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A J.P. Morgan Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o
n® 32.588.139/0001-94 (“J.P. Morgan CCVM” ou “Corretora™), vem, pela presente, em
atendimento ao Oficio Circular n°® 050/2018-VOP, datado de 19 de dezembro de 2018 (“Oficio
050/2018™), para apresentar as seguintes consideragdes e comentdrios a respeito da proposta de
regra para registro de ofertas diretas em ambiente de bolsa, em particular a criagdo de um novo
tipo de oferta denominado Retail Liquidity Provider (“RLP”).

Em primeiro lugar agradecemos a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (*B3”) a oportunidade de

apresentarmos as nossas contribuigdes A proposta de regulamentagfo, bem como louvamos a
iniciativa desta B3 de prontificar a receber sugestdes dos diferentes participantes dos mercados

administrados pela B3.

Com o intuito de contribuir para o aprimoramento da regra proposta, bem como auxiliar no
enderegcamento dos objetivos almejados pela B3, formulamos a seguir alguns comentdrios dos
pontos que nos pareceram que, com o devido respeito, mereceriam aprimoramento ou ponderagao
pela B3.

1- Conceituagdo de cliente de varejo

O RLP pretende atingir um grupo de investidores que foi qualificado como de varejo. Entendemos

que esta restrigdo pela qualificag@io do investidor cria tratamentos distintos entre os diferentes




tipos de investidores para o mesmo tipo de operagdo, o que resulta em desigualdade e pratica ndo

equitativa.

Adicionalmente, esse modelo trard potenciais problemas para os intermediarios que atuam no

mercado notadamente porque:

e A categoria de cliente varejo considerando apenas o CPF como critério ndo existe na
regulamentagio, e isso deveria ser melhor avaliado, trazendo seguranga juridica para as
partes. Ressaltamos ainda que para efeito do Selo Retail Broker do Roteiro Especifico do
PQO (B3), clientes de varejo sdo considerados investidores pessoas fisicas e juridicas néo
financeiras;

e O fato de ser uma pessoa natural ndo necessariamente a torna um investidor
hipossuficiente ou em posi¢éo de inferioridade no mercado;

e Da mesma forma, o fato de ser uma pessoa juridica ndo necessariamente a torna um
investidor experiente e/ou qualificado;

e Caso seja decido seguir com a discriminagfo de tratamento, aplicando a regra apenas para
pessoas fisicas, ressaltamos que ndo existe atualmente nos sistemas de Front-Office dos
intermedidrios e da B3 tal segregagdo entre clientes (inclusive em relagdo ao opt in/opt
out): quando a mesa recebe a ordem, ou a ordem € veiculada via DMA, ndo se tem

controle sobre ser ou ndo um cliente de varejo.

2- Defini¢dio do tamanho das ofertas consideradas sujeitas ao RLP

O Oficio 050/2018, no seu Item 2 (Fundamento da nova regra para a oferta direta), menciona
tamanho de ordens e critérios a serem divulgados pela B3 no que concerne a identificagdo de
desproporcionalidade em relagdo & liquidez do ativo. Nesse ponto, temos as seguintes

preocupagdes:

e Nio hi clara definicdo do tamanho das ofertas que ndo serdo tratadas no dmbito do RLP
(block trades) e desta forma nio temos como mensurar o impacto desta Proposta no
dmbito do J.P. Morgan CCVM;

e O ideal, para evitar problemas operacionais, ¢ que elas sejam definidas a partir de um
ntimero de agdes, como por exemplo a quantidade minima de 10.000, 20.000 etc. De
acordo com o nimero de agdes disponiveis para negociagdo no mercado para cada papel,
independentemente da liquidez e este nimero deve ser apresentado na tela de negociagio

para dar visibilidade aos operadores.




3- Sweep & Cross

Em determinadas situagdes, a Corretora compra ou vende todas as ofertas da pedra para que seja
possivel cruzar o direto no prego solicitado (para atender ordens de clientes ou atuando na conta

de facilitation);

Tendo em vista a proposta descrita no Item 4 (Proposta), Alinea (i), seria importante que fosse
disponibilizado ao mercado um sistema de Sweep and Cross para automatizar este processo

evitando assim flutuagdes de preco durante a atuagdo da Corretora.

4- Mecanismo opt-in/opt-out

No item 3 (Atuagdo da carteira propria da Corretora como contraparte do fluxo de ordens
agressoras de clientes de varejo), entendemos a preocupagio da B3 na adogdo do mecanismo de
opt-in/opt-out para criar maior transparéncia com os clientes. Considerando que a B3 entenda que
o RLP deveria abranger todos os tipos de investidores, ainda assim entendemos que tal mecanismo

criaria alguns problemas para o dia-a-dia da Corretora no tocante:

e Dificuldade para o operador avaliar no dia-a-dia os clientes que fizeram o opt-in/opt-out
antes de cada operago, considerando que o operador tem apenas o codigo do cliente e a
informagdo néo estaria acessivel na velocidade necessaria com base nos sistemas atuais;

o Dificulta a execugdo de operagdes para investidor ndo-residente de cadastro simplificado
ao adicionar a exigéncia do opt-in/opt-out, criando n3o apenas uma barreira a mais, mas

também possivelmente criando uma necessidade de remediagdo da base atual.

5- Tratamento after market

O Oficio 050/2018 ndo menciona quaisquer alteragdes as regras do affer market. Frisamos esse

ponto, pois entendemos que o RLP ndo deve alterar quaisquer regras atuais no que concerne o

after market.

6- Questdo da regra Americana Volcker rule

Ainda no que concerne ao item 3 do Oficio 050/2018 sobre utilizagdo da carteira proprietaria,

levantamos os seguintes pontos de atengdo:




e Nio esta claro e precisamos que seja definido se as contas do conglomerado, ainda que
nfo atuem como carteira propria tais como J.P. Morgan Securities PLC, J.P. Morgan
Securities LLC e fundo Atacama Multimercado, serdo consideradas como atuagdo de
carteira proprietaria da Corretora;

e Podem existir restri¢des para institui¢des com sede nos EUA, devido a Volcker rule, que
veda a realizacdo de operagdes com carteira propria, salvo nas exce¢des que a propria
regra enumera;

e Estudar a possibilidade da conta de facilitation atuar como contraparte do fluxo de ordens

agressoras de clientes.

Colocamo-nos a disposigdo para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que se fagam

necessarios.

— Atenciosamente,

J.P. Morgan Correfora de Cimbio e Valores Mobilirios S.A.
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