: ferramentas que oferecem relatérios contabeis,
tributarios, financeiros e de negociacdo referente as transagdes realizadas
pelo cliente.

10. A B3 informa que as atividades da B3 DA poderao ser ampliadas para atender
a necessidade de clientes e exigéncia regulatérias que venham a ser
estabelecidas, inclusive em relagdo as evolugdes sobre tokenizagao de ativos. A B3
também afirma que recorrerd a CVM caso o exercicio de alguma das novas
atividades exija autorizagéo da autarquia.

Il - Andlise

11. O artigo 13 da Instrugdo CVM n2 461/2007 menciona as atividades que podem
ser desempenhadas por entidades administradoras de mercado organizado e
estabelece que o exercicio de outras atividades pode ocorrer mediante prévia
autorizagdo da CVM.

12. Os precedentes fundamentam a concesséo de autorizagdo para o exercicio de
outras atividades (inciso V do artigo 13 da Instrugdo CVM n2 461/07) na existéncia
de conexdo ou semelhanga com atividades permitidas as entidades
administradoras de mercado organizado, critérios esses constantes do § 12 do ja
citado artigo 13.

13. Pode-se estabelecer semelhanca entre o servico a ser oferecido pela B3 DA
por meio do Certificador e os servicos prestados por um depositério central na
medida em que compete a este assegurar a efetividade do processo de
conciliagao por meio do qual se certifica a exatiddo das quantidades de ativos nos
registros dos diversos participantes do processo (custodiantes, escrituradores e o
préprio depositario central).

14. Nao se trata de equiparar o servico a ser prestado pela B3 DA ao de um
depositério central, mas de identificar semelhangcas entre esses servicos que
possam justificar a concessao da autorizagdo pleiteada pela B3. Nesse sentido, a
SMI entende que a semelhanga esta estabelecida, pois a conciliagdo independente,
realizada por meio do Certificador, permite a verificacdo da existéncia e
titularidade dos ativos, agregando seguranca ao segmento de ativos virtuais.

15. Ademais, é importante mencionar que a utilizagdo de tecnologia de registro
distribuido (“DLT”) e a representacdo digital de ativos tém sido crescentemente
referidas como sendo o futuro do mercado de valores mobilidrios. A ESMA
(European Securities and Markets Authority) publicou em fevereiro de 2017 o
relatério denominado “The Distributed Ledger Technology Applied to Securities
Markets” em que declarou acreditar que “DLT could bring a number of benefits to
securities markets, notably more efficient post-trade processes, enhanced
reporting and data management capabilities and reduced costs. However, a
number of challenges will need to be addressed before these benefits may
materialise.”

16. Em setembro de 2020, a Comissdo Europeia publicou uma proposta para a
regulagdo de um regime piloto para infraestruturas de mercado baseada em
tecnologia de registro distribuido. Essa proposta compds um pacote de medidas
(pacote de Finangas Digitais) com o objetivo de possibilitar o desenvolvimento das
finangas digitais e apoiar a inovagdo e a competicdo, bem como mitigar os
potenciais riscos associados ao uso de novas tecnologias por plataformas de
negociagdo ou infraestruturas de mercado financeiro.

17. Mais recentemente, em 2021, a autoridade europeia publicou o relatério
denominado “Use of FinTech by CSDs”, por meio do qual emitiu algumas
recomendacdes a Comissdo Europeia acerca do uso de tecnologias inovativas por
depositarias centrais.

18. Esses sdo apenas alguns exemplos de como a inovagao tecnoldgica afeta o
funcionamento do mercado de valores mobilidrios e sua regulamentacgéo.



19. Nesse sentido, parece adequado permitir que a B3, que desempenha
importante papel no mercado de valores mobilidrios como provedora de ambiente
de negociacdo e registro e servicos de pds-negociagdo, possa iniciar sua incurséo
no universo dos ativos virtuais por meio de uma sociedade apartada ndo apenas
juridica, mas também sistemicamente das suas atividades reguladas, haja vista a
segregacao entre a infraestrutura de servidores e data centers da B3 e da B3 DA.

20. A SMI entende que essa é uma forma adequada de desenvolver tecnologia e
manter proximidade com as novas tendéncias que poderdo vir a ser aproveitadas
no mercado tradicional de valores mobilidrios no futuro.

21. A despeito da conveniéncia da constituicdo de uma sociedade apartada para a
prestacdo de servigos relacionados aos ativos virtuais, ndo se pode ignorar que o
desempenho de novas atividades pode trazer riscos para as atividades reguladas.
A Diretoria de Governanga e Gestdo Integrada da B3 mapeou e avaliou os riscos
inerentes a operacao da B3 DA. Tais riscos estdo identificados na tabela a seguir:

Evento de Risco Probabiligaqe Impacto
de Ocorréncia
RO1 - Impacto reputacionalDTra a B3 ocasionado pela B3 Baixa Alto
R0O2 - Falha nos processos e na prestagao dos servigos da :
B3 ocasionados pela operagao da B3 DA Baixa Moderado
RO3 - Falha no atendimento a dispositivos legais ou
regulamentares para a B3 ocasionado pela operacdo da Moderada Moderado
3 D.
RO4 - Impacto financei[o para a B3 ocasionado pela Baixa Baixo
operagdo da B3 DA

22. Considerando a classificagdo de risco utilizada pela B3, a operagao da B3 DA
representa, de forma consolidada, uma exposicao de risco em nivel residual
baixo.

23. Para cada evento de risco foram identificados os principais fatores de risco,
bem como as agbes mitigatérias desses riscos. A SMI entende que os principais
mitigadores sdo a constituicdo de uma nova pessoa juridica para o desempenho
dessas atividades (estruturas organizacional e patrimonial segregadas) e a total
independéncia dos sistemas da B3 DA dos de sua controladora, sem qualquer
comunicagao integrada entre eles.

24, Também merecem destaque os mitigadores relacionados a contratagdo de
provedores de servicos uma vez que a B3 DA dard preferéncia aqueles que ja
tenham obtido licenca para atuar legalmente com ativos virtuais em outras
jurisdicdes, tais como o Reino Unido e os Estados Unidos da América.

25. Por fim, é importante destacar que o risco financeiro decorrente da
constituicdo da B3 DA é considerado baixo, uma vez que o investimento é inferior
a 1% do EBITDA da companhia [2]. A B3 informa que o desembolso inicial com a
B3 DA foi estimado em R$ 31,5 milhdes, podendo chegar a R$ 50 milhdes,
considerando o escopo inicial das atividades da sociedade.

Il - Conclusédo

26. A SMI entende que a autorizagdo pleiteada pela B3 para a constituicdo da B3
DA pode ser concedida, uma vez que os riscos da nova atividade a ser
desempenhada por meio da controlada da B3 foram devidamente identificados e
seus mitigadores sdo adequados. De fato, a diretoria de governanga e gestao
integrada da B3, responsavel pelo mapeamento e avaliagdo dos riscos, estd
plenamente consolidada como parte da estrutura organizacional da B3 e tem se
mostrado preparada para tratar riscos emergentes, estando sob o monitoramento
continuo desta Superintendéncia.

27. Adicionalmente, a SMI identifica semelhanca entre o objeto da B3 DA e
algumas das atividades para cujo desempenho a B3 foi autorizada, principalmente
a conciliagao de posigcdes e a provisao de plataformas para a negociagao de ativos
virtuais.

28. Esta Superintendéncia destaca, ainda, que a aplicacdo de tecnologias de
registro distribuido nos mercados de valores mobilidrios tem sido prospectada em
varios paises. A Euroclear, uma das principais cdmaras de compensagdo e
liquidagao da Europa, anunciou em marcgo deste ano, investimento num consércio
internacional de bancos e infraestruturas de mercado financeiro com o objetivo de
construir um sistema de pagamentos adequado para a adogdo de ativos
tokenizados.

29. No mercado brasileiro, varios dos projetos do sandbox regulatério aprovados
pela CVM também propdem a utilizagdo de tecnologia de registro distribuido e a
tokenizagdo de valores mobilidrios.

30. Nesse contexto, a constituigdo da B3 DA pode permitir que a B3 inicie sua
atuacdo no mercado de ativos virtuais com a necessaria segregagao das
atividades reguladas pela CVM ao tempo em que acumula experiéncia que podera
ser muito Util se e quando houver seguranca para a ampla utilizagdo dessas
tecnologias no mercado de valores mobilidrios.

31. Em sintese, a SMI posiciona-se favoravelmente a concessdo da autorizagdo
pleiteada e sugere que o pedido seja apreciado pelo Colegiado, ocasido em que se
coloca a disposicdo para a relatoria, caso essa Superintendéncia Geral entenda




conveniente e oportuno.

[1]1 A B3 S.A. é detentora de 100% das quotas da BLK Sistemas Financeiros Ltda.. A aquisicdo da BLK pela B3 foi autorizada pela CVM em reunido do Colegiado realizada em 22/09/2020, no ambito do processo SEI 19957.005829/2020-15.

[2] Em 2021, o EBITDA da B3 foi de R$ 7,2 bilhdes.

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios

Ciente.

A EXE, para as providéncias necessarias.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Eil Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
25k @ Superintendente, em 28/04/2022, as 09:09, com fundamento no art. 6°
eletrénica do Decreto n 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Eil Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
25k @ Santos, Superintendente Geral, em 28/04/2022, as 11:03, com
cletrénica fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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