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COMUNICADO EXTERNO

Ref: Esclarecimentos sobre Negociacao de Valores Mobiliarios fora dos
Mercados Administrados pela B3

A negociacao de valores mobiliarios fora dos mercados organizados visa atender a
demandas de investidores por valores mobiliarios ndo listados em bolsa, conhecida
no mercado como negociacao em call de mesa.

Dentre tais demandas, ha a procura por valores mobilidrios que derivam de outros
valores mobiliarios listados e negociados nos mercados administrados pela B3 (por
exemplo, estruturas, deltas e/ou figuras), a seguir denominados “combinagdes”.

Este Comunicado Externo consolida o entendimento da B3 e da BSM sobre o tema,
anteriormente apresentado em workshops, seminarios e em decisdes do Conselho
de Supervisao da BSM, todos publicados no site da BSM. Além disso, a BSM tratou
do tema em reunides especificas com os participantes.

Nesse sentido, o presente Comunicado Externo apresentara: (1) a definicdo de
pratica de negociacdo denominada call de mesa; (2) a regulamentagdo aplicavel; (3)
as condicdes para o call de mesa; (4) exemplos (nao exaustivos) de uso de call de
mesa compativeis com a regulamentacdo; (5) execucdo de operagdes na B3
decorrentes de negociacao, em call de mesa, de combinacbes que derivam de
valores mobiliarios listados, (6) exemplo de operacao irregular, (7) Diferenca entre
call de mesa e busca por contraparte e (8) esclarecimentos adicionais.

1. Definicao de pratica de negociacao denominada call de mesa
1.1. Call de mesa é expressao utilizada pelo mercado para designar a negociacao,

fora dos mercados administrados pela B3, de valores mobilidrios’, em que:

a) participem intermediarios, operando carteira prdpria ou por conta de
clientes e/ou investidores e, cumulativamente;

b) haja interacdo competitiva entre ofertas de compra e de venda, para a
definicdo de quantidade e prego de valor mobiliario.

" Entende-se por valores mobilidrios os ativos previstos no art. 2° da Lei 6.385/76.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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2. Regulamentacao aplicavel

2.1. Os valores mobiliarios admitidos a negociacdao nos mercados organizados da
B32 sdo aqueles negociados por meio de ofertas de compra e venda inseridas
nos sistemas de negociacao administrados pela B3, a seguir denominados
“valores mobiliarios listados”.

2.2. Combinagdes que derivem de dois ou mais valores mobiliarios listados
também sdao consideradas valores mobiliarios listados, caso essas
combinagdes estejam disponiveis para negociagdo nos mercados
administrados pela B3. Nesse caso, a negociacdo desses valores mobiliarios
também ocorre por meio de ofertas de compra e venda inseridas nos sistemas
de negociacao administrados pela B3.

2.3. Ha valores mobiliarios, derivados ou ndo, de valores mobiliarios listados, que
ndo estao disponiveis para negociacdo nos mercados administrados pela B3.
Nesse caso, as ofertas de compra e venda podem ser apregoadas em call de
mesa, que cumpre importante funcdo para conferir liquidez a negociacao de
valores mobiliarios nao listados na B3 e, portanto, € complementar e acessoria
a negociacao realizada nos mercados administrados pela B3.

2.4. Por outro lado, os valores mobiliarios listados, isto é, aqueles que sdo
negociados por meio de ofertas de compra e venda inseridas nos sistemas
administrados pela B3, ndo podem ser negociados em call de mesa, de acordo
com o artigo 59 da Instrucdo CVM 461/07, que estabelece que “[é] vedada a
negociacdao, fora de mercado organizado, de valores mobiliarios nele
admitidos (...)".

2.5. ATabela 1 apresenta resumo das situacdes em que se podera ou ndo negociar
valores mobiliarios em call de mesa.

2 De acordo com o artigo 57, §1° da Instrucdo CVM 461/07, entende-se por valores mobiliarios
admitidos a negociacdo nos mercados organizados de bolsa da B3 aqueles registrados pela CVM e
admitidos a negociacdo nos mercados organizados da B3, nos termos do Regulamento para
Listagem de Emissores e Admissdo a Negociacdo de Valores Mobiliarios.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
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Tabela 1 - Resumo das situacoes passiveis, ou nao, de negociacao
em call de mesa

Possibilidade de negociacao em

Ativos
call de mesa
Valor mobiliario listado para Nao pode ser negociado em call de
negociacao na B3. mesa.
Valor mobiliario nao listado para Pode ser negociado em call de mesa.

negociagao na B3.

Combinacdo de valores mobiliarios Nao pode ser negociada em call de
listados, sendo essa combinacao mesa.
listada para negociacao na B3.

Combinagdo de valores mobiliarios Pode ser negociada em call de mesa.
listados, sendo essa combinacao nao
listada para negociacao na B3.

Combinagao composta por valor Pode ser negociada em call de mesa.
mobilidrio listado para negociacdo na
B3 e valor mobiliario nao listado para
negociacao na B3, Ddlar a vista ou
titulos publicos.

2.6. Destaca-se que o art. 20, IlI3 e o art. 32, I* da Instrucdo CVM 505/11 atribuem
ao intermediario a responsabilidade de informar seus clientes a respeito da

pratica regular para negociacdo de valores mobiliarios, conforme descrito na
Tabela 1.

3 "Art. 20. O intermediario deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre a
execucdo de ordens, de modo a: (...) lll — assegurar que os clientes sejam informados a respeito dos
diferentes mercados em que os valores mobilidrios objeto da ordem podem ser negociados.”

4 “Art. 32. O intermediario deve: | — zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado,
inclusive quanto a sele¢do de clientes e a exigéncia de garantias.”

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
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3. Condicoes para o call de mesa

3.1. E permitida a negociacdo em call de mesa de valores mobiliarios ndo listados,
incluindo combinagdes de valores mobiliarios listados nao disponiveis para
negociacao nos sistemas da B3, conforme descrito na Tabela 1.

3.2. Os intermediarios que participam do call de mesa devem cumprir as regras da
Instrucdo CVM 505/11, em especial, aquelas referentes a gravacao de ordens,
ao tratamento de conflito de interesses e ao atendimento as melhores
condicdes de execucao (best execution). Adicionalmente, o intermediario deve
manter, pelo prazo regulamentar, todas as informagdes comprobatérias do
registro das operagdes de combinagao de ativos em ambiente de balcao, no
Brasil ou no exterior, para, caso seja solicitado, apresentar a BSM.

4. Exemplos (ndo exaustivos) de uso de call de mesa compativeis com a
regulamentacao

4.1. Com base nos entendimentos constantes dos itens 2.1, 22 e 2.3, as
combinagdes a seguir sao exemplificativas do uso regular do call de mesa.

a) Curva de juros: a combinacdo de, no minimo, dois contratos com
vencimentos distintos de Futuro de Taxa Média de Depdsitos
Interfinanceiros de Um Dia (DI1), de Futuro de Taxa Média de
Compromissadas de Um Dia (OC1), de Futuro de Cupom Cambial de
Depositos Interfinanceiros de Um Dia (DDI) ou Futuro de Cupom Cambial
de Operacdes Compromissadas de Um Dia (DCO).

Exceto as combinacbes disponibilizadas pela B3 com Operagdes
Estruturadas de Forward Rate Agreement de Cupom Cambial (FRC), de
Forward Rate Agreement de Cupom Cambial de OC1 (FRO), de Operagao
Estruturada de Volatilidade de Taxa de Juro Forward (VF1 ao VF9) e
Operacoes Estruturadas de Volatilidade de Taxa de Juros a Vista (VID) nao
podem ser negociadas fora da B3.

b) Curva de volatilidade do Ibovespa e do IBrX-50: combinag¢des entre carteira
a vista do indice Bovespa, Contrato Futuro de Ibovespa (IND) e Opcées
sobre Ibovespa; ou combinacdes entre a carteira a vista, Contrato Futuro
de indice Brasil-50, IBrX-50 (BRI) e Opcdes sobre indice Brasil-50, IBrX-50,
sempre com uma combinagdo minima de dois contratos.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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4.2.

c) Operagdes com délar: combinacdes minima de dois contratos entre dolar
a vista e Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial (DOL) ou
dos Futuros de Moedas (em R$ e US$) e o Futuro de Taxa de Cambio de
Reais por Dolar Comercial (DOL). Exceto para Operagdes Estruturadas de
Forward Points com Contrato Futuro de Délar Comercial (FRP) e Operagdes
Estruturadas de Volatilidade de Dolar Comercial (VTC).

d) Figuras compostas por opcdes listadas: combinagdes especificas de
opgOes listadas, como: trava de alta (bull spread), trava de baixa (bear
spread), borboleta comprada (long butterfly), borboleta vendida (short
butterfly) e strangle; e

e) Operagoes de titulos publicos casados: combinacao de titulo publico com
Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia.

Como consequéncia das explicacbes acima, todos os valores mobiliarios ou
combinagdes que ficarem disponiveis para negociacao no sistema da B3, a
partir da publicacdo deste Comunicado Externo, ndo poderao ser negociados
em call de mesa.

5. Execucao de operacoes na B3 decorrentes de negociacao, em call de mesa, de

combinacoes que derivam de valores mobiliarios listados

5.1.

5.2.

5.3.

No call de mesa, a apregoacao para negociacao de combinagao é realizada por
meio da indicagdo do preco e quantidade da combinacdo e nao pelo preco e
quantidade dos valores mobiliarios listados, componentes da combinacao, a
seguir denominados “pontas”.

A partir da definicao do preco e quantidade da combinagdo no call de mesa, o
operador executard as pontas no mercado organizado, observando as
condigdes de mercado e regras de tuneis de preco na B3.

Como o preco de negociacao da combinacdao no call de mesa pode ser
diferente do somatorio dos precos de execucdo das pontas da combinacao no
mercado organizado da B3, é importante que os intermediarios alertem seus
clientes para o fato de que a negociacdo do preco e quantidade da
combinagdo no call de mesa nao garante a execugdo das pontas na B3 em
precos e quantidades que, somadas, atinjam os precos e quantidades da
combinagdo negociados no call de mesa.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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5.4. Nessa situacdo, o participante devera observar as regras de negociacao do
mercado organizado e nao realizar operacdes que configurem criacdo de
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, nos
termos da Instrucdo CVM 8/79, incisos | e Il, alinea (a).

5.5. A seguir, € demonstrado exemplo de insercdao de ofertas e execucao do
negdcio fechado no call de mesa nos sistemas de negociacdo da B3 para
atingir precos de valores mobiliarios listados, decorrentes da negociagdo da
combinagao em call de mesa.

6. Exemplo de operacao irregular

6.1. O exemplo a sequir trata de negociacdo de combinacao nao listada, derivada
de valores mobiliarios listados. Portanto, a negociacdo da combinagdo é
permitida em call de mesa.

6.2. A negociacdo da combinacao no call de mesa gerou precos das pontas que
eram diferentes dos precos permitidos para negdcios diretos no mercado
administrado da B3 (fora do spread), conforme regra de operacdes da B3.

6.3. No momento da execu¢do do negocio direto na B3 do preco da combinagao,
o somatério dos precos da combinacdo negociada no call de mesa néo
correspondia ao preco de mercado das pontas da combinacéao, inviabilizando
sua negociacao ja que as operacOes devem respeitar todas as regras de
negociagao da B3.

6.4. Airregularidade, nesse caso, consiste na execucao de money pass no mercado
de bolsa administrado pela B3 (simulacdo de negécio de bolsa para transferir
recursos entre as partes) para atingir o preco negociado no call de mesa, que
era incompativel com o preco da ponta negociado no mercado de bolsa
administrado pela B3.

6.5. Dessa forma, o preco da execugao das pontas no mercado da B3 somado ao
valor transferido no money pass, corresponde ao preco definido no call de
mesa. E conforme acima referido, os pregcos das pontas da combinagao
negociada no call de mesa, ndo eram possiveis de serem negociados nos
mercados administrados pela B3, pois eram incompativeis com as regras de
operacdes da B3.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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6.6. As Tabelas 2 e 3 apresentam combinacdo nao listada, derivada de valores
mobilidrios listados, negociada em call de mesa entre o Cliente A e o Cliente

B.
Tabela 2 - Exemplo de figura® negociada no call de mesa
. . Soma dos A Financeiro
. A Natureza | Opcao de | Opcao de .. Quantidade
Figura Cliente negociacdo | venda compra premios (b) (RS)
gose P ®9) @ (ax b x50)
Cliente A " 1.530.000
Straddle 1 - DOLZGF5 | DOLZG95 102,00 300
Cliente B C -1.530.000
Cliente A Vv 1.425.000
Straddle 2 - DOLZG87 | DOLZGD7 95,00 300
Cliente B @ -1.425.000
Financeiro | Cliente A 2.955.000
Total Cliente B -2.955.000
Fonte: B3.

6.7. No momento da execucao do negdcio no mercado organizado, o somatério
dos precos disponiveis das pontas da combinacdo nao refletia o preco da
combinagdo negociada no call de mesa.

6.8. Nesse caso, o participante executou as pontas de acordo com os precos
disponiveis no mercado organizado, conforme Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - Exemplo de figura negociada no mercado organizado

. . Soma dos . Financeiro
. . Natureza | Opcao de | Opcao de .. Quantidade
Figura Cliente negociacio venda compra prémios ®) (R$)
gociag P (R$) (a) (@ x b x 50)
Cliente A \Y% 1.665.000
Straddle 1 - DOLZGF5 | DOLZG95 111,00 300
Cliente B @ -1.665.000
Cliente A \Y 1.500.000
Straddle 2 - DOLZG87 | DOLZGD7 100,00 300
Cliente B @ -1.500.000
Financeiro | Cliente A 3.165.000
Total Cliente B -3.165.000
Fonte: B3.

> Prémio da opgdo: expresso em reais por US$1.000, cada opgéo refere-se a um contrato futuro da
taxa de cambio de reais por ddlar, cujo tamanho é US$50.000.

0O teor deste documento confere

com o original assinado,
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6.9. Em decorréncia da execucdo de operacao em mercado organizado a preco
distinto do negociado em call de mesa, as Tabelas 2 e 3 apresentam diferenca
financeira de R$210.000,00, demonstrada na Tabela 4.

Tabela 4 - Exemplo de operacoes simuladas para compensar diferenca
financeira de R$210.000,00

Comprador Vendedor
Qtd. Preco
Cliente Ajuste Cliente Ajuste

1.050 2.555,00 A 614.775,00 B -614.775,00
1.050 2.551,00 B 824.775,00 A -824.775,00

Cliente A -210.000,00

Compensacao financeira
Cliente B 210.000,00
Fonte: B3.

6.10.0 participante executou day trade para compensar a diferenca de
R$210.000,00, o que caracterizou a execucdo de operacdo simulada no
mercado organizado, conforme Tabela 4.

6.11.Portanto, no exemplo apresentado, o participante incorreu em irregularidade
ao executar operacao simulada para compensar a diferenca financeira
decorrente da execucao de operagdao em mercado organizado a preco distinto
do negociado em call de mesa.

7. Diferenca entre call de mesa e busca por contraparte

7.1 Nao é considerada call de mesa a pratica de o intermediario buscar, fora do
sistema de negociacao da B3, contraparte (comprador ou vendedor), inclusive
por meio de carteira propria, para valor mobiliario listado na B3, sem interacao
competitiva entre ofertas de compra e venda.

7.2. A busca por contraparte, inclusive por meio de carteira propria, para a
operagao ocorre, quando o intermediario:

a) recebe ordem de compra ou venda de quantidade igual, ou superior, aos
parametros definidos pela B3 para execugao de negdcio direto;

b) busca uma ou mais contrapartes para a operacao, sem que haja interagao
competitiva entre as ofertas das contrapartes contatadas; e

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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c) executa uma ou mais operacdes por meio de negdcio direto, conforme as
regras definidas pela B3.

7.3. A busca por contraparte (comprador ou vendedor) é uma pratica regular,
desde que o intermediario observe as regras dispostas na Instrucdo CVM
505/11, em especial, aquelas referentes ao conflito de interesse e ao best
execution, e as regras de negociacdo da B3.

8. Esclarecimentos adicionais

8.1. A CVM validou a orientacao deste Comunicado Externo por meio do Oficio n®
Oficio n® 100/2020/CVM/SMI/GMA-2, de 30/09/2020°.

8.2 Esclarecimentos adicionais a respeito dessa nota poderdo ser obtidos pelo
telefone (11) 11) 2565-6871/5315/6074.

Cicero Augusto Vieira Neto
Vice-Presidente de Operacdes, Clearing e Depositaria

Marcos José Rodrigues Torres
Diretor de Autorregulacéo

6 Anexo oficios BSM/DAR-3334/2020 e 100/2020/CVM/SMI/GMA-2. O item 3.2 do presente oficio ja
contempla o aperfeigoamento mencionado pela CVM.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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OF/BSM/DAR-3334/2020
28 de setembro de 2020

Sr. Francisco José Bastos Santos
Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM
Superintendéncia de Rela¢cdes com o Mercado e Intermediarios - SMI

Ref.: Consultasobre a negociacao de ativos forados mercados administrados
pela B3

Prezado Senhor,

1. Apresentamos em anexo ao presente oficio Comunicado Externo 001/2020-
VOP-BSM a ser publicada ao mercado a respeito do assunto em referéncia.

2. Diante do exposto, solicitamos a aprovacédo da CVM em relacéo ao texto da
orientacdo a ser publicada.

Atenciosamente,

Marcos José Rodrigues Torres
Diretor de Autorregulacéo

BSM Supervisdo de Mercados
+55 11 2565 6144 / 6074 / 6871
Rua XV de Novembro, 275

S&o Paulo / SP - 01013-001

Documento Assinado Digitalmente por

Marcos José Rodrigues Torres,

conforme MP 2.200-2/2001 de 24/08/2001 que institui a ICP-Brasil



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Oficio n° 100/2020/CVM/SMI/GMA -2
Sao Paulo, 30 de setembro de 2020.

Ao Sr. Marcos José Rodrigues Torres

Diretor de Autorregulacao

BSM Supervisao de Mercados

Tel.: (11) 2565-6155 / 2565-6144

E-mail: marcos.torres@b3.com.br / atendimento.reguladores@bsm-bvmf.com.br

Assunto: Minuta de Comunicado Externo sobre "call de mesa" - expediente OF/BSM/DAR-3334/2020.
Prezado Senhor,

1. Fazemos referéncia a consulta sobre a proposta de divulgacdo de Comunicado Externo de
orientagdo aos participantes do mercado em referéncia a negociacdo de ativos fora dos mercados
administrados pela B3 ("call de mesa"), cuja nova versdo do documento foi detalhada no anexo ao

OF/BSM/DAR-3334/2020, de 28.09.2020.

2. Estamos de acordo com as retificagdes introduzidas no documento submetido a SMI, com a
sugestdao de inclusdo de um dispositivo no documento no qual se indique que os intermediarios deverao
disponibilizar ao regulador e ao autorregulador, quando solicitado, além das gravagdes de ordens -
vide item 3.2, toda a documentagdo comprobatdria do registro das operagdes de combinagdo de ativos em
ambiente de balcdo, no Brasil ou no exterior, nos casos em que o call de mesa ¢ permitido.

Atenciosamente,

André Francisco Luiz de Alencar Passaro
Gerente da GMA-2

Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar Passaro, Gerente, em
30/09/2020, as 10:56, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br/conferir autenticidade,
informando o cédigo verificador 1107999 ¢ o cédigo CRC B3882B47.

This document's authenticity can be verified by accessing https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and
typing the "Codigo Verificador" 1107999 and the "Codigo CRC" B3882B47.
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