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Oficio-Circular n2 8/2020-CVM/SMI

Sao Paulo, 01 de dezembro de 2020.

Aos

Diretores responsdaveis pelo cumprimento das normas e pela supervisao dos
procedimentos e controles internos, previstos na Instrucao CVM n? 505, de 27 de
setembro de 2011.

Assunto: Oferecimento de sistemas eletronicos de busca de contrapartes
pelos integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilidrios
(“intermediarios”).

Prezados Senhores,

1. Em razao de consultas recebidas sobre o assunto em epigrafe, o presente
oficio tem por finalidade apresentar o entendimento desta Superintendéncia de
Relacbes com o Mercado e Intermedidrios (SMI) sobre a implementacao pelos
intermediarios de sistemas eletronicos de busca de contrapartes. Esses sistemas
tém como finalidade a busca de clientes interessados na realizacao de operacdes
de compra ou venda de valores mobiliarios, que possam ser registradas na
modalidade de “ofertas diretas” nos sistemas centralizados e multilaterais de
negociacao, mantidos pelas entidades administradoras dos mercados organizados.

2. De inicio cumpre esclarecer que, a luz das definicOes trazidas pela
Instrucao CVM n?2 461/2007, em especial em seus artigos 32 e 65, a interacao
competitiva de ofertas com o intuito de realizar operacdes com valores mobilidrios
pode ocorrer apenas nos sistemas de negociacao mantidos pelas entidades
administradoras de mercado cujo funcionamento tenha sido autorizado pela



Comissao de Valores Mobiliarios.

3. Feito esse esclarecimento inicial, de forma a propiciar um satisfatdério
regime de protecao para os clientes, bem como atender a regulamentacdao em
vigor, esses sistemas e as regras e procedimentos do intermediario responsavel
devem ser dotados das seqguintes caracteristicas:

a) sua utilizacao deve se justificar apenas em casos de solicitacbes expressas
dos clientes do préprio intermediario pela busca de contrapartes, efetuadas a
cada operacao, que devem necessariamente (i) envolver ofertas com
tamanho superior a quantidade minima estabelecida nas regras da respectiva
entidade administradora, bem como (ii) nao possam ser atendidas
imediatamente pelo ambiente de negociacao, nas condicdes fixadas pelo
cliente;

b) em acréscimo ao ponto anterior, o funcionamento do sistema deve atender
as normas editadas pelas entidades administradoras de mercado; no caso
especifico da B3, importa esclarecer que nao esta excepcionada a disciplina do
Titulo Il, Capitulo Ill, item 4.3.3. (“oferta direta”), constante do Manual de
Procedimentos Operacionais daquela entidade, que continua a se aplicar, em
sua integralidade, as ofertas decorrentes da utilizacao do sistema;

c) o uso do sistema deve ser restrito aos clientes previamente cadastrados
junto ao intermediario, tanto para envio como recebimento de solicitacdes;

d) a existéncia e a necessaria divulgacdo de regras escritas para o
funcionamento e a utilizacao do sistema, disponiveis no website da corretora,
com o correspondente periodo de sua vigéncia, incluindo as referéncias em
termos de tamanho minimo de ofertas para o recebimento de propostas;

e) a atuacao a cada solicitacao, de forma a garantir que cada pedido de
contraparte seja respondido individualmente e que, em caso de atendimento,
que as demais manifestacdes de clientes sobre a mesma operacao sejam
descartadas;

f) as respostas as solicitacdes nao devem ter preco definido, mas sim indicar
mera aceitacao da condicao proposta;

g) eventuais conflitos de interesses decorrentes da administracao do sistema
devem receber adequado tratamento, sendo necessariamente incluidos nas
regras, procedimentos e controles internos do intermediario, conforme exigido
pelo art. 31 da Instrucao CVM n2 505/2011, em especial quando o prdéprio
intermediario ou pessoas a ele ligadas estejam envolvidas nas operacgoes;

h) a regra de funcionamento do sistema deve dispor sobre a forma de
determinacao do preco, de forma a beneficiar ambas as partes do negécio,
com a necessaria divisdo do spread (em caso de “spreads abertos”). Para as
hipoteses de “spread fechado”, deve ser feita a divisao do negdcio em duas
operacoes iguais a serem registradas nos precos da melhor oferta de compra
e de venda presentes no livro de ofertas.

4. A observancia das caracteristicas acima relacionadas tem por objetivo
assegurar que o sistema eletronico de busca de contrapartes mantido pelo
intermediario ndo promova a interacao competitiva de ofertas, funcionalidade que
é exclusiva dos sistemas centralizados e multilaterais das entidades
administradoras de mercado organizado.



5. Finalmente, em acréscimo aos aspectos acima mencionados, a SMI reitera
que:

a) a simultanea alteracao dos precos constantes disponiveis no livro de
ofertas, por qualquer dos envolvidos no uso do sistema, pode caracterizar as
praticas vedadas pela Instrucao CVM n¢ 8/1979;

b) a atuacao do intermediario deve ser pautada pelos deveres previstos na
Instrucao CVM n2 505/2011, em especial a necessidade de atuacao com boa
fé, diligéncia e lealdade em relacao aos seus clientes, sendo vedado o
privilégio dos seus préprios interesses em detrimento dos clientes;

c) a implementacdo de referidos sistemas fica condicionada a publicacao,
pelas entidades administradoras de mercados organizados, de regra com

novos limites para realizacao de negdcios diretos por ativo, em linha com o
disposto no item 3.a (i) acima;

d) mantém-se a aplicacao de todas as disposicdes contidas no Comunicado
Externo 001/2020-VOP/BSM, de 8 de outubro de 2020 (“Esclarecimentos sobre
negociacao de valores mobiliarios fora dos mercados administrados pela B3");

e) continua admitida a busca de contrapartes por meio de canais de voz e
outras formas de contato pelos operadores do intermediario, sem o uso de
automacao para os processos de envio e atendimento de solicitacdes, ou para
registro de ofertas diretas, na forma habitualmente utilizada.

6. A fiscalizacao da observancia das disposicdes acima mencionadas pelos
intermediarios deve constar dos programas de trabalho da entidade

autorreguladora, que também deve editar normas e orientacdes complementares
a respeito.

Atenciosamente,

eil Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
herind -k'ﬁ Superintendente, em 01/12/2020, as 17:50, com fundamento no art. 62, §
eletrénica 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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FTee g A autenticidade do documento pode ser conferida no site

s Bl https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o c6digo
verificador 1149965 e o cédigo CRC 0295C076.

This document's authenticity can be verified by accessing

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1149965 and the "Cdédigo CRC" 0295C076.
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