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Rio de Janeiro, 26 de maio de 2017.

A

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balciao

Praga Anténio Prado, 48

01010-901 - Sao Paulo - SP

At.: Sr. Cicero Augusto Vieira Neto - Diretor Executivo de Operagdes, Clearing e Depositéria

Ref.: Manifestacao Preliminar a Consulta Piblica - Acesso de Outras Infraestruturas
de Mercado Financeiro aos Servicos de Compensagao e Liquidagdo e de Depésito
Centralizado

Prezados Senhores,

A Americas Clearing System S.A., sociedade anénima, com sede na cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n® 501, sala 201 - Torre P3o de
Acgucar, Botafogo, CEP 22250-040, inscrita no CNPJ sob o n? 19.157.090/0001-57 (“ACS"),
vem apresentar manifestagdo preliminar sobre o Comunicado Externo n? 033/2017-DO,
publicado pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3"), no dia 27 de abril de 2017 (“Edital”),
por meio do qual foi iniciado o processo de consulta publica em epigrafe (“Consulta
Publica”).

I - Introdugao

Nos termos do Edital, a Consulta Publica tem por objetivo submeter, a apreciagio e
comentarios dos participantes da B3 e demais interessados, as regras e procedimentos
operacionais e as condigdes comerciais que regerado o acesso de outras infraestruturas de
mercado financeiro (“IMF”) aos (a) servicos de compensagao e liquidagdo de operagdes do
mercado a vista de renda varidvel, referentes a negécios originados em outras IMF
(“Servigos de Clearing”) e (b) servigos de dep6sito centralizado de valores mobiliérios, no
que diz respeito a transferéncia de valores mobilidrios que sdo objeto de operagdes
compensadas e liquidadas por intermédio de outras IMF (“Servigos de CSD").

A ACS acredita que esta bem posicionada para contribuir de maneira relevante para os
temas acima, em particular, no que tange as condi¢des de contratagdo dos Servigos de CSD,
uma vez que, no seu melhor conhecimento, é a Unica IMF atualmente interessada na
contratagdo de tais servigos e a qual vem tentando, sem sucesso, obter acesso a tais servigos
junto a B3 ha anos.

Assim, sem prejuizo de nossos comentarios aos aspectos e documentos colocados em
discussao por meio do Edital - os quais serdo apresentados oportunamente pela ACS no
ambito da presente Consulta Publica - gostariamos de apresentar, desde ja, a presente
manifestagdo preliminar sobre o Edital e o material divulgado nesse contexto, os quais,
entendemos, sofrem de falhas, incompletudes e obscuridades.
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Nesse sentido, para beneficio de todo o mercado e melhor aproveitamento da presente
Consulta Publica, gostarfamos de apresentar as seguintes observagdes sobre o tema e sobre
o material divulgado:

(a) Contexto e importancia da Consulta Puiblica: a viabilizagdo de introdugio de
concorréncia no setor de bolsa de valores mobiliarios no Brasil

Primeiramente, entendemos ser relevante destacar o contexto de realizagdo da presente
Consulta Publica e sua importéncia para o mercado de bolsa brasileiro - informagdes essas
que, ao nosso ver, deveriam ter sido incluidas no Edital, e ndo o foram?.

Embora nao seja mencionado em qualquer local do Edital, a realizagio da presente Consulta
Publica foi determinada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) e pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (“CADE"), no contexto da aprovagdo da operagdo
societaria recentemente realizada entre BM&FBovespa - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros e CETIP S.AZ e trata de temas relacionados a viabilizacio da entrada de
concorréncia no setor de bolsa.

De acordo com os reguladores, a referida operagao societéria gera preocupagdes de ordem
concorrencial, uma vez que passa a fortalecer o monopdlio ja existente nos trés segmentos
do mercado (ie, negociagdo, compensacio e liquidacdo e depésito centralizado),
intensificando, assim, as barreiras de entrada anteriormente existentes no setor - as quais
estdo relacionadas a prestagdo de Servigos de Clearing e de CSD, objeto da presente Consulta
Publica.

Isso porque, de acordo com a regulamentagao aplicavel, para que uma entidade possa obter
autorizagdo para operar como uma bolsa de valores no Brasil, é necessério que a mesma
esteja estruturada de tal modo a oferecer aos investidores, além dos servicos de
administragdo de plataforma de negociagao, os referidos Servigos de Clearing e de CSD3. A
disponibilizacao de tais servigos pode ser feita por meio de contratagio de terceiros ou por

1 A titulo de analogia, para se demonstrar a essencialidade de evidenciar, de maneira clara, o contexto
de realizagdo de uma consulta piblica que visa a aprova¢do de normativos, observamos que a
PORTARIA/CVM/PTE/N? 170, de 16 de outubro de 2014, que disciplina o processo de edigido de
normas pela CVM, prevé que o edital de audiéncia piblica, naquele contexto, deve conter: I - a
descricao sucinta do assunto de que trata a norma; Il - a motivagiao para a proposta, identificando
pontos de maior importancia; e Il - o prazo e os meios para o recebimento das manifestagdes.

2 No ambito da CVM, a operagao foi analisada por meio do Processo CVM SEI 19957.001686/2017-
31 e do Processo CVM SEI 19957.002526/2016-29 e, no ambito do CADE, a operagio foi analisada
por meio do Ato de Concentragdo n® 08700.004860/2016-11.

3 A Instrucdo CVM n? 461/047, que disciplina as atividades de entidades administradoras de
mercados organizados de valores mobiliarios prevé, em seu artigo 16, 11, que, como regra geral, tais
entidades devem “efetuar a liquidagdo fisica e financeira das operagées realizadas nos ambientes de
negociagdo que administre, diretamente ou contratando para isso entidade de compensagdo e
liquidagd@o autorizada pela CVM e pelo Banco Central do Brasil” (art. 16, 11). Para atuar como uma
camara de compensagao e liquidagdo, a entidade devera obter autorizagdo especifica do Bacen, de
acordo com o disposto na Circular Bacen n? 3.057/01, a qual, por sua vez, exige, em seu artigo 22, VII,
(a), que a entidade tenha processos operacionais, préprios, ou contratados de terceiros relativos “a
custddia e a transferéncia de titulos, valores mobilidrios e outros ativos financeiros”.



(BACS

meio de prestagdo direta pela bolsa. No entanto, na pratica, esta dltima opg¢ao acaba sendo
muito custosa, no caso dos Servigos de Clearing, ou fazendo pouco ou nenhum sentido4, no
caso dos Servigos de CSD.

Portanto, como a B3 (e, anteriormente, a BM&FBovespa) detém monop6lio sobre os
Servigos de Clearing e de CSD, na pratica, a entidade que deseje atuar como bolsa de valores
no Brasil tera que negociar a contratagéo de tais servigos, que sdo essenciais a sua entrada,
junto ao seu principal futuro concorrente. Nesse contexto, a B3 teria incentivos e
ferramentas para criar dificuldades de acesso a tais servigos, evitando, assim, a entrada de
concorréncia e perpetuando seu monopélio no setor.

De acordo com a CVM:

“A despeito dos mencionados ganhos, a operagdo [entre BM&FBovespa e
Cetip] consolida sob uma mesma companhia verticalmente integrada
todas as atividades de registro, negociagdo e pés-negociagdo de valores
mobilidrios no Brasil, suscitando importantes questdes relativas ao acesso
aos servigos prestados pela sociedade. [..] E sabido que eventuais
restricées ao acesso as infraestruturas de mercado podem ocorrer
principalmente de duas formas distintas: pelo estabelecimento de
requisitos ndo razodveis ou pela fixagdo de contraprestagbes ndo
proporcionais aos servigos prestados.” 5

Por essa razio, a autarquia determinou que a B3 se comprometesse a tomar uma série de
medidas para garantir o acesso aos Servicos de Clearing e de CSD por outras IMF - que
incluiram, por exemplo, a apresentagdo dos normativos e politicas que hoje se encontram
em consulta publica - para fins de aprovagao da operagao.

A CVM entendeu, contudo, que, antes que pudesse tomar uma decisdao de mérito sobre tais
documentos apresentados pela B3, seria adequado submeté-los ao crivo do mercado, por
meio de uma consulta publica. De acordo com sua decisao:

4 Conforme observado pela Superintendéncia Geral do CADE em parecer técnico emitido no &mbito
do Ato de Concentragio n? 08700.004860/2016-11, devido as suas caracteristicas, os Servigos de
CSD tendem ao monop6lio e, assim, teriam natureza equivalente a de essential facilities: “Em razdo
da tendéncia ao monopélio do mercado de central depositdria, é de se esperar que, apds a operagado,
ambas as requerentes integrem suas centrais depositdrias (o que é inclusive mencionado como possivel
eficiéncia da operagdo); assim, é desejdvel que, no Brasil, potenciais concorrentes sejam capazes
de contratar os servigos de depésito da BVMF.” (pg. 26, grifos nossos) “Vale dizer, ainda, que a
replicagdo de tais estruturas no segmento de depdsito e registro é praticamente impossivel,
dada a caracteristica de essential facility desse servigo, limitando a possibilidade de entrada
verticalizada nos segmentos de negociagdo e liquidagdo/compensagdo. Ou seja, na prdtica,
qualquer entrada no pais dependerd, em maior ou menor medida, de um acordo com 0 eventual
monopolista nos mercados de bolsa e balcdo para prestagdo de servigos essenciais.” (pg. 37, grifos
nossos) (dlspomvel em

ug; |pgxg dl Rde §Xn9zfgg§xpu66gdoAfmtnUemRQgthrwB1 63Tg3M1]w9Xg§4bbWw, )
5 Memorando n2 3/2017-CVM/SMI, de 17 de margo de 2017, disponivel em Memorando n? 3/2017-

CVM/SMI

4
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“Sem prejuizo da necessdria andlise a ser feita pelos reguladores, a SMI
considera importante que as condigbes de acesso as infraestruturas de
mercado (CCP e CSD) por outras infraestruturas ou entidades
administradoras de mercado sejam previamente submetidas ao processo
de consulta publica.

No entender da SMI, eventuais manifestagées do mercado acerca (i) do
regramento fixado pela BVMF para a concessdo do acesso; (ii) das
contraprestagdes estabelecidas pela prestagdo dos servigos e (iii) de
outros procedimentos fixados visando a qualidade dos servigos prestados
pela BVMF, poderdo ser tomadas como elemento subsididrio para a
decisdo dos reguladores.”®

Naturalmente, no 4mbito do CADE, as questbes concorrenciais relacionadas a operacao
também foram objeto de andlise e preocupagdo, conforme expostas, em particular, no
parecer da Superintendéncia Geral (“SG”), que impugnou a operacao e recomendou que sua
aprovagdo somente ocorresse mediante adogdo de remédios.

A preocupacio exarada pela SG, em seu parecer, teve por foco a prestacdo dos Servigos de
CSD, uma vez que, nesse segmento em particular, a introdugao de concorréncia faz menos
sentido, sendo improvével, o que torna a B3, na pratica, a detentora de um monopélio
natural sobre servigos que sdo essenciais a entrada de concorréncia em outros mercados
(i.e., clearing e negociagdo). Assim, de acordo com a SG:

“Nesse sentido, bastaria a simples recusa de fornecer os servigos de central
depositdria, o estabelecimento de pregos muito altos para a prestagdo de
tais servigos, ou a modificagdo da politica de pregos — transferindo toda
a margem do mercado que estd sendo objeto da entrada para o mercado
que tende ao monopdlio, de forma a impedir que o entrante consiga lucrar
ou absorver demanda do mercado sem que o prego final para o cliente e o
lucro total do agente estabelecido sejam afetados — para frustrar a
entrada do novo agente.”?

A preocupagio externada pela SG nesse ambito esta diretamente relacionada aos fatos que
vém sendo averiguados no Inquérito Administrativo (IA) n? 08700002656/2016-57, que
foi instaurado no CADE em setembro do ano passado, com a finalidade de apurar eventuais
infragbes & ordem econdmica praticadas pela BM&FBovespa, inclusive no contexto da
prestagao dos Servigos CSD a outras IMF&.

6 Idem.

7 Anexo - Parecer Técmco n. 2 25 /CGAAZ /SGA1 /SG/CAD disponivel em
http:

i-j 1 R DlDl9an9zf AfmtnUemRGqgzLtrw81-63Tg3Mijw Xt4 Ww,,

8 Nos termos do parecer da SG: “O exposto nos itens acima permite observar como a entrada de
concorrentes no mercado tem se mostrado extremamente dificil e demorada. Além das altas barreiras
a entrada, que parecem dificultar até mesmo a entrada de um agente que jd atua no mercado brasileiro
de bolsa no segmento de balcdo, os potenciais entrantes ainda se deparam com uma estrutura

4
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Assim, para enderegar as preocupagdes concorrenciais identificadas pelo CADE na operagao
societaria, a BM&FBovespa e a Cetip celebraram um Acordo em Controle de Concentragao
(“ACC")%, por meio do qual se comprometeram junto a autoridade a tomar diversas medidas
para fins de assegurar o acesso pelas IMF aos Servicos de Clearing e, em particular, aos de
CSD. Dentre os compromissos assumidos no ACC, estdo, por exemplo, a aprovagdo dos
normativos de acesso aos Servigos de Clearing e de CSD, apés a realizagdo da presente
Consulta Publica, e a obrigagdo de conferir tratamento isonémico e ndo-discriminatério as
IMF.

Portanto, a presente Consulta Piblica esta sendo realizada pela B3, em cumprimento a
obrigagdes assumidas perante a CVM e o CADE, em decorréncia de relevantes preocupagdes
concorrenciais verificadas no ambito da recente operagao societaria entre BM&FBovespa e
Cetip - as quais, por sua vez, estdo relacionadas a praticas anticoncorrenciais averiguadas
no dmbito de inquérito administrativo no CADE.

Importante destacar, nesse contexto, que, no ultimo dia 17 de maio, a SG decidiu manter em
curso o inquérito administrativo mencionado acima, emitindo despacho que determinou a
prorrogacgao de seu prazo e que destacou a relagdo direta entre o ACC firmado no ambito da
operacao societaria realizada com a CETIP e o desfecho da referida investigagao:

“Nesse sentido, apesar da celebragdo de ACC na referida Operagdo, o
mesmo ainda se encontra em fase de cumprimento, sendo, portanto,
relevante que esta SG aguarde o desenrolar dos fatos e do cumprimento
do referido ACC antes que se pronuncie finalmente a respeito do presente
IA. Além disso, possiveis consideragdes adicionais acerca de certos fatos
narrados ainda podem surgir ao longo da instrugdo.”1°

Portanto, embora nido haja qualquer tipo de meng¢do no Edital ao contexto referido acima,
entendemos que seria importante fornecer tais informagdes ao mercado e pontuar que a

verticalizada que os colocam em uma situagdo de dependéncia de um concorrente jd estabelecido para
obter acesso a uma estrutura essencial para a sua atuagdo. Essa conjuntura resulta em um histérico
tétrico de entradas no mercado, marcado pela morosidade e pelo insucesso. [...] conclui-se que é possivel
que a fusdo em andlise resulte em prejuizos a concorréncia, relacionados [...] (iii) a potencial elevagdo
das barreiras a entrada de novos agentes nos mercados afetados, em razdo de sua estrutura
verticalizada e da possibilidade de caracterizagdo de sua central depositdria como essential facility. [...]
Assim, a aprovagdo da operagd@o proposta demandaria a adogdo de remédios que enderecem tais
problemas, preservando-se os efeitos positivos que a mesma é capaz de proporcionar ao mercado e a
todos os usudrios.”

Anexo Parecer Técnico n. 9 25 / CGAAZ /SGA1/ SG /CAD, disponivel em

i-] R Dl | X AfmtnUemRGqgzLtrw81-63Tg3Mij w9X W

Al1X i ThTaXEHi74QoauMpnou9ioXMyG- ZhOL BqT6nrbPSZdzicyxw.,
0 NOTA TECNICA Ne 15/2017/CGAA2 /SGAl /SG/CADE dlspomvel em
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presente Consulta Publica trata de temas que estdo diretamente relacionados a viabilizacdo
da entrada de concorréncia no mercado de bolsa de valores brasileiro.

(b) Restri¢ao do Publico Alvo da Consulta Publica

Tal como estruturado, o Edital parece tratar de temas que seriam restritos e que seriam de
interesse exclusivo de infraestruturas de mercado financeiro - o que ndo poderia estar mais
distante da realidade. Conforme ja mencionado, os assuntos tratados na Consulta Publica,
na verdade, tém profundo e amplo impacto para o mercado de bolsa como um todo.

Em particular, cumpre notar que as regras operacionais relacionadas a prestagdo dos
Servigos de Clearing e de CSD, propostas pela B3 na presente Consulta Piblica, afetam
diretamente a atuacdo de outros participantes, tais como intermediérios, agentes de
custédia e membros de compensagdo, além das préprias infraestruturas de mercado
financeira contratantes.

A titulo de exemplo, observamos que a B3 propde cobrar uma parte do prego dos Servigos
de CSD prestados as IMF, diretamente dos comitentes, por intermédio dos seus respectivos
agentes de custédia - em procedimento que é frontalmente diverso daquele atualmente
adotado pela B3 para suas préprias atividades de clearing.

Portanto, o Edital deveria ter sido claro sobre o impacto que os temas ali tratados poderao
ter para o mercado de bolsa como um todo, e para cada uma dos participantes que ali atuam
diretamente, de tal modo a permitir que todos pudessem avaliar, de forma consciente e
informada, seu interesse de participa¢do e manifestagdo na presente Consulta Publica.

Cumpre notar, ainda, que, além de ter havido relevante atraso na publicagido da versdo em
inglés do Edital no site da B3, até o momento, os demais documentos submetidos a Consulta
Piblica foram disponibilizados exclusivamente na sua versdo em portugués - o que
certamente prejudicara a participagdo de agentes e entidades estrangeiras nesse processo.

(o) Escopo dos Servicos de CSD

Outro ponto do Edital e de seus anexos que merece esclarecimento e corregdo imediata é o
escopo dos Servigos de CSD a serem prestados pela B3 a outras IMF. H4 uma clara
incongruéncia entre a definicdo de tais servigos que é estabelecida pelo ACC, firmado
perante o CADE, - e que, ao nosso ver, reflete corretamente o escopo de tais servigos - e
aquele que é efetivamente oferecido pela B3 nos documentos submetidos a Consulta
Publica.

De acordo com a clausula 2.9 do ACC, “’Prestagdo de Servigos de CSD’ significa a prestagdo de
servigos, pela central depositdria da BVMF, de transferéncia de valores mobilidrios objeto de
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operagoes compensadas e liquidadas por intermédio de outra IMF, bem como as
funcionalidades acessérias para a prestagdo do servigo principal.”11

De fato, o servigo principal que é demandado por uma camara de compensagéo e liquidago
de um depositario central é a transferéncia de titularidade dos valores mobiliarios ali
depositados, para fins do processo de liquidagao delivery versus payment (entrega contra
pagamento) que é coordenado pela primeira.

De acordo com a regulamentagdo em vigor, a camara de compensagao e liquidagido deve
coordenar e assegurar que os processos de entrega de ativos e de pagamento de recursos,
envolvidos na liquidagdo de uma operagao, ocorram de forma regular, efetiva e mutuamente
condicionada. Caso haja falha em uma dessas duas pontas, a cdmara de compensagio e
liquidacdo figurard inclusive como responsavel financeira, j4 que, nos termos da
regulamentacdo aplicavel, deve assumir o papel de contraparte central - figurando como
comprador perante o vendedor, e como vendedor, perante o comprador de cada operagio.

Portanto, por meio dos Servigos de CSD, a camara de compensacgio e liquidagido deve ser
capaz de enviar uma instrugdo de movimentagdo a CSD, para que esta realize a
correspondente transferéncia de titularidade do ativo, no contexto do processo de entrega
contra pagamento coordenado sob responsabilidade da primeira. Esse é, portanto, o escopo
dos Servigos de CSD, e que, naturalmente, pode envolver funcionalidades e servigos
acessorios.

Contudo, nos documentos submetidos a consulta, os Servigos de CSD sdo caracterizados
como mera abertura de contas na CSD a serem utilizadas para fins da movimentagdo de
ativos pela camara de compensacgdo. A utilizagdo de tal estrutura de contas proposta pela
B3 - que é adotada internamente por sua prépria clearing -é incidental e acesséria a
prestagado do servigo principal, descrito acima.

Assim, em frontal descompasso com o compromisso assumido perante o CADE no ACC e
com os entendimentos mantidos com a referida autoridade e com a CVM, os documentos
colocados em consulta ndo refletem apropriadamente a prestagdo do Servigos de CSD,
tornando-os inadequados.

A minuta do contrato de prestagdo de Servicos CSD, por exemplo, ndo faz qualquer
referéncia a transferéncia de ativos por instrugdo da IMF contratante, para fins da
liquidacdo das operagdes por ela compensadas. No documento, o escopo dos servigos é
descrito como mera abertura de contas, e ndo ha estabelecimento de qualquer obrigagédo ou
responsabilidade da B3, ou mesmo dos mecanismos que seriam aplicdveis, para fins da
transferéncia dos ativos depositados, no contexto da liquidagdo coordenada pela IMF
contratante.

Na verdade, ao que parece, a B3 pretende caracterizar a transferéncia de ativos mencionada
acima como um servigo a ser contratado diretamente pelo investidor final e ndo pela cimara
de compensagdo e liquidagdo - o que carece de qualquer sentido légico, ja que, por

11 Disponivel em

http: i. .goV. i/instituci i nsulta externa. 24 r R
Al1Xd128h1YgpjzCgVoQTbTaXEHi74QoauMpnou9ioXMyG-pv6ZhOuL8bLBgT6nrbPSZdzjcyxw,,
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determinacdo legal, a camara é a (inica entidade autorizada e responsavel pela prestagio do
servigo de liquidagdo aos investidores. Alids, o préprio ACC, em outras clausulas, evidencia
que os Servigos de CSD ali mencionados serdo prestados a outras IMF, e ndo, por exemplo,
aos investidores finais?2.

Contudo, na politica comercial apresentada na presente Consulta Publica, o prego pelos
servigcos prestados a cAmara de compensagio e liquidagio contratante é dividido em duas
partes: de um lado, sdo estabelecidas taxas para a criagdo e manutengao da estrutura que,
nos termos alegados pela B3, seria necessaria a prestagdo dos servigos (i.e., taxas de set-up
e de manutengdo), e, de outro, é estabelecida uma taxa a ser cobrada pela transferéncia de
ativos (i.e., taxa de transferéncia). Nos moldes propostos pela B3, a cdimara de compensagio
e liquidacdo seria responsavel pelo pagamento apenas das taxas de criagdo e manutengio
de estrutura, enquanto o investidor final seria responsavel direto pelo pagamento da taxa
de transferéncia.

Ocorre que o investidor ndo pode ser cobrado diretamente por um servigo que é contratado
pela camara de compensagao e liquidagdo para prestagao de seus proprios servigos. O prego
pelos servigos de compensagdo e liquidagdo das operagdes contratados pelo investidor
junto a uma clearing deve ser pago integral e diretamente para esta Gltima, e ndo para seus
eventuais subcontratados.

Essa é a forma de cobranga adotada, inclusive, pela prépria clearing da B3, que cobra seus
membros pelo servico completo de liquidagdo, incluindo o custo pela transferéncia de
titularidade dos ativos na CSD - sem qualquer desmembramento da cobranga para os
participantes da CSD. Portanto, além de carecer de sentido l6gico, essa forma de cobranga,
que decorre da incompleta e inadequada defini¢do dos Servigos de CSD proposta pela B3, é
totalmente discriminatéria de rivais, uma vez que nio observa isonomia com relagio as
praticas adotadas entre suas préprias unidades de negécios.

Por outro lado, é de se registrar que, ao caracterizar a transferéncia de ativos como um
servico que sera prestado e cobrado diretamente do investidor, e ndo a cimara de
compensacgao e liquidacao - o que, conforme se disse, seria equivocado -, a B3 cria um
artificio para exclui-lo do ambito do contrato a ser celebrado com a IMF, e para que possa,
no futuro, alterar o prego cobrado por tal servigo, sem necessidade de renegocia¢do com a

12 Vide, nesse sentido, Clausulas 2.2 e 2.10 do ACC.

2.2. As Compromissdrias incluirdo, mediante aprovagdo da CVM, em seu (a) Regulamento de Acesso; (b)
Manual de Acesso; (c) Regulamento da Central Depositdria; (d) Manual de Procedimentos Operacionais
da Central Depositdria; (e) Regulamento da Cdmara BM&FBOVESPA; (f) Manual de Procedimentos
Operacionais da Cdmara BM&FBOVESPA; (g) Manual de Administragdo de Risco, conforme atualmente
em vigor as regras e os procedimentos relativos ao acesso (i) aos servigos de compensagdo e liquidagdo
para operagdes do mercado a vista de renda varidvel atualmente prestados pela BVMF (“Servigos de
CCP”); e (ii) aos servigos de depdsito centralizado em relagdo a valores mobilidrios de renda varidvel
atualmente prestados pela BVMF (“Servigos de CSD”), que viabilizem a prestagdo de tais servigos a
outras IMFs (“Regras de Acesso IMF”). (grifos nossos)

2.10. As Compromissdrias se comprometem a empreender periodo de negociagdo de até 120 (cento e
vinte) dias com qualquer interessado na contratagdo da Prestagdo de Servigos CSD. (grifos nossos)
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IMF contratante - abrindo, assim, um perigoso espago para abusos e praticas
anticoncorrenciais.

(d) Total desconsideracio de criticas e comentarios previamente apresentados

Cumpre registrar, ainda, que diversas criticas e comentarios que ja haviam sido
apresentados pela ACS com relagao aos documentos e informagdes submetidos na presente
Consulta Publica, inclusive aqueles mencionados no item acima, eram de pleno
conhecimento da B3 anteriormente a publicacdo do Edital, e, no entanto, foram totalmente
desconsiderados.

Nesse sentido, registramos que, em 16 de margo de 2017, a ACS juntou publicamente aos
autos do Ato de Concentragao n? 08700.004860/2016-11 dois documentos que haviam sido
previamente apresentados a CVM, com criticas detalhadas e justificadas, relacionadas
especificamente (1) as minutas de Regulamento e de Manual de Acesso propostas para as
IMF e (2) a forma de cobranga proposta para a taxa de transferéncia. Os dois documentos
seguem como anexos a presente manifestacdo preliminar.

No que se refere as minutas dos normativos de acesso, conforme exposto no primeiro
documento, a ACS entende que as regras propostas merecem relevantes ajustes, uma vez
que, além de violar o disposto na regulamentagao em vigor, possuem disposi¢oes que abrem
espaco para diversas discricionariedades e abusos por parte da B3.

Além disso, cumpre sempre lembrar, que o prazo para adaptagdo completa as disposigdes
da Instrugdo CVM n? 541/13 - e, portanto, para aprovacgao de tais regras de acesso - se
encerrou ha muito tempo, em 31 de dezembro de 2015 e, no entanto, somente recentemente
vieram a ser elaboradas e discutidas com o regulador. A auséncia das normas de acesso por
tanto tempo, desde a entrada em vigor da Instrugdo CVM n? 541/13, deixa potenciais
entrantes em situagdo de incerteza em relagdo a uma série de condigdes que poderao ser
impostas aos seus respectivos projetos empresariais, e que legitimamente ja se esperava,
no minimo, que seriam publicas e definitivas, criando-se graves obstaculos concorrenciais.

Com relagdo a forma de cobranga pelos servigos, a ACS expds seu entendimento - nos
termos ja brevemente descritos acima - no sentido de que toda cobranga feita pela central
depositiaria da BM&FBovespa relacionada ao servigo de transferéncia de titularidade de
ativos prestado a uma clearing deve ser dirigida a esta ultima, e ndo aos comitentes, por
meio dos seus agentes de custddia.

Conforme destacado na documentagdo apresentada, o direcionamento da cobranga a
quaisquer outros agentes que ndao a propria clearing contratante do servico nao faz
qualquer sentido do ponto de vista légico, uma vez que o servigo de transferéncia de
titularidade é prestado diretamente para esta ultima, no ambito do processo de liquidagao
delivery versus payment por ela coordenado. Além disso, a prestacao desse e de qualquer
outro servigo pela B3 deve obedecer ao principio da isonomia, sendo vedada a pratica
discriminatéria do rival.

Nio obstante o conhecimento das criticas e consideragdes constantes de tais documentos, a
B3 optou por desconsiderar integralmente todo e qualquer comentario previamente
recebido e manteve in totum o conteido das minutas do Regulamento e do Manual de
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Acesso, bem como a forma de cobranga inicialmente proposta, sem se preocupar, inclusive,
em apresentar qualquer contrarrazao aos argumentos apresentados pela ACS.

A total falta de consideragio e atengdo aos comentarios previamente apresentados pela ACS
- aparente atual Unica entrante do mercado de clearing no Brasil e que vem, ha anos,
tentando contratar os Servigos de CSD da BM&FBovespa - s6 tem a prejudicar a construgao
de uma solugdo adequada para o tema em discussdo. Além de intencionalmente evitar o
confronto de ideias e argumentos, a op¢ao feita pela B3 implica um retrocesso, na medida
em que a faz com que a ACS tenha que reapresentar criticas e comentarios que ja poderiam
ter sido enderegados pela B3 no préprio Edital. Tal situagdo é especialmente grave no atual
contexto de violagdo da Instrugdo CVM n? 541/13 pela B3, por atraso na adaptagao as suas
disposig¢des, conforme mencionado acima.

(e) Falta de informacgdes e evidéncias com relacio a fundamentagio do preco
proposto para os Servigos de CSD

Por fim, gostariamos de registrar que consideramos incompletas e insuficientes as
informagdes prestadas no Edital, pela B3, para fins de embasamento do pre¢o proposto
pelos Servigos de CSD - em especial, considerando-se que os valores apresentados para os
Servigos CSD sdo desproporcionalmente superiores aos precos cobrados
internacionalmente, conforme evidenciado em estudo de benchmark preparado pela Oxera
Consulting LLC, o qual foi publicamente juntado pela ACS aos autos do Ato de Concentragao
n? 08700.004860/2016-11.

Nos termos do Edital, o prego proposto para a taxa de transferéncia de ativos decorre de um
suposto rebalanceamento de tarifas feito pela B3 “com o objetivo de promover harmonizagdo
entre os custos e as receitas de cada uma das atividades que compéem a cadeia de servigos de
negociagdo e pés-negociagdo referente as operagées do mercado a vista de renda varidvel”.

A referida cadeia de servigos é, entdo, dividida pela B3 em trés grandes grupos de atividade,
a saber:

(a) “Atividades de Negociagdo”, que, nos termos do Edital, “engloba as atividades
exercidas na condigdo de entidade administradora de mercados organizados de
valores mobilidrios relativas ao mercado a vista de renda varidvel (inclusive os
servigos de market data e co-location)”;

(b) “Atividade de Clearing”, que, nos termos do Edital, “abrange as atividades exercidas
na condigdo de cdmara de compensagdo e liquidagdo, em relagdo as operagées do
mercado a vista de renda varidvel”;

(c) “Atividade de Depositéria”, que, nos termos do Edital, “compreende as atividades
exercidas na condigdo de depositdrio central de valores mobilidrios de renda varidvel”.

Como se pode perceber, os grupos acima representam, na verdade, as trés principais
unidades de negécios atualmente detidas pela B3, no que se refere a sua atuagao no mercado
a vista com valores mobilidrios de renda varidvel, a saber: (a) negociacao, ou seja, atuagao
da B3 na qualidade de administradora de mercado organizado de valores mobiliarios, nos
termos da Instrugdo CVM n2 461/07, (b) clearing, ou seja, atuacao da B3 na qualidade de
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camara de compensacao e liquidagao, nos termos da Circular Bacen 3.057/01, e (c) depésito
centralizado ou seja, atuagdo da B3 como depositario central, nos termos da Instrugiao CVM
n? 541/13. Tais unidades de negécios poderiam ser constituidas como pessoas juridicas
distintas - seria, inclusive, recomendavel que o fossem, para fins de transparéncia e
adequada segregacao de atividades - no entanto, hoje, elas estdo abarcadas por um mesmo
CNP]J, da B3.

Cada uma dessas unidades de negécios da B3 desempenha, no seu segmento de atuagio,
uma série de atividades diferentes, cada uma com seus custos e receitas préprios. A
depositaria central, por exemplo, presta servigos e cobra tarifas por atividades tais como
custédia de valores mobilidrios, emissdo e resgate de cotas, manutengdo de Depositary
Receipts, tratamento de eventos corporativos, constituigdo de dnus e gravames e emissdo
de certiddes.

Portanto, para além das demais criticas que podem ser feitas com relagdo as premissas
adotadas para estabelecimento do prego proposto, a B3 deveria ter apresentado, no Edital,
de forma clara, detalhada e especifica, a lista de atividades desempenhadas por cada uma
das unidades de neg6cios mencionadas acima, cujos custos e receitas estdo sendo
rebalanceados, bem como a respectiva proporgdo de tal re/balanceamento para cada
atividade.

Considerando que os precos propostos pela B3 sdo destacadamente superiores aqueles
praticados internacionalmente - e que a margem operacional praticada pela BM&FBovespa
é extremamente elevada, tipica de monopolista - faz-se ainda mais essencial que a
apresentagdo ao mercado dos pressupostos para estabelecimento dos pregos propostos seja
feita se forma transparente, suficiente e completa, para que seja possivel a adequada
avaliagdo da matéria.

A esse respeito, cumpre notar que a decisdo da CVM que tratou da aprovagio da operagao
societaria entre BM&FBovespa e CETIP menciona que tal proposta de contraprestagdes
apresentada pela B3 foi elaborada a partir de demonstragdes de resultados gerenciais,
preparadas com base nas receitas brutas e custos alocados a cada atividade, de acordo com
as metodologias ABC (Activity Based Cost) e Equi-proportional Mark-Up, as quais foram
auditadas pela KPMG Auditores Independentes.

Nesse sentido, seria essencial que a B3 divulgasse ao mercado, de forma clara e detalhada,
no ambito da Consulta Publica, além das atividades especificas de cada unidade de negécio
consideradas para fins do mencionado rebalanceamento, a metodologia utilizada pela
KPMG para alocagdo de custos e receitas em tais atividades, bem como para auditar as
referidas DRE gerenciais, informando também as bases de dados e eventuais outras fontes
utilizadas, bem como os critérios adotados de maneira detalhada para uniformizacdo de
moedas, unidades de medida, atualizagbes monetdrias, alocagdo funcionirios e outras
despesas, periodo histérico considerado, etc.

Cumpre registrar, desde logo, que as informagdes contidas na decisdo da CVM sobre o
assunto - informagdes estas que ndo foram incluidas no Edital - n3o sio suficientemente
claras e completas para se compreender os aspectos mencionados acima. Nesse sentido,
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observamos que a nota de rodapé n? 9 da decisdao da CVM traz a seguinte descri¢do sobre o
tema:

“Metodologias de alocagdo de custos utilizadas pela BVMF e auditadas
pela KPMG:

Activity Based Cost: identificagdo, andlise e alocagdo de custos aos
processos. Na atividade de negociagdo foram identificados os processos e
os respectivos custos foram alocados. Na pds-negociagdo, os processos néo
originados das Diretorias de Liquidagdo, Administragdo de Risco e Central
Depositdria foram distribuidos entre CCP e CSD na mesma proporg¢do da
receita.

Equi-proportional Mark-Up, de acordo com a qual os custos corporativos
sdo alocados aos objetos de custos na proporgdo da margem obtida apds
a alocagdo direta dos custos. Na pés-negociagdo, os custos foram alocados
entre CCP e CSD na mesma proporgdo da margem” 13

Portanto, como se pode perceber, tais informagdes ndo sdo suficientemente claras e
completas para que se possa compreender (a) quais atividades especificas foram
consideradas em cada uma das trés unidades de negécios da B3 para fins do
rebalanceamento proposto, e tampouco (b) a exata metodologia adotada no trabalho de
alocagao de custos e receitas para tais atividades.

II - Publicac¢do Integral e Imediata desta Manifestacao

Considerando que os esclarecimentos feitos na presente manifestagdo preliminar sao
essenciais para a adequada avaliagdo, pelo mercado, das informagdes e documentos
disponibilizados no ambito da Consulta Publica, solicitamos a V.Sas., sem prejuizo de
providéncias no mesmo sentido pela ACS, inclusive junto as autoridades competentes, a
IMEDIATA E INTEGRAL PUBLICACAO do presente documento e de seus anexos no site da
B3, juntamente com os demais documentos publicados no ambito da Consulta Publica.

Agradecemos desde ja a atengao.

enciosamente,

‘ ‘ A’
ericas Clearing System S.A.

Francisco Surgel 06 A. Visente patricia Iriarte
Cirewor Procurcdora

13 Disponivel em
http: //www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2017/20170322/0624.pdf
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Rio de Janeiro, 16 de fevereiro de 2017

N

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios - SMI
Rua Cincinato Braga, 340

Sao Paulo - SP

At. Sr. Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediario

Ref.: Central Depositaria - Cobranca por Servico de Transferéncia de Titularidade

Prezado Sr. Francisco Bastos,

Em atencdo a solicitacdo feita por V.Sa., apresentamos, por meio do presente, comentarios
a forma de cobranca pelo servico de transferéncia de titularidade de ativos que sera
contratado pela Americas Clearing System S.A. (“ACS”) da BM&FBovespa.

I. Justificativa para cobran¢a pela BM&FBovespa em face da ACS, e ndo de
comitentes

1. Conforme discutido em reunido, a ACS entende que toda cobranga feita pela central
depositaria da BM&FBovespa relacionada ao servigo de transferéncia de titularidade de
ativos, prestado para fins da liquidagdo delivery versus payment administrada pela ACS,
deve ser dirigida a esta e ndo, como proposto pela BM&FBovespa, diretamente aos
comitentes (por meio dos respectivos agentes de custddia).

2. Primeiramente, é de se notar que a contratante do referido servigo de transferéncia é a
prépria ACS, uma vez que tal servigo representa a ponta fisica da liquidacao delivery versus
payment realizada pela ACS em favor de seus clientes. Dessa forma, por razdes logicas,
qualquer cobranca deveria ser direcionada a ACS. Para além de tal fato, a ACS entende que
a prestagdo do servigo de transferéncia de titularidade de ativos pela BM&FBovespa a ACS
deve obedecer ao principio da isonomia, sendo vedada, nesse contexto, qualquer pratica
discriminatéria do rival.

3. Nesse sentido, a prestacdo do servico de transferéncia de titularidade de ativos pela
depositaria central da BM&FBovespa, para fins do processo de liquidacdo administrado
pela ACS, deve seguir os mesmos procedimentos operacionais e de cobranca atualmente
adotados por suas proéprias clearings.



4. Qualquer forma de distincdo de tratamento podera implicar 6nus aos intermediarios
e/ou aos clientes finais e prejudicar a possibilidade de entrada e a atuagao concorrencial
da ACS. Além disso, a cobranca direta dos investidores (por meio dos respectivos agentes
de custédia) - tal como veio a propor a BM&FBovespa - possibilitaria alteracées
unilaterais e abusivas de preco pela mesma, impactando de forma direta as condi¢des de
concorréncia da ACS.

5. Atuais Procedimentos Operacionais da BM&FBovespa

5.1 Para se compreender o sistema de cobranca atualmente adotado pela BM&FBovespa, é
necessario esclarecer a natureza do servico que pretende ser contratado pela ACS: o
servico de transferéncia de titularidade de ativos para fins de liquidacao delivery versus
payment a ser administrada pela ACS.

5.2. Conforme explicado a V.Sa., a ACS é uma empresa que pretende atuar como camara de
compensacdo e liquidacao de valores mobiliarios, a ser devidamente autorizada pelo
Bacen nos termos da regulamentacdo aplicavel. Sistemas de compensacao e liquidacgao, no
Brasil, devem operar de acordo com o principio da entrega contra pagamento, o chamado
delivery versus payment ou DvP (vide Resolucdao CMN 2.882/01, art. 3, IV).

5.3 De acordo com o principio do DvP, a transferéncia dos ativos negociados em mercados
organizados de valores mobiliarios e o respectivo pagamento de referidas transacoes
devem ser mutuamente condicionados, de forma a evitar o risco de principal. Conforme
destaca o Bank for International Settlements, em documento publicado pelo Banco Central
do Brasilt:

“De longe, os maiores riscos financeiros na compensagdo e liquidagdo de
titulos ocorrem durante o processo de liquidagdo, isto é, o processo por
meio do qual a transacdo é completada pela transferéncia definitiva
(incondicional) dos titulos do vendedor para o comprador (entrega) e a
transferéncia definitiva de fundos do comprador para o vendedor
(pagamento). Em alguns mercados, ndo hd mecanismo que assegure que
a entrega ocorra se, e somente se, o pagamento ocorrer. Sem tal
mecanismo (entrega contra pagamento), as contrapartes se expéem ao
risco de principal, isto é, o risco de que o vendedor de um titulo possa
entregd-lo mas ndo receber o pagamento, ou de que o comprador possa
efetuar o pagamento mas ndo receber o titulo.”

5.4 No contexto acima, o servico de transferéncia de titularidade de ativos prestado pela
central depositaria representa a ponta fisica da liquidacao DvP, sendo esta ultima uma
atividade de maior abrangéncia, complexidade e risco, atribuida a cimara de compensacao
e liquidacao de valores mobiliarios.

5.5 Hoje, para fins da realizacdo da liquidacdo delivery versus payment administrado pelas
suas proéprias clearings, a BM&FBovespa adota uma estrutura de contas de liquidacao.
Trata-se de contas abertas em seu nome, respectivamente, no STR (Sistema de
Transferéncia de Reservas) e na depositaria central onde estejam depositados os ativos a
serem transferidos.

1 https://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/DvP-port.pdf



5.6 Apo6s realizar a compensacdo das posicoes de compra e venda dos investidores?, a
clearing operacionaliza a liquidagdo das operagdes, por meio de instrugdes emitidas pela
clearing para o STR e para a depositaria. Com base na instru¢do enviada a depositaria
central, operacionaliza-se a transferéncia de ativos (a chamada “securities leg” da operacado
de liquidacdo) e, com base na instrucao enviada ao STR, operacionaliza-se a transferéncia
de recursos (o chamado “cash leg” da operacdo de liquidacdo). Ao final de tais
transferéncias, alcanca-se o delivery versus payment.

5.7 Nesse sentido, conforme descrito no Regulamento de Operagdes da Camara de
Compensacgdo, Liquidacao e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa,
e da Central Depositaria de Ativos (Camara de Acdes):

79 Para executar as atividades relacionadas a Liquidacdo de Operagaes,
a Cdmara manterd Contas de Liquidacdo no STR e no seu Servico de
Depositdria, podendo ainda manter Contas de Liquidacdo em outras
depositdrias.

79.1 A Camara manterd Conta de Liquidacdo no STR, para efetuar a
transferéncia de recursos financeiros referente a Liquidacdo de
Operacées realizadas nos Ambientes de Negociacdo, assegurando a
Liquidacdo definitiva em reservas bancdrias.

79.2 A Cdmara manterd Conta de Liquidacdo de Ativos, no seu Servigo de
Depositdria e em outras depositdrias para efetuar a transferéncia de
Ativos referentes a Liquidacdo de Operagdes realizadas nos Ambientes
de Negociagdo.

80 As Contas de Liquidacdo no STR, no seu Servico de Depositdria e em
outras depositdrias destinam-se a viabilizar a coordenacdo, pela
Cdmara, da Entrega contra Pagamento simultdnea e irrevogdvel,
incondicional e definitiva.

5.8 0 servico que a ACS pretende contratar da BM&FBovespa consiste especificamente na
perna fisica de transferéncia de ativos na depositaria, para fins de completar a liquidacao
DvP que sera por si coordenada. Trata-se, portanto, do atendimento a instrucdo de
movimentacdo de ativos que sera recebida a cada liquidacao de operacao pela ACS.

5.9 A Instrucao CVM 541/13 nao especifica, de forma detalhada, como a prestacdo de tal
servico de transferéncia de titularidade para fins de liquidacdo de operacdes por sistemas
de compensacao e liquidacao deve ocorrer. A norma prevé, contudo, que:

Art. 34 § 22 O depositdrio central deve desenvolver mecanismos de troca
de informagdées com os sistemas de compensagdo e liquidagcdo aos quais
preste servicos, a fim de permitir o envio de todas as informagdes
necessdrias para a correta liquidacdo das operagdes, para a realizagdo
dos bloqueios eventualmente cabiveis e para o recebimento, em tempo

hdbil, das instrucdes de movimentacdo.

2 “A Liquidagcdo das Operagbes pela Cdmara, como Contraparte Central e Cdmara de Liquidagdo
Diferida Liquida, deve ser precedida de Compensacdo multilateral de direitos e obrigagdes relativas as
Operacgodes aceitas” (item 76 do Regulamento de Operagdes da Camara de Compensacdo, Liquidagdo
e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria de Ativos
(Camara de Acoes)).



5.10 Para prestacdo de tal servico a ACS, a BM&FBovespa propds que ela adotasse a
mesma estrutura de contas de liquidacdao atualmente adotada por suas clearings. Assim, a
ACS manteria uma conta de liquidagao na depositaria da BM&FBovespa, por meio da qual,
sob autorizacdo dos agentes de custodia, enviaria as instrucdes de transferéncia para fins
da entrega de ativos, e uma conta no STR (esta obrigatéria), por meio da qual enviaria as
instrucdes de transferéncia para fins de pagamento.

5.11 Portanto, embora, nos termos propostos pela BM&FBovespa, para fins da prestagdo
do servico de transferéncia de ativos, seja necessaria a abertura de uma conta de
liquidacdo, esta ndo representa, em si, qualquer servico propriamente prestado a ACS. O
servico a ser contratado pela ACS é o de transferéncia de titularidade de ativos para fins da
liquidagdo DvP por si administrada.

5.12 A criacdo da mencionada conta de liquidacdo, assim como a configuracdo dos
sistemas da central depositaria para viabilizar as funcionalidades relativas a referida
conta, correspondem a exigéncias basicas de adequacdo a Instrucio CVM 541/13, e
constituem pré-condicdes para a prestacdo de servicos de transferéncia de ativos a outras
clearings, estes pelos quais a central depositaria sera devidamente remunerada. Em outras
palavras, as providéncias internas relativas a set-up e manutengdo da conta de liquidagdo
sdo necessarias para qualificar a central depositaria da BM&FBovespa a prestar o servico
requerido pela ACS, e ndo representam qualquer servico em si, pelo qual caiba
remuneracao.

6. Atuais Procedimentos de Cobranca da BM&FBovespa

6.1 Atualmente, para fins dos negdcios realizados no mercado de bolsa administrado pela
BM&FBovespa, incidem exclusivamente dois tipos de tarifas: (a) uma tarifa referente aos
servicos de negociacdo (a “taxa de negociacdo”) e a (b) uma tarifa referente aos servigos
de compensacao e liquidacao (a “taxa de liquidacao”)3. Conforme explicacao fornecida pela
préopria BM&FBovespa, em diversas oportunidades, o custo relacionado a transferéncia de
ativos em sua depositaria central, no ambito da liquidacdo DvP realizada por suas
clearings, estaria embutido na taxa de liquida¢do. Nao haveria, portanto, qualquer tarifa
independente exclusivamente relacionada a esse tipo de servigo.

6.2 De um lado, parece-nos evidente que os servicos de transferéncia de ativos prestados
pela central depositaria em favor das clearings deveriam ser separadamente cobrados das
ultimas e que, ndo o sendo - possivelmente em razdo da insercdo dessas duas
infraestruturas de mercado na mesma entidade legal da BM&FBovespa - a exigida
segregacao das atividades correspondentes fica em certa medida comprometida. De fato, a
transferéncia de ativos pela central depositaria nem mesmo consta individualmente da
relacdo de servicos prestados pela BM&FBovespa em seu website* e demais documentos
publicos.

6.3 De outro lado, entendemos coerente que, no fluxo financeiro das clearings, o custo da
transferéncia de ativos na depositaria central, como uma das pontas da liquidacdao DvP,
seja embutido na taxa de liquidacdo cobrada pelas clearings, uma vez que a liquidacao
configura o servico contratado pelo investidor, envolvendo tanto o securities leg, quanto o
cash leg. Em outras palavras, eventuais custos com a transferéncia de recursos e de ativos
devem ser abrangidos pela tarifa de liquidacao, justamente porque compdem esse servico.

3 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/tarifas/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/tarifas-de-acoes-e-fundos-de-investimento/a-vista/
4 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/tarifas/#item-6



6.4 A referida taxa de liquidacdo é cobrada dos participantes da clearing, i.e., os membros
de compensacao, e incide a cada ciclo de liquidacao. Os membros de compensagao, por sua
vez, repassam esse custo aos respectivos clientes finais, também no ciclo de liquidacao.

6.5 Portanto, a ACS entende que a BM&FBovespa devera (a) precificar o servico de
transferéncia de ativos para fins de liquidacdo DvP administrado por sistema de
compensacao e liquidagdo, observando o disposto na Instrugdo CVM 541/13, e (b) cobrar
o preco por tal servico diretamente da ACS, que é a entidade contratante, de forma a
manter a isonomia com os procedimentos adotados por suas proprias clearings.

6.6 Nesses termos, tal como ocorre hoje no ambito da prépria BM&FBovespa, o custo com
tal servico integrara a taxa de liquidacdo a ser cobrada pela ACS de seus participantes,
membros de liquidacdo, que repassarao tal custo aos investidores finais. Nada impedira,
evidentemente, a fim de dotar o mercado de praticas mais transparentes do que as atuais,
que a ACS indique claramente em suas cobrancgas por servicos de liquidacdo a parcela
atribuida ao servico de transferéncia de ativos, prestado a ACS pela central depositaria da
BM&FBovespa.

II. Observagdes ao argumento de que (i) os clientes ja possuem a custddia de suas
acoes na depositaria da BM&FBovespa e, portanto, ja pagam mensalmente taxa de
custodia a ela, bem como que (ii) os intermedidrios, com quem os clientes se
relacionam, enviardo uma unica fatura consolidada e discriminada para os seus
clientes.

7. Pressupomos que as alegacdes acima estejam relacionadas a intengdo da BM&FBovespa
de cobrar o preco pelo servico de transferéncia a ser prestado a ACS, juntamente com a
taxa de custddia que é cobrada mensalmente dos agentes de custddia. Tal intencdo nos foi
informada no dia 20 de janeiro, por meio de correspondéncia encaminhada pela
BM&FBovespa.

8. Como V.Sa. pode observar, com base na explana¢do acima, o procedimento proposto
pela BM&FBovespa para cobranga de prego pelo servico a ser prestado a ACS ndo
corresponde a forma de cobranca hoje realizada pela BM&FBovespa para fins dos seus
préprios servicos de liquidacdo, tornando inconvincente qualquer argumento de que o
procedimento proposto seria mais adequado e eficiente. Nesse contexto, a ACS entende
que a forma de cobranca proposta é ndo isonOmica e configuraria tratamento
discriminatério do rival.

9. Conforme mencionado, de acordo com a alegacdo da prépria BM&FBovespa, o custo
relacionado a essa transferéncia de ativos em sua depositaria central estd, atualmente,
embutido na chamada taxa de liquidacdo - que é a taxa cobrada dentro do ciclo de
liquidacdo pela clearing, dos membros de compensacao, pelos servicos de compensacao e
liquidacdo. Portanto, nenhuma taxa pela transferéncia de ativos no contexto da liquidacao
DvP realizada pelas clearings da BM&FBovespa é cobrada dos agentes de custddia dos
respectivos investidores.

10. Tal constatacdo é coerente uma vez que a transferéncia de titularidade integra o
servico de liquidacdo DvP prestado pela clearing ao investidor. Assim, a cobranca deve ser
feita pela clearing - prestadora do servico de liquidacdo — do investidor, por meio do
membro de compensacdo (que é o participante autorizado na camara de compensacao e
liquidacao).



11. Portanto, os agentes de custédia ndo recebem qualquer tipo de cobranga relativa a
transferéncia de ativos, para operagdes realizadas e liquidadas nos mercados
administrados pela BM&FBovespa. Assim, a imposi¢do de tal procedimento diferenciado
para a ACS configuraria tratamento discriminatério do rival, sem que haja qualquer
justificativa razoavel do ponto de vista juridico ou operacional - pelo contrario, como se
explicara mais adiante, o principal efeito (e, portanto, a provavel razio) para a
BM&FBovespa da imposicao desse procedimento diferenciado a ACS seria a possibilidade
de alterar unilateralmente e arbitrariamente tais tarifas no futuro.

12. E de se notar, ademais, que a taxa de custédia ndo tem qualquer relacio com a
transferéncia de titularidade no ambito do servico de liquidacdo prestado pelas clearings
da BM&FBovespa, e que sera prestado pela ACS aos investidores. Trata-se de taxa cobrada
exclusivamente pela manutencdo da custddia dos ativos pela depositaria central e que é
cobrada mensalmente sobre o volume financeiro depositado.

13. Como ja se explicou acima, o servico a ser prestado pela BM&FBovespa a ACS tem
natureza diversa. Trata-se da transferéncia de titularidade de ativo em decorréncia de
instrucdao da ACS, no ambito do processo de liquidacao DvP por si administrado.

14. A correlacio do servico de transferéncia com outros servicos prestados pela
depositaria ao investidor final, para fins de justificar o tratamento discriminatério a ACS,
carece de qualquer sentido. Tais servicos (a saber, manutencido de conta de custodia;
transferéncia livre de pagamento, fora de qualquer DvP; taxa de emissdo e resgate de
cotas; taxa de manutencdo de Depositary Receipts; taxa de evento corporativo; voto a
distancia; Onus e gravames; e emissdao de certiddess) tém natureza diversa e sdo
remunerados de acordo com as respectivas caracteristicas.

15. Auséncia de isonomia, tratamento discriminatorio de rival e abuso de poder econémico

15.1 A ACS entende que ndo ha qualquer justificativa razoavel para que a BM&FBovespa
estabeleca procedimento diferenciado de cobranca pelo servico de transferéncia de ativos
para operacoes realizadas em seu mercado.

15.2 E de se notar que a imposicdo de tal forma de cobranca podera representar énus de
adaptacdo para os agentes de custodia e para os investidores, em prejuizo da ACS. De fato,
ao alterar-se a atual légica de cobranca da taxa de liquidacdo (englobando o custo do
servico de transferéncia de ativos) em face dos agentes de compensacao, ao final do ciclo
de liquidacdo (i.e., D+3 para acdes), pela cobranca dos servicos de transferéncia em face
dos investidores, por meio dos agentes de custddia, esta dltima cobranca se realizaria
mensalmente, com base em calculo diario, e se descolaria das datas de pagamento da taxa
de liquidacao.

15.3 Como decorréncia do sistema de cobranca acima, investidores que, por meio dos seus
agentes de custodia, pretendam liquidar suas operacdes no ambiente da ACS seriam
forcados a abandonar o atual padrao operacional de arcar com os seus custos de transacdo
uma Uunica vez, ao final do ciclo de liquidacdo, para terem que arcar com determinados
custos de transferéncia de ativos em outro momento, a fim de cada més. Evidentemente,
tal légica de cobranca seria desvantajosa a realizacdo de pés-negociacdo junto a ACS, e
representaria pratica discriminatoéria do rival.

5 http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/servicos/tarifas /#item-6




15.4 Para além das dificuldades operacionais do sistema proposto pela BM&FBovespa, é
de se notar que a forma de cobranca direta dos investidores, por meio de seus agentes de
custodia, possibilitaria a BM&FBovespa aumentar unilateral e arbitrariamente o prego de
tal servico no futuro, impactando diretamente as condi¢des de concorréncia da ACS.

15.5 Ao tentar caracterizar, de forma equivocada, o servigo de transferéncia de ativos para
fins de liquidagcdo DvP administrado por sistema de compensacao e liquidagdo como um
servico a ser prestado diretamente ao investidor final e ndo a clearing responsavel pelos
servicos de liquidagdo, a BM&F tem por inteng¢do exclui-lo do ambito de contratacdo junto
a ACS - restringindo a prestacdo do servico a mera abertura e manutencdo da conta de
liquidacao.

15.6 Dessa forma, seria oferecida a injustificavel oportunidade para a BM&FBovespa de
unilateralmente alterar precos cobraveis diretamente do investidor, sem que seja
necessario negocia-los bilateralmente com a ACS, na qualidade de tomadora dos servicos,
e, com isso, aumentando-se o custo total de operacdo de clientes junto a ATS Brasil S.A.
(“ATS”) e ACS, e comprimindo-se margens do rival em favor da monopolista. Tal cenario,
ainda, dificultaria que o entrante atue no mercado de modo a exercer pressdo competitiva,
0 que seria viavel apenas com a pratica de precos menores do que os atuais.

15.7 Nao por outro motivo, a minuta de contrato de prestacao de servico que integra o
Oficio Circular apresentado pela BM&FBovespa a essa D. CVM sequer faz menc¢do ao
servico de transferéncia e as respectivas tarifas que pretendem ser estabelecidas pela
BM&FBovespa nesse contexto. Tal como informado a BM&FBovespa, a ACS entende que o
documento proposto seria inaceitavel uma vez que nao reflete a natureza do servico que
se pretende contratar, além de conter patente desequilibrio entre direitos e obrigacdes
das partes.

Agradecemos desde ja a atencdo dispensada e colocamo-nos a disposi¢do para eventuais
esclarecimentos.

Atenciosamente,

Americas Clearing System S.A.



- CONFIDENCIAL -

Rio de Janeiro, 16 de fevereiro de 2017

~

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios - SMI
Rua Cincinato Braga, 340

Sao Paulo - SP

At. Sr. Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediario

Ref.: Central Depositaria - Minutas de Normativos de Acesso

Prezado Sr. Francisco Bastos,

Atendendo a solicitacdo dessa d. SMI, servimo-nos do presente para apresentar nossas
consideragdes acerca das regras de acesso aos servicos depoésito centralizado da
BM&FBovespa, contidas nas minutas do Regulamento de Acesso e o Manual de Acesso,

disponibilizados no sitio eletrénico http://ipn.bmfbovespa.com.br/Novo-
Modelo/Regulamentos-e-Normas-203, a luz do disposto na Instruciao CVM n¢ 541/13 e

demais normas aplicaveis sobre o assunto.
1. Introducao

A Instrucdo CVM n? 541/13, que dispde sobre a prestacdo de servicos de deposito
centralizado de valores mobiliarios, determina que os depositarios centrais devem aprovar
regras especificas de acesso aos servigos por si prestados!. Tais regras, que devem observar
os principios de igualdade de acesso e de respeito a concorréncia devem ser publicadas na
pagina do depositario central na rede mundial de computadores.

A referida instrucao, que entrou em vigor em 12 de julho de 2014, estabeleceu um periodo
maximo de adaptacdo de 1 ano e 6 meses para os depositarios centrais que ja fossem
autorizados a época de sua edi¢do. O processo de adaptacdo ao disposto na norma - que
incluia a elaboracdo das normas de acesso referidas acima - deveria ser objeto de
cronograma detalhado a ser apresentado a Comissao de Valores Mobiliario (“CVM”) em até

1Vide artigo 39 da Instrugdo CVM n2 541/13.
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90 dias apds a sua entrada em vigor, sendo que descumprimento de tais prazos implicaria
o cancelamento da autoriza¢do do depositario central.

Embora o periodo de adaptacao tenha se encerrado definitivamente em 31 de dezembro de
2015, observa-se que, até o presente momento, a BM&FBovespa ainda ndo aprovou todas
asregras de acesso exigidas pela Instrucao CVM n2 541/13. Em particular, observamos que,
até a presente data, ndo existem regras de acesso aplicaveis aos participantes que sejam
sistemas de negociacdo, sistemas de compensacdo e liquidacdo e outros depositarios
centrais, nos termos do inciso 1l do artigo 42 da Instrugdao CVM n? 541/13.

No final do ano passado, por meio de obtencdo de cépias do processo administrativo n2
19957.002814/2016-83 - que tem por objeto o pedido de autorizacdo da Americas Trading
System (“ATS”) como entidade administradora de mercado de bolsa - a Americas Clearing
System (“ACS”) tomou conhecimento de que se encontravam em discussao com essa D. CVM
determinadas minutas de normativos da BM&FBovespa que conteriam tais regras de
acesso.

A ACS, na qualidade de parte interessada e futura contratante de servico de depésito
centralizado, solicitou diretamente a BM&FBovespa cépia de tais minutas para analise. Em
atendimento ao pedido da ACS, em 30 de novembro de 2016, a BM&FBovespa encaminhou
minutas do Regulamento de Acesso da BM&FBovespa e Manual de Acesso da BM&FBovespa,
ambos datados de outubro de 2016, e informou que tais documentos haviam sido
submetidos a CVM e ao Banco Central do Brasil (“Bacen”) para aprovacdao. A BM&FBovespa
informou, ainda, que  tais minutas estavam disponiveis no site
http://ipn.bmfbovespa.com.br/Novo-Modelo/Regulamentos-e-Normas-203. A ACS

verificou posteriormente que as minutas apresentadas foram substituidas, aparentemente
sem alteracdes substanciais, por novas versoes datadas de dezembro de 2016.

2. Consideragdes da ACS sobre as minutas de normativos de acesso

Preliminarmente, conforme indicado em nossa correspondéncia a esta d. SMI de 31 de
outubro de 2016, cumpre registrar a preocupacdo da ACS em relagdo a inexisténcia, até hoje,
de regras definitivas de acesso pelas entidades de compensacdo e liquidacdo a central
depositaria da BM&FBovespa, a despeito de o prazo para adaptagdo completa as disposicoes
da Instrucao CVM n? 541/13 ter se encerrado ha muito tempo, em 31 de dezembro de 2015.
Tal situacdo deixa a ACS em situacdo de incerteza em relacdo a uma série de condigdes que
poderdo ser impostas ao seu projeto empresarial, e que ja se imaginava que seriam publicas
e definitivas, criando-se graves obstaculos concorrenciais.

Ainda, cabe a ACS clamar, mais uma vez, pela realizacdo de um processo aberto,
transparente e publico para aprovacao das referidas regras de acesso pela BM&FBovespa e
pelos reguladores. A ACS entende que a ampla participacdo dos usuarios, atuais e/ou
potenciais, no processo de elaboracao/alteracao de normas é essencial para a construcao
de regras que atendam de forma adequada as demandas do mercado e ao disposto na
regulamentacdo em vigor - especialmente quando se trate de tema tao relevante quanto o
de acesso a infraestrutura fundamental controlada por monopolista verticalmente
integrado, tal como é o caso do servico de depésito centralizado.
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Como se sabe, nesse tipo de situacdo, existem incentivos perversos para que o monopolista
verticalizado restrinja o acesso de potenciais entrantes a tal estrutura essencial, de forma a
evitar e/ou postergar a entrada de concorréncia em mercados relacionados, que dependam
de tal estrutura.

Nao por outra razdo, na Australia - que é um importante caso de referéncia para o mercado
de bolsa brasileiro e onde, recentemente, o acesso aos servicos de clearing e settlement
passou a ser fortemente regulado em vista da existéncia de monopodlio verticalizado no
setor - a participacdo dos usuarios na governanca do monopolista foi estabelecida como um
dos trés pilares de expectativas regulatdrias impostas a empresa incumbente, a Australia
Stock Exchange - ASXz2.

Nesse contexto, o processo de consulta aos interessados sobre o tema, incluindo a ACS,
poderia atrair relevantes e distintas perspectivas, minimizando possivel tentativa da
BM&FBovespa de incluir no texto normativo, sob falso pretexto de particularidades
proprias da empresa ou do mercado, disposicées que pudessem restringir o acesso a central
depositaria de forma irrazoavel ou injustificada.

Nao obstante, em 5 de janeiro de 2017, por meio de reunido presencial, a ACS apresentou a
essa d. SMI criticas e consideracdes gerais relacionadas as minutas dos normativos de
acesso da BM&FBovespa - as quais foram formalmente entregues a V.Sa. por meio do envio
da apresentagdo Power Point discutida pela ACS naquela ocasido, por e-mail enviado em 9
de janeiro de 2017.

Nessa mesma reunido, fomos solicitados por V.Sa. a apresentar, de forma mais detalhada,
nossos comentarios as regras de acesso propostas pela BM&FBovespa.

Assim, em atencdo a solicitagdo de V.Sa., elaboramos o presente documento, que contém, de
forma fundamentada e detalhada, nossa visdo geral acerca das minutas de Regulamento de
Acesso da BM&FBovespa (“Regulamento”) e do Manual de Acesso da BM&FBovespa
(“Manual”), datadas de dezembro de 2016, especificamente no que toca as regras de acesso
ao servigo de deposito centralizado, a luz do disposto na Instrugdo CVM n ¢ 541/13 e nas
demais normas aplicaveis sobre o assunto.

21 Os normativos de acesso da BM&FBovespa

0 Regulamento e o Manual estabelecem as regras sobre admissao, suspensao e exclusiao dos
participantes referentes a todas infraestruturas administradas pela BM&FBovespa,
incluindo os ambientes de negociacdo, as clearings e a depositaria central. Assim, esses
normativos estabelecem, de forma consolidada e unificada, os requisitos que devem ser
atendidos por entidades que queiram ter acesso a cada uma de tais infraestruturas,
tornando-se participantes autorizados.

Os normativos detalham, ainda, o tramite processual de outorga de autorizagio, os direitos
e deveres dos participantes de cada infraestrutura, as hipoteses de aplicacdo de
penalidades, incluindo suspensdo da autorizacdo e exclusdo definitiva. O Regulamento

2 Disponivel em  https://www.cfr.gov.au/publications/cfr-publications/2016/regulatory-
expectations-policy-statement/pdf/policy-statement.pdf
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estabelece regras mais gerais relacionadas a tais temas, enquanto o Manual traz seu
detalhamento.

As versoes atualmente vigentes de tais normativos, embora posteriores a entrada em vigor
da Instrugdo CVM n2 541/13 (o Regulamento é datado de 18 de agosto de 2014 e o Manual
de 9 de novembro de 2015), ndo contemplam as normas de acesso ao servico de deposito
centralizado aplicaveis a participantes que sejam sistemas de negociagio, sistemas de
compensacao e liquidacdo e outros depositarios centrais, nos termos do inciso III do artigo
42 da Instrugcdo CVM n2 541/13 (infraestruturas de mercado).

Assim, as minutas das novas versdes dos normativos disponibilizadas pela BM&FBovespa,
datadas de outubro de 2016, e que ora se encontram em discussao, preveem, dentre outras
alteracdes, a inclusao de tais regras de acesso - cuja elaboragdo estava pendente desde 31
de dezembro de 2015, conforme explicado acima.

Considerando que o Regulamento e o Manual tratam do tema de acesso aos servigos de
depésito centralizado, de forma unificada e consolidada, juntamente com as regras de
acesso as demais infraestruturas administradas pela BM&FBovespa, e tendo-se em vista que
ha diversas disposicdes comuns, aplicaveis de forma indistinta ao acesso a todas as
infraestruturas, nossa analise tera como objeto o Regulamento e o Manual como um todo,
naquilo que afete especificamente o acesso ao depésito centralizado.

2.2 Nova estrutura unificada de autorregulacao e a competéncia para elaboracao
e aprovacao de normas sobre admissao, suspensao e exclusao de participantes

Antes de apresentamos nossos comentdrios especificos sobre as normas de acesso
propostas pela BM&FBovespa, gostariamos de tecer algumas consideracdes sobre a nova
estrutura unificada de autorregulagdo aprovada pela CVM, cuja implementacao se encontra
em curso, e seus possiveis impactos sobre o tema em discussao.

Em julho de 2016, foi publicado o relatério do GT Concorréncia sobre Autorregulacdo das
Entidades Administradoras de Mercado, que recomendou adocdo do modelo de
autorregulador unificado nos mercados organizados de valores mobilidrios brasileiro, bem
como a ampliacdo da competéncia do autorregulador nesses mercados para abranger, além
da negociagdo, as atividades de pés-negociagdo. Tal relatério foi aprovado pelo Colegiado
da CVM em 19 de junho de 2016, que determinou o encaminhamento do tema a SDM para
avaliacdo da conveniéncia de alteragdo da Instrugdo n? 461/07 nos moldes propostos.

O referido relatério nao chegou a detalhar as competéncias especificas que seriam
atribuidas a entidade tnica de autorregulacdo. No entanto, na visdo da ACS - ja expressada
a essa D. CVM, em 2013, por ocasido de manifestagdo apresentada pela ATS no ambito da
Audiéncia Publica n® 5/2013 - um modelo adequado de autorregulacao unificada devera
atribuir a entidade de autorregulacdo competéncia exclusiva para elaboracdo de regras
gerais dos mercados, incluindo aquelas relativas a admissao, suspensio e exclusdo de
participantes.

De acordo com tal modelo, as entidades administradoras de mercados organizados, tal como
a BM&FBovespa (e futuramente a ATS), ficariam responsaveis pela elaboracdo somente das
regras relativas as operacdes permitidas nos seus proprios mercados, de modo que, sob
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rigorosa supervisio da CVM, possam fazer uso da sua expertise em relacdo ao
funcionamento dos seus respectivos sistemas. Dentro desse modelo - e pressupondo-se que
a nova estrutura unificada de autorregulacdo venha a abranger também as atividades de
pos-negociacao - a elaboragdo e aprovacdo das normas de acesso ora examinadas deixariam
de estar sob competéncia da BM&FBovespa e passariam a integrar as funcdes da entidade
Unica de autorregulacao.

A discussado acima é extremamente relevante porque a alocacdo de competéncia normativa
(i.e. competéncia para elaboragcdo de normas) é um dos pontos mais criticos da atual
estrutura de autorregulacdo adotada pela Instrucao CVM n? 461/07 e que, naturalmente,
devera ser enderecado na reforma que se pretende implementar.

De acordo com o modelo atual de autorregulagdo da Instrugdo CVM n® 461/07, a entidade
autorreguladora possui poderes para supervisionar, fiscalizar e punir, mas ndo possui
poderes para elaborar e aprovar normas. Essa competéncia é alocada nas proéprias
entidades administradoras de mercados organizados3. Assim, a rigor, hoje, a entidade ou
departamento de autorregulacdo nao regula efetivamente os mercados que lhe sdo
relevantes, apenas realiza o enforcement das normas que sdo elaboradas pelas proprias
entidades administradoras e pela CVM.

Essa divisdo de competéncias adotada pela Instrucdao CVM n® 461/07 oferece graves riscos,
uma vez que, ao atribuir competéncia normativa a um agente verticalizado, oferece a este a
oportunidade de regular o acesso as suas infraestruturas de forma a evitar e/ou postergar
a entrada de concorrentes, €, ao reservar a entidade ou departamento de autorregulacao
pertencente a (e controlado por) tal agente as competéncias para supervisionar, fiscalizar e
punir, segundo as regras emitidas pelo mesmo agente, carrega consigo o conflito de
interesses existente na atuacdo da administradora de mercado, ao mesmo tempo, como
entidade comercial e entidade de autorregulagao.

A preocupacdo acima é ainda mais acentuada quando se trate de um mercado
monopolizado, em que, naturalmente, existem incentivos para que o incumbente proteja
seu monopolio. A esse respeito, conforme destacado pela I0SCO, ja em 2001, em seu
trabalho sobre os problemas potencialmente decorrentes da desmutualizagdo das bolsas*:

“The conflicts inherent in an exchange regulating its
competitors become more apparent where the exchange is
also a for-profit enterprise. Where the exchange is the only
provider of a particular required service, this monopoly

3 Nos termos do art. 15 da ICVM 461/07, cabe a entidade administradora aprovar regras de
organizacdo e funcionamento dos mercados por ela administrados, abrangendo, no minimo, (a)
condic¢des para admissao e permanéncia de participantes; (b) procedimento de admissao, suspensao
e exclusdo de participantes, (c) definicdo das classes, direitos e responsabilidades de participantes,
(d) definicdo de operagdes permitidas, (e) definicdo sobre estruturas de fiscalizagdo dos negécios
realizados, (f) condi¢des para admissdo a negociacdo e manutencao da autoriza¢do a negociacdo de
valores mobiliarios, (g) hipdteses de suspensdo e cancelamento da autorizacdo para negociacdo, e
(h) criacdo e funcionamento do departamento de autorregulacao.

410SCO, Discussion Paper on Stock Exchange Demutualization, dezembro de 2002, pg 6. Disponivel
ttp://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD112.pdf
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position gives it greater ability to influence the actions of
its competitors. Moving to a for-profit enterprise allows the
exchange to enter into new businesses thereby increasing the
opportunities for conflicts between its regulatory role and
those as a competitor in the marketplace. [...]"

“Where a dealer operates an alternative trading system or
competing liquidity pool and is also a user of the exchange,
there may be conflicts of interest in the exchange regulating
the dealer providing a competing service. These conflicts
could manifest themselves in a number of ways. There
could be discrimination through sanctions imposed in
disciplinary proceedings, unfairness in not being
permitted to participate in particular activities,
discrimination with respect to fees charged or failure to
make changes to accommodate an entity providing a
competing service.”s (grifos nossos)

As praticas mencionadas acima ndo sdo estranhas ao mercado de bolsa brasileiro. A
confusdo entre o interesse comercial e a funcdo normativa/regulatéria da BM&FBovespa
pode ser observada, por exemplo, na tentativa de aprovacao, por esta ultima, das condi¢des
comerciais de acesso ao seu servico de deposito centralizado - incluindo a prépria minuta
de contrato a ser celebrado com a ACS - na forma de um oficio circular, sem qualquer forma
de discussao ou consulta prévia espontanea a ACS, contratante do servico e principal parte
interessada.

Para além do conflito de interesses mencionado acima, observa-se que a atual alocacdo de
competéncia normativa em cada uma das entidades administradoras (ao invés da entidade
Unica de autorregulacdo) geraria ineficiéncias em um cenario de efetiva concorréncia entre
bolsas, devido a duplicacdo de regras, e da possibilidade de arbitragem regulatéria (ja que
cada entidade aprovaria suas proprias normas sobre temas abrangentes, tais como o de
admissdo, suspensao e exclusao de participantes).

5 Traducdo livre: “Os conflitos inerentes em uma bolsa de valores que regula seus concorrentes se
tornam mais aparentes onde a bolsa também é uma empresa com fins lucrativos. Onde a bolsa é o
unico fornecedor de um determinado servigo necessario, a posicdo do monopolio lhe garante maior
capacidade de influenciar as a¢des de seus concorrentes. Transformar-se em uma empresa com fins
lucrativos permite que a bolsa de valores entre em novos negdécios, aumentando assim as
possibilidades de conflitos entre o seu papel regulador e seu papel como um concorrente no mercado.
[..] “Em uma situacdo em que um participante opere uma plataforma alternativa de negociacdo ou
um centro de liquidez concorrente e também seja um usuario da bolsa, pode haver conflitos de
interesse no fato de a bolsa regular o participante que forne¢a um servigo concorrente. Estes conflitos
podem manifestar-se de varias maneiras. Poderia haver discriminacao através de san¢des impostas
em processos disciplinares, injustica em ndo serem autorizados a participar em atividades
especificas, discriminacdo na cobrancga de taxas ou incapacidade de fazer mudancas para acomodar
uma entidade que presta um servico concorrente. ”
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Portanto, a ACS entende que, caso o novo modelo de autorregulacdo unificada venha a
abranger os servicos de p6s-negociacdo, a entidade Unica de autorregulacdo devera ter
poderes para elaborar e aprovar normas gerais do mercado, as quais abrangem as regras
sobre admissdo, suspensdo e exclusdo de participantes, incluindo as de depdsito
centralizado que ora se discutem.

Feitas as consideracdes preliminares acima, passamos apresentar, abaixo, nossos
comentarios especificos as minutas de normativos de acesso em relacdo aos servicos de
deposito centralizado da BM&FBovespa, a luz da regulamentacdo em vigor.

(a) Existéncia de normas de acesso gerais e indiferenciadas para todos os
participantes

Conforme mencionado acima, o Regulamento e o Manual contemplam, de forma
consolidada e unificada, as regras de acesso a todas as infraestruturas de mercado
administradas pela BM&FBovespa, incluindo ambiente de negociagdo, clearing e
depositaria central. A unificacdo das regras, em si, ndo seria um problema, nio fosse pelo
fato de que muitos dispositivos ali contidos aplicam-se de forma geral e indiferenciada aos
participantes de toda e qualquer infraestrutura da BM&FBovespas.

Ocorre que as normas da CVM ou do BACEN relativas a acesso a infraestruturas do mercado
de capitais estabelecem critérios e graus de determinacao e objetividade diferenciados a
depender do tipo de infraestrutura de que se trate. No caso do ambiente de negociacao, por
exemplo, a Instrucdo CVM 461/07 outorga relativamente ampla discricionariedade a
entidade administradora para estabelecer critérios de admissdo a seus participantes?,
permitindo que se leve em consideracdo critérios flexiveis, inclusive subjetivos, para se
determinar a admissdo e manutencdo da autorizacao de acesso. Nos termos da referida
norma:

Art. 51. As operacdes em um mercado organizado somente podem ser
realizadas por pessoa autorizada a operar em tal mercado.

$12 A admissdo como pessoa autorizada a operar em mercado organizado
de valores mobilidrios depende de autorizacdo da entidade administradora,
que deve considerar a sua organizagdo, os recursos humanos e materiais
exigiveis e a idoneidade e aptiddo profissional das pessoas que atuem
em seu nome.

6 Ndo obstante o artigo 92 do Regulamento prever que: Art. 92 As autorizacdes de acesso possuem
caracteristicas e requisitos diferenciados, observado o disposto neste regulamento, no manual de
acesso da BM&FBOVESPA e os seguintes critérios: I - ambientes, sistemas eletronicos e mercados da
BM&FBOVESPA; II - modelo de atuacdo adotado na BM&FBOVESPA; e III - responsabilidades e
obrigacdes assumidas perante a BM&FBOVESPA.

7 Art. 11. Considera-se pessoa autorizada a operar, para efeitos desta Instrucdo, a pessoa natural ou
juridica devidamente autorizada, pela entidade administradora, a atuar nos ambientes ou sistemas
de negociacdo ou de registro de operacdes do mercado organizado.
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$22 Os requisitos de admissdo como pessoa autorizada a operar devem
observar os principios de igualdade de acesso e de respeito a concorréncia.

$32 As qualificacdes minimas para a admissdo e manutencdo como pessoa
autorizada a operar contemplardo, inclusive, as eventuais necessidades
de patriménio alocado a protegdo de riscos de cada uma das atividades
autorizadas, a segregacdo de atividades destinada a prevenir conflitos
de interesse e a existéncia de departamento encarregado de verificar a
observdncia das regras e normas de conduta aplicdveis as operacées
realizadas no mercado.

$42 As entidades administradoras poderdo estabelecer outros requisitos,
inclusive de reputagdo ilibada, ou indicar outros impedimentos para
admissdo e permanéncia de pessoa autorizada a operar, a juizo de seu
Conselho de Administragdo.

8§59 E vedado a entidade administradora, sem prévia autorizacdo da CVM,
estabelecer limite mdximo de pessoas autorizadas a operar, ou reduzir o
limite previamente aprovado, ainda que por classes ou para o exercicio de
determinados direitos de acesso aos mercados por ela mantidos.

Jano caso do acesso aos servicos de compensacao e liquidacao, a Circular Bacenn?3.057/01
é expressa ao limitar a possibilidade de estabelecimento de regras que tenham carater
objetivo, devendo os critérios de acesso ser publicos, claros e baseados, sobretudo, na
capacitacdo dos participantes para administrar e conter riscos de crédito e de liquidez. Nos
termos da referida norma:

Art. 26. As cdmaras e os prestadores de servicos de compensacdo e de
liquidacdo devem aceitar como participantes nos respectivos sistemas de
liquidagdo por eles operados, entre outros, as instituicdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
cujas atividades sejam compativeis com as operacdes liquidadas por
intermédio desses sistemas.

Pardgrafo 12 Nos sistemas de liquidacdo diferida, admite-se que a cdmara
ou prestador de servicos de compensacdo e de liquidacdo estabeleca, no
regulamento do sistema por ele operado, critérios objetivos, ptblicos e claros
de acesso baseados, sobretudo, na capacitacdo dos participantes para
administrar e conter os riscos de crédito e de liquidez.

Pardgrafo 22 O disposto no pardgrafo anterior ndo exime o participante da
necessidade de estar técnica e operacionalmente capacitado para promover
seu acesso aos sistemas de liquidagdo operados pela cdmara ou prestador de
servicos de compensacdo e de liquidagdo.

No caso dos servicos de depdsito centralizado, tem-se uma situacdo ainda mais especial
porque existe uma gradacdo de critérios de acesso admissiveis, a depender do tipo de
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participante de que se trate, a saber, (a) custodiantes, (b) escrituradores e (c)
infraestruturas de mercados8. Nos termos da referida norma:

Art. 39. As regras referentes ao acesso de participantes devem:

I - diferenciar as categorias de participantes, estabelecendo a sua forma de
relacionamento com o depositdrio central;

Il - no caso dos participantes referidos nos incisos I e Il do caput do art. 42
[custodiantes e escrituradores], estabelecer requisitos objetivos
relacionados a estrutura, monitoramento de riscos, recursos humanos
e materiais exigiveis, capacidade organizacional e operacional do
participante e idoneidade e capacidade profissional das pessoas que
atuem em nome dele; e

Il - no caso dos participantes referidos no inciso Ill do caput do art. 4°
[infraestruturas de mercado], estabelecer requisitos objetivos e os
mecanismos considerados adequados para fins de controle e
administragdo de riscos e de protecdo da integridade de seus sistemas.

Portanto, como é possivel observar, embora os critérios de acesso aos servicos de deposito
centralizado devam ter sempre carater objetivo, ha uma clara diferenciacdo na amplitude
de aspectos que podem ser abrangidos por tais normas a depender do tipo de participante
de que se trate.

Participantes que sejam custodiantes e escrituradores podem estar sujeitos a regras que
abranjam um maior espectro de temas. Tais temas podem incluir sua estrutura,
monitoramento de riscos, recursos humanos e materiais exigiveis, capacidade
organizacional e operacional do participante, idoneidade e capacidade profissional das
pessoas que atuem em nome dele.

Ja os participantes que sejam infraestruturas de mercado (ou seja, sistemas de negociacdo,
sistemas de compensacao e liquidacdo e outros depositarios centrais) somente poderao
estar sujeitos a determinados requisitos objetivos relacionados ao controle e administracdo
de riscos e a protecdo da integridade de seus sistemas, ndo abrangendo os mesmos critérios
elencados para os demais participantes. Esse foi exatamente o entendimento exarado pela
SDM no edital de audiéncia publica relacionado a Instrucao CVM n? 541/13°:

“Também merece destaque uma distingdo que se optou por fazer no art. 39,
que trata do acesso de participantes aos sistemas do depositdrio central. As

8 Art. 42 Sdo considerados participantes do depositario central: [ - na qualidade de custodiantes, as
pessoas juridicas autorizadas pela CVM a prestar os servicos de custédia de valores mobiliarios, para
investidores ou para emissores, nos termos da regulamentacdo em vigor; Il - na qualidade de
escrituradores, as pessoas juridicas autorizadas pela CVM a prestar os servicos de escrituragdo de
valores mobiliarios, nos termos da regulamentacdo em vigor; e Il - os sistemas de negociacgao,
sistemas de compensacdo e liquidacdo de operacgdes e outros depositarios centrais com os quais o
depositario central mantenha vinculo contratual.

9 Edital de Audiéncia Publica SDM N2 06/2013, pg. 7



:‘0 ‘‘‘‘‘ CAS CLEARING SYSTEM

regras de acesso poderdo, no caso de escrituradores e de custodiantes,
estabelecer critérios inclusive de ordem organizacional para tais agentes -
afinal, eles sdo parte essencial da cadeia de obrigacdes e responsabilidades
do depositdrio. Jd no caso de outras infraestruturas de mercado que
eventualmente disponham de acesso ao depositdrio, este poderd
apenas estabelecer mecanismos de controle e de administracdo de
riscos destinados a proteger a integridade de seus sistemas.” (grifos
nossos)

Portanto, regras que estabelecam critérios gerais e indiferenciados de acesso a todos os
participantes poderao estar em desacordo com a regulamentacdo em vigor, caso venham a
estabelecer requisitos que nio sdo admissiveis para determinado grupo de usuarios. Esse é
o caso, por exemplo, dos artigos 101° e 1111 do Regulamento, que preveem determinados
requisitos que sdo exclusivamente admissiveis a participantes da depositaria que sejam
custodiantes e escrituradores.

O artigo 10, por exemplo, prevé que a autorizagdo e manutengdo de acesso as
infraestruturas administradas pela BM&F devem considerar a organizacdo e os recursos
humanos, financeiros e técnicos do requerente, bem como a idoneidade e aptidao
profissional das pessoas que atuem em seu nome.

10 Art. 10 A outorga de autorizacdo de acesso pela BM&FBOVESPA e a sua manutencdo considera a
organizacdo e os recursos humanos, financeiros e técnicos do requerente, bem como a idoneidade e
aptidao profissional das pessoas que atuem em seu nome.

11 Art. 11 Os requerentes de autorizacdo de acesso pela BM&FBOVESPA devem atender aos seguintes
requisitos minimos para sua outorga, observando-se o disposto no manual de acesso da
BM&FBOVESPA: I - obtencdo e manutencdo de todas as autorizacdes necessarias ao exercicio de suas
atividades, perante o BCB, a CVM e quaisquer outras entidades as quais eventualmente esteja
submetido; II - requisitos de capital, liquidez e outros relacionados a sua situacdo econdémico-
financeira e ao deposito de garantias, que podem variar de acordo com a classificacdo da autorizacdo
de acesso requerida; III - requisitos operacionais e de estrutura funcional, organizacional e de
governanga; IV - requisitos técnicos e de seguranca de informacgées, padroes minimos de
infraestrutura tecnoldgica e de comunicacdo, e controles operacionais adequados ao exercicio de
suas atividades; V - entrega da documentagao necessaria no ambito do processo de admissao; VI -
adesdo a este regulamento, as normas que o complementam e a todos os normativos da
BM&FBOVESPA, especialmente aqueles inerentes ao sistema de negociacdo, a camara, a central
depositaria, ao sistema de registro e ao sistema de contratacdo de empréstimo administrados pela
BM&FBOVESPA em que atue, mediante celebracdo do instrumento pertinente, conforme disposto no
manual de acesso da BM&FBOVESPA; VII - pagamento de custos e encargos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA; VIII - atendimento aos requisitos do Programa de Qualificacdo Operacional - PQO
da BM&FBOVESPA, conforme regulamentacdo especifica; IX - submissdo as regras e aos
procedimentos de fiscalizacdo, supervisdo e auditorias da BM&FBOVESPA e BSM; X - requisitos de
desempenho, conforme o caso, que podem variar de acordo com a classificacdo da autorizacio de
acesso requerida. [...] §32 Os requisitos para a admissdo como participante autorizado e a
manutencdo da autorizacdo de acesso podem contemplar, inclusive, observado o disposto neste
regulamento e no manual de acesso da BM&FBOVESPA, a segregacao de atividades destinada a
prevenir conflitos de interesse e a existéncia de responsavel, nos termos da legislacdo em vigor,
encarregado de verificar a observancia das regras e normas de conduta aplicaveis as operagdes
realizadas no sistema de negociacdo, na camara, na central depositaria, no sistema de registro e no
sistema de contratacdo de empréstimo administrados pela BM&FBOVESPA [...]

10
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J& o artigo 11 prevé que os requerentes de autorizacdo de acesso devem atender a
determinados requisitos minimos, que incluem, dentre outros, requisitos de capital,
liquidez e situacdo econémico-financeira, requisitos de estrutura funcional, organizacional
e de governanga. O artigo prevé, ainda, que tais requisitos podem contemplar, inclusive, a
segregacao de atividades destinada a prevenir conflitos de interesse.

Embora os requisitos acima possam ser admissiveis para determinados participantes das
infraestruturas administradas pela BM&FBovespa, entendemos que, em vista da expressa
gradacdo prevista pela regulamentacdo em vigor, ndo seria possivel prever a possibilidade
de sua aplicagdo de forma indistinta e genérica, tal como atualmente previsto no
Regulamento.

(b) Requisitos de acesso especificos, porém nido admissiveis para as
infraestruturas de mercado

Além das regras de acesso gerais e indiferenciadas mencionadas acima, h3, nas minutas de
normativos da BM&FBovespa, requisitos de acesso aos servicos de depésito centralizado
estabelecidos especificamente para infraestruturas de mercado, mas que extrapolam os
limites expressamente estabelecidos pela Instrucao CVM n? 541/13, mencionados acima.

Esse é o caso, por exemplo, de determinados itens dos seguintes artigos do Manual: (a)
artigo 2.7.3, que impode determinados requisitos econdmicos e financeiros, (b) artigo 2.7.4,
que estabelece determinados requisitos relacionados a conduta de sécios e administradores
das infraestruturas de mercado, e (c) artigo 2.7.5, que estabelece determinados requisitos
operacionais, e chega a determinar que a infraestrutura de mercado deve manter quadro de
funcionarios, consultores e/ou prestadores de servico, em numero suficiente, e com a
qualificacdo/capacitacdo profissional necessaria para o adequado desenvolvimento de suas
atividades.

Conforme mencionado, a Instrucdo CVM n® 541/13 prevé que os requisitos de acesso
aplicaveis a participantes que sejam infraestruturas de mercado devem estar relacionados
apenas ao controle e administracao de riscos e de protecdo da integridade dos sistemas,
tendo em vista a existéncia de acesso por parte de tais infraestruturas.

E de se observar que a verificacido dos aspectos especificos previstos nos itens do Manual,
mencionados acima, bem como de outros, ainda mais abrangentes, sera realizada, no caso
de infraestruturas de mercado, pelos 6rgios reguladores competentes, no dmbito dos
respectivos processos de autorizacdo para funcionamento. Nao cabe, portanto, a
BM&FBovespa, na auséncia de expressa autorizacdo legal ou regulatéria, estabelecer
requisitos especificos ou adicionais para fins de conceder acesso a seus servigos, sob risco
de se configurar pratica anticoncorrencial.

No caso de sistemas de compensacao e liquidagio, por exemplo, tal verificacdo sera feita
pelo Bacen, em observancia ao disposto na Resolucao CMN n? 2.882/01 e na Circular Bacen
n? 3.057/01, que sdao normas extremamente detalhadas e completas nesse sentido.

A Circular Bacen n?3.057/01 ja exige, por exemplo, que a cimara ou o prestador de servicos
de compensacdo e de liquidagdo conte com pessoal técnico e administrativamente

11
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capacitado, que lhe possibilite o pleno atingimento de seu objeto sociall2. Da mesma forma,
a norma prevé que os responsaveis pela administracdo da camara ou do prestador de
servicos de compensacdo e de liquidacido devem ser profissionais de reconhecida
competéncia técnica na matéria, com autonomia de gestdo, nos termos de seu contrato ou
estatuto sociall3.

Requisitos de acesso econdmicos, financeiros, estruturais ou operacionais especificos ou
adicionais para infraestruturas de mercado somente seriam admissiveis com base em
justificativas razoaveis relacionadas aos riscos envolvidos na relacdo de participacdo da
infraestrutura de mercado na depositaria central da BM&FBovespa, que implicassem
responsabilidade ou risco operacional para esta ultima. Nesse sentido é que a SDM
considerou admissivel a imposicdo de critérios pessoais e operacionais mais especificos
para escrituradores e custodiantes, tendo em vista que, “afinal, eles sdo parte essencial da
cadeia de obrigagées e responsabilidades do depositdrio.”

Ocorre que, com ainda mais forga, no caso especifico de infraestruturas que sejam sistemas
de compensacdo e liquidagdo, em particular aquelas que atuem como contraparte central
das operacdes, ndo existe esse mesmo tipo de relacdo com o depositario central. Na verdade,
nesse caso, a relagdo se da de forma contraria, sendo o proéprio depositario central quem
participa da cadeia de obrigacdes e responsabilidades da clearing, e ndo o inverso. Isso
porque a clearing é a entidade responsavel pela correta e adequada liquidacdo fisica e
financeira (delivery versus payment) das operacdes cursadas no ambiente de negociacao, de
forma que a contratagdo do servigo de transferéncia de titularidade do depositario central
consiste em mera terceirizacao de atividade pela qual a prépria clearing é responsavel.

Alias, de se notar que a Circular Bacen n® 3.057/01 prevé, inclusive, que a contratacdo de
terceiros para a realizacdo de processos executados pela cdmara ou pelo prestador de
servicos de compensacdo e de liquidacdo sera objeto de aprovacdo prévia pelo Bacen, que
examinara o atendimento as exigéncias regulamentares relativas a eficiéncia, seguranca,
integridade e confiabilidade dos sistemas de liquidagcao!4.

Importante destacar, ainda, que, no caso de clearings que atuem como contraparte central
- tal como aquelas que prestem servicos para mercados de bolsa - a responsabilidade da
entidade é ainda mais acentuada porque a entidade responde ndo apenas pelo risco
operacional da adequada liquidacdo das operacGes, mas também pelo risco de contraparte

12 Circular Bacen 3.057/01 - Art. 20. A camara ou o prestador de servicos de compensacao e de
liquidagdo deve contar com pessoal técnica e administrativamente capacitado, que lhe possibilite o
pleno atingimento de seu objeto social.

13 Circular Bacen 3.057/01 - Art. 21. Os responsaveis pela administracao da cimara ou do prestador
de servicos de compensacdo e de liquidacdo devem ser profissionais de reconhecida competéncia
técnica na matéria, com autonomia de gestdo, nos termos de seu contrato ou estatuto social.

14 Circular Bacen n? 3.057/01 - Art. 24. A contratacdo de terceiros para a realizacdo de processos
executados pela camara ou pelo prestador de servicos de compensacao e de liquidacao depende de
prévia aprovacdo do Banco Central do Brasil, que examinarda o atendimento as exigéncias

regulamentares relativas a eficiéncia, seguranca, integridade e confiabilidade dos sistemas de
liquidacao.

12
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ali envolvido. A propoésito, cumpre lembrar que sistemas de compensacao e liquidacdo de
mercados de bolsa sdo considerados sistematicamente importantes pela regulamentacdo
em vigor e, por tal razdo, estdo sujeitos a critérios e requisitos regulatérios ainda mais
rigidos por parte do Bacen!s.

A Circular Bacen n? 3.057/01 exige, por exemplo, que a clearing constitua patriménio
especial minimo de R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais), formado exclusivamente por
titulos publicos federais, e adote diferentes mecanismos e salvaguardas para assegurar a
liquidacdo das operacgdes aceitas em seu sistemale.

Por fim, cabe lembrar que, apés autorizadas, as camaras e os prestadores de servicos de
compensacao e de liquidacdo continuam supervisionados pelo Bacen!?. A Circular Bacen n®
3.057/01 prevé, inclusive, que tal supervisio podera ser estendida a terceiros se estes
realizarem etapas importantes relacionadas com as atividades-fim da entidade?s.

Portanto, embora a ACS reconhecga que requisitos financeiros, econdmicos, organizacionais,
reputacionais e operacionais dos sistemas de compensacao e liquidacdo sdao importantes
para fins de outorga de autorizagdo de funcionamento, ndo ha, a principio, justificativa
razoavel para que a BM&FBovespa pretenda estabelecer critérios especificos e/ou
adicionais de acesso para além daqueles que ja sdo aplicados e monitorados pela prépria
autoridade responsavel. Caso venha a fazé-lo, a ACS entende que a imposicdo de tais
critérios devera ser detalhadamente justificada com base na relagio de risco imposta aos
seus sistemas em razao do acesso pela infraestrutura de mercado, conforme estabelece a
Instrugdo CVM n® 541/13.

15 Circular Bacen n? 3.057/01 - Art. 82 Sdo considerados sistemicamente importantes pelo Banco
Central do Brasil: I - os sistemas de liquidacdo de transacdes com ativos financeiros, titulos, valores
mobiliarios, derivativos financeiros e moedas estrangeiras, independentemente do valor individual
de cada transacdo e do giro financeiro diario [...]

16 Circular Bacen n? 3.057/01 - Art. 11-A. A camara ou o prestador de servicos de compensacao e de
liquidacgdo de transagdes com ativos financeiros, titulos, valores mobiliarios, derivativos financeiros
e moedas estrangeiras que opere sistema de liquidacdo de operagdes negociadas em mercados de
bolsa deve: I - assumir a posicdo de parte contratante para fins de liquidacdo das obrigacdes,
realizada por seu intermédio, ressalvado o risco de emissor; e Il - assegurar a liquidacdo das
obrigacoes relativas as operacoes aceitas, constituindo patriménio especial e adotando mecanismos
e salvaguardas adequados, tais como: a) definicdo de limites operacionais; b) instituicio de
mecanismos de compartilhamento de perdas entre os participantes; c) constituicdo de garantias
pelos participantes; d) constituicdo de fundo de garantia de liquidacao; e) contratacdo de seguro de
garantia de liquidacao; e f) contratacdo de linhas de crédito bancario. Paragrafo tinico. A adequagdo
dos mecanismos e salvaguardas de que trata este artigo sera avaliada pelo Banco Central do Brasil,
caso a caso, conforme a natureza e as especificidades do sistema de liquida¢do a que digam respeito,
exigindo-se diversificacdo na escolha de terceiros que oferecam linhas de assisténcia de liquidez.

17 Circular Bacen n® 3.057/01 - Art. 25. As camaras e os prestadores de servicos de compensacao e
de liquidacao sdo supervisionados pelo Banco Central do Brasil, com foco nos valores, principios e
regras aplicaveis ao sistema de pagamentos. Paragrafo unico. A supervisdo podera ser estendida a
terceiros se estes realizarem, a critério do Banco Central do Brasil, etapas importantes relacionadas
com as atividades-fim das entidades de que trata o caput, hipétese em que a extensdo devera constar
dos contratos entre elas e os terceiros.

18 Idem.
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Esse é o parametro de controle adotado, por exemplo, a Europa, onde a regulamentacao
aplicavel aos depositarios centrais determina expressamente que apenas serdo aceitaveis
critérios que limitem acesso na medida em que tenham por objetivo controle de um risco
especifico para o depositario central:

“1. For each securities settlement system it operates a CSD shall have publicly
disclosed criteria for participation which allow fair and open access for all
legal persons that intend to become participants. Such criteria shall be
transparent, objective, and non-discriminatory so as to ensure fair and open
access to the CSD with due regard to risks to financial stability and the
orderliness of markets. Criteria that restrict access shall be permitted
only to the extent that their objective is to justifiably control a specified
risk for the CSD"1°

A ACS entende que a limitagdo de tais pretendidas competéncias da BM&FBovespa, no
contexto acima, é especialmente relevante no presente cenario, em que entidade ja
demonstrou, mais de uma vez, estar disposta a se utilizar de seu poder de mercado (que se
estende, inclusive sobre as atividades de autorregulacdo, conforme mencionado acima)
para preservar seu monopélio, dificultando e evitando a entrada de concorrentes.

(c) Subjetividade e discricionariedade de determinados dispositivos

Observa-se que determinados dispositivos das minutas de normativos de acesso da
BM&FBovespa contém critérios de carater extremamente subjetivo. Tais critérios conferem
ampla discricionariedade a entidade administradora e estdo em expressa violagdo ao
disposto na Instrucdo CVM n2 541/13, que exige que os critérios de acesso aos servicos de

deposito centralizado sejam objetivos.

0 principal exemplo de tais dispositivos com redacdo aberta e subjetiva é o artigo 13 do
Regulamento. Nos termos do referido artigo:

Art. 13 A autorizacdo de acesso é concedida apds concluido o processo de
admissdo, que se inicia por solicitacdo do requerente, e observa as regras e
procedimentos estabelecidos neste regulamento e no manual de acesso da
BM&FBOVESPA.

[-]

$52 0 Comité Técnico de Risco de Crédito pode solicitar ao requerente
de autorizacdo de acesso o envio de documentos, informacédes e
esclarecimentos adicionais relacionados ao pedido de autorizagédo de
acesso, as atividades desenvolvidas pelo requerente e por outras
entidades a ele ligadas, assim como documentos, informacées e
esclarecimentos adicionais sobre os socios e administradores do

19 Artigo 53 da Regulation(EU) No 909/2014 of the European Parliament and of the Council, de 23
de julho de 2014, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=en
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requerente e das entidades a ele ligadas, a exclusivo Critério do Comité
Técnico de Risco de Crédito.

$§62 0 prazo de andlise da requisi¢do de autorizacdo de acesso encaminhada
a BM&FBOVESPA comeca a contar somente a partir do momento em que o
Comité Técnico de Risco de Crédito deliberar que a documentacdo exigida
para o processo de admissdo foi devidamente apresentada pelo requerente e
estd completa, inclusive documentos, informacdes e esclarecimentos
adicionais solicitados pelo Comité Técnico de Risco de Crédito, a_seu
exclusivo critério.

§72 0 Comité Técnico de Risco de Crédito encaminha ao Diretor Presidente
as recomendacgdes de sua andlise sobre o pedido de autorizacdo de acesso
somente depois do envio, de forma completa, a exclusivo critério do Comité
Técnico de Risco de Crédito, de todos os documentos, informacées e
esclarecimentos solicitados ao requerente.

De acordo com o referido dispositivo proposto pela BM&FBovespa, ela teria total
discricionariedade para exigir todo e qualquer tipo de informacdo e documentacdo
adicional do requerente de acesso a seus servicos, inclusive sobre seus sdcios,
administradores e entidades a ele ligadas. Nao bastasse a abusividade de tal faculdade, em
si, a norma prevé ainda que o prazo de analise da requisi¢cdo de acesso somente comege a
contar a partir da apresentacdo da documentacdo, inclusive adicional, exigida pelo corpo
técnico responsavel.

Na pratica, o artigo mencionado acima confere total liberdade para que a BM&FBovespa
postergue indefinidamente a analise e concessdo de acesso ao requerente. O potencial
abuso permitido pelo dispositivo acima é especialmente preocupante no caso de pedido de
acesso feito por entidades que sejam seus potenciais concorrentes em outros mercados -
tal como no caso da ACS. Nao haveria, na pratica, qualquer forma de controle para que a
BM&FBovespa utilizasse de tal discricionariedade para - tal como vem consistentemente
fazendo nos ultimos anos - evitar a entrada de concorréncia nos segmentos onde atua,
preservando seu monopdlio.

O artigo 17 do Regulamento reforc¢a, ainda mais, a discricionariedade conferida pelo
dispositivo acima. De acordo com esse artigo, ao deliberar sobre a concessdo de acesso ao
requerente, o Conselho de Administracdo da BM&FBovespa pode solicitar a apresentacao
informacdes adicionais complementares e também condicionar a outorga de autorizacao de
acesso ao cumprimento de requisitos e condicdes que ainda ndo tenham sido plenamente
atendidos, dentro de determinado prazo a ser estabelecido pelo préprio Conselho20,

20 Art. 17 A analise técnica e recomendacdo do Comité Técnico de Risco de Crédito sdo encaminhadas
para avaliacdo do Diretor Presidente e, apds a sua aprovacao, para o Conselho de Administracao da
BM&FBOVESPA que pode: I - outorgar a autorizacdo de acesso; II - solicitar a prestacdo de
informacodes adicionais, as quais deverdo ser apresentadas pelo requerente no prazo maximo de 30
(trinta) dias corridos, a contar da solicitacdo; e III - condicionar a outorga de autorizacdo de acesso
ao cumprimento de requisitos e condi¢des que ainda ndo tenham sido plenamente atendidos, em
prazo estabelecido pelo Conselho de Administracio da BM&FBOVESPA [...].
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0 artigo 18 do Regulamento pode ser citado como outro exemplo de dispositivo que contém
redacdo ampla e subjetiva. O dispositivo estabelece os parametros de analise pelo Conselho
de Administracao para fins da outorga da autorizacdo de acesso requerida, nos seguintes
termos:

Art. 18 Para deliberar sobre a outorga da autorizacdo de acesso, o Conselho
de Administracdo da BM&FBOVESPA deve:

I - considerar o atendimento as exigéncias documentais, técnicas,
operacionais, de auditoria e financeiras estabelecidas neste regulamento e
no manual de acesso da BM&FBOVESPA, e também as exigéncias de
apresentacdo de documentos e informagées adicionais estabelecidas pelo
Comité Técnico de Risco de Crédito; e

Il - zelar pelo controle e administracdo de riscos, seguranca, integridade e
credibilidade do sistema de negociacdo, da cdmara, da central depositdria,
do sistema de registro e do sistema de contratacdo de empréstimo
administrados pela BM&FBOVESPA, tendo em vista sua exposi¢cdo e de seus
participantes.

A ACS entende que seria necessario estabelecer parametros de andlise claros, objetivos e
especificos para cada tipo de participante e em relacdo a cada uma das infraestruturas
administradas pela BM&FBovespa.

Para além da seguranca juridica necessaria ao tema, o estabelecimento de parametros
claros e objetivos é essencial para que a entidade requerente possa, se for o caso, recorrer
da decisdo denegatéria de acesso. E de se notar, nesse sentido, que o Regulamento
estabelece grave penalidade para os requerentes que venham a ter seu pedido de acesso
negado. O Regulamento prevé que, nesse caso, o requerente ndo pode dar inicio a qualquer
novo processo de admissdo nos 360 (trezentos e sessenta) dias corridos subsequentes a
ultima decisdo?!. Portanto, é imperativo que tanto os critérios de admissdo quanto os
parametros de analise e decisdo sobre a concessdo de acesso sejam transparentes, objetivos,
razoaveis, fundamentados, completos e claros.

Mesmo ap6s obtida a autorizagdo de acesso, ha dispositivos no Regulamento que conferem
amplo espaco para atuacdo discricionaria por parte da BM&FBovespa. O artigo 24, por
exemplo, prevé, de forma genérica, que a diretoria da BM&FBovespa podera restringir
direitos de participacdo ou de acesso a infraestrutura necessaria a conexao aos ambientes e
sistemas administrados pela BM&FBOVESPA, “por descumprimento de algum dos requisitos
para manutengdo de autorizagdo de acesso”?2.

21 Art. 19, §32 Caso a decisdo denegatéria da outorga da autorizacdo de acesso ndo seja objeto de
recurso ou caso tenha sido confirmada pela Assembleia Geral da BM&FBOVESPA, o requerente ndo
pode dar inicio a qualquer novo processo de admissao nos 360 (trezentos e sessenta) dias corridos
subsequentes a tltima decisao.

22 Art. 24 Sem prejuizo da competéncia da BSM para apurar e punir as infracdes ao disposto neste
regulamento, nas normas que o complementam ou na legislacdo e regulamentacao aplicaveis, cabera
a BM&FBOVESPA, observado o disposto no manual de acesso da BM&FBOVESPA: [...] II - restringir
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Ja o §12 do artigo 26 confere poderes ao Diretor Presidente para suspender cautelarmente
a autorizacdo de acesso de participantes, sem especificar de forma detalhada a hipéteses em
que tal medida seria aplicavel23. Ademais, é importante observar que, embora haja previsao
de tais poderes de suspensao cautelar na Instru¢do CVM n? 461/07, para fins do ambiente
de negociacao, nao ha disposicdo semelhante na Instruciao CVM n2 541/13, para fins de
aplicacdo aos participantes do depositario central.

De forma similar, o artigo 29 do Regulamento prevé a possibilidade de cancelamento da
autorizacdo de acesso em determinadas situacdes, as quais incluem hipoteses genéricas
como o “descumprimento, pelo participante autorizado, dos requisitos para a admissdo como
participante autorizado e manutencdo da autorizacdo de acesso” e “descumprimento, pelo
participante autorizado, das regras dispostas neste requlamento e nas demais normas
emitidas pela BM&FBovespa”. Considerando que os préoprios requisitos para admissao como
participante autorizado tém carater subjetivo, na pratica, faculta-se excessiva
discricionariedade BM&FBovespa para fins de determinacdo de uma possivel violacao de
requisitos, que poderia levar a suspensdo ou ao cancelamento da autorizagdo de acesso do
participante?4,

direitos de participacdo no sistema de negociacdo, na cimara, na central depositaria, no sistema de
registro e no sistema de contratacao de empréstimo administrados pela BM&FBOVESPA ou de acesso
a infraestrutura necessaria a conexdo aos ambientes e sistemas administrados pela BM&FBOVESPA,
conforme classificacdo da autorizacdo de acesso outorgada, por descumprimento de algum dos
requisitos para manutencdo de autorizacdo de acesso; e [..] §2° Compete a Diretoria da
BM&FBOVESPA responsavel, por delegacdo do Diretor Presidente, a aplicacdo das san¢des indicada

nos incisos I e I deste artigo.

23 Art. 26 A autorizacdo de acesso pode ser suspensa, pela BM&FBOVESPA, em qualquer das seguintes
hipéteses, observadas as regras e os procedimentos dispostos nos normativos da BM&FBOVESPA
referentes ao sistema de negociacdo, a cAmara, a central depositaria da BM&FBOVESPA, ao sistema
de registro e ao sistema de contratacdo de empréstimo administrados pela BM&FBOVESPA: I -
descumprimento, pelo participante autorizado, dos requisitos para manutencdo da autorizacio de
acesso; e Il - descumprimento, pelo participante autorizado, das regras dispostas neste regulamento
e nas demais normas emitidas pela BM&FBOVESPA. §12 Compete ao Diretor Presidente da
BM&FBOVESPA determinar, cautelarmente, a suspensao, a qual sera deliberada pelo Conselho de
Administracdo da BM&FBOVESPA, conforme previsto no estatuto social da BM&FBOVESPA e no
regulamento de acesso da BM&FBOVESPA. §22 As penalidades de suspensdo e inabilitacao
temporaria aplicadas por decisdo da BSM sdo comunicadas ao Diretor Presidente, para que tome as
medidas cabiveis nos ambientes, sistemas e mercados da BM&FBOVESPA. §32 A decisdo do Diretor
Presidente de proceder a suspensdo da autorizacdo de acesso devera ser motivada e comunicada ao
participante autorizado, e notificada imediatamente a BSM, a CVM e ao BCB. §4° Nos casos em que,
por qualquer motivo, ndo for possivel entrar em contato com o participante autorizado, a
BM&FBOVESPA encaminhara as comunicacdes cabiveis por intermédio de mensagens e demais
meios de comunica¢cdo com os mercados da BM&FBOVESPA.

24 Art. 29 A autorizacdo de acesso pode ser cancelada, pela BM&FBOVESPA, em qualquer das
seguintes hipdteses, observadas as regras e os procedimentos de desligamento dispostos nos
normativos da BM&FBOVESPA referentes ao sistema de negociacdo, a camara, a central depositaria,
ao sistema de registro e ao sistema de contratacio de empréstimo administrados pela
BM&FBOVESPA em que atue: I - durante o processo de admissao, ap6s a outorga da autorizagdo de
acesso pela BM&FBOVESPA, se o participante autorizado ndo realizar a sua habilitacdo no prazo de
180 (cento e oitenta) dias corridos, contados da data da outorga da autorizacdo de acesso, nos termos
deste regulamento; II - inatividade do participante autorizado por periodo superior a 180 (cento e
oitenta) dias corridos, observado o disposto no manual de acesso da BM&FBOVESPA; III -
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(d) 0 processo de admissdo de participantes

De acordo com a Instrugdo CVM n2 461/07, além de possuir competéncia para elaborar e
aprovar as normas relativas a admissdo, suspensdo e exclusdo de participantes, a
BM&FBovespa, na qualidade de entidade administradora de mercado organizado, é também
competente para aplicar tais regras e deliberar sobre a concessao de acesso?25.

Nesse contexto, as minutas de normativos de acesso da BM&FBovespa estabelecem que
cabe ao seu Diretor Presidente a competéncia para analisar e, conforme o caso, aprovar o
atendimento aos requisitos de cada grupo de mercados ou categoria de autorizacdo de
acesso requerida. A analise técnica é realizada por um comité de assessoramento do Diretor
Presidente, o Comité Técnico de Risco de Crédito, que lhe encaminha suas recomendacées
por escrito, de acordo com o disposto no Manualzé.

A andlise técnica e recomendacdo do Comité Técnico de Risco de Crédito sdo encaminhadas
para avaliacdo do Diretor Presidente e, apds a sua aprovagdo, para o Conselho de

descumprimento, pelo participante autorizado, dos requisitos para a admissdo como participante
autorizado e manutencdo da autorizacdo de acesso; IV - descumprimento, pelo participante
autorizado, das regras dispostas neste regulamento e nas demais normas emitidas pela
BM&FBOVESPA; V - impossibilidade do regular desenvolvimento das atividades pelo participante
autorizado, incluindo dissolu¢do societaria, intervencdo, liquidacdo, recuperacdo judicial e
recuperacao extrajudicial, bem como quaisquer restri¢cdes, impostas por terceiros ou espontaneas,
que afetem a atuacdo do participante autorizado nos ambientes, sistemas e mercados da
BM&FBOVESPA; VI - em razdo do ndo pagamento pelo participante autorizado, por 30 (trinta) dias
consecutivos, dos custos e encargos necessarios a manutencdo da autorizacdo de acesso e ao
exercicio regular de suas atividades nos ambientes, sistemas e mercados da BM&FBOVESPA,
independentemente de constituicio em mora; e VII - por solicitacdo escrita do participante
autorizado a BM&FBOVESPA, observado o disposto neste regulamento e no manual de acesso da
BM&FBOVESPA. §1° Compete ao Comité Técnico de Risco de Crédito a andlise técnica do
cancelamento da autorizacdo de acesso, cujo parecer sera encaminhado para avaliacdo do Diretor
Presidente e posterior encaminhamento da recomendacdo de cancelamento da autorizacdo de acesso
para deliberacdo do Conselho de Administracdo da BM&FBOVESPA. §2° Compete ao Conselho de
Administracdo da BM&FBOVESPA deliberar sobre o cancelamento da autorizacio de acesso, quando
tal cancelamento ndo for por solicitacdo do préprio participante autorizado. §32 A decisdo de
proceder ao cancelamento da autorizacdo de acesso devera ser motivada e comunicada ao
participante autorizado, e notificada imediatamente a BSM, a CVM e ao BCB. §4° No caso de
cancelamento da autorizacdo de acesso por inatividade do participante autorizado, a BM&FBOVESPA
comunica-lhe com 30 (trinta) dias corridos de antecedéncia, contados da data prevista para o
cancelamento, prazo no qual o participante autorizado pode: (i) retomar suas atividades, afastando
o cancelamento, (ii) justificar a inatividade ou (iii) interpor recurso. §52 Nos casos em que, por
qualquer motivo, ndo for possivel entrar em contato com o participante autorizado, a BM&FBOVESPA
encaminha as comunicagdes cabiveis por intermédio de mensagens e demais meios de comunicacdo
com os mercados da BM&FBOVESPA.

25]CVM 461/07 - Art. 70. A admissdo como pessoa autorizada a operar em mercado de bolsa depende
de autorizacdo da entidade administradora. Art. 104. A admissao como pessoa autorizada a operar
em mercado de balcdo organizado depende de autorizacdo da entidade administradora, aplicando-
se o disposto nos arts. 71 e 72.

26 Vide artigo 13 do Regulamento.
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Administracdo da BM&FBovespa, a quem cabe deliberar sobre a outorga de autorizacao de
acesso?’.

Caso haja uma decisdo denegatéria de acesso pelo Conselho de Administracao, cabe recurso
a Assembleia Geral da BM&FBovespa, apreciado inicialmente pelo Conselho de
Administracdo da BM&FBOVESPA, que pode reconsiderar sua decisdozs.

Como se pode perceber, o processo de andlise e deliberacdo sobre acesso esta integralmente
alocado na propria BM&FBovespa, ndo havendo participacdo relevante da entidade de
autorregulacdo (ainda que hoje pertencente a propria BM&FBovespa) ou da CVM, nem
mesmo como instancia recursal.

A propbésito, é de se notar que a versao atualmente em vigor do Regulamento outorga aos
participantes o direito geral de recurso a entidade de autorregulacio da BM&FBovespa, a
BSM (BM&FBovespa Supervisio de Mercados)??. No entanto, a minuta do Regulamento
atualmente submetida a aprovacdo dos drgaos reguladores pretende excluir tal dispositivo,
alocando, de forma definitiva, toda e qualquer decisdo, inclusive relacionada a acesso,
integralmente na prépria BM&FBovespa, sem qualquer forma de controle externo
especifico.

Pelas mesmas razoes ja explicitadas no item 2.2, acima, a ACS entende que ha conflito de
interesses nessa alocacdo de competéncias e a existéncia de procedimento de admissao, sem
qualquer forma de controle ou revisao externa, abre perigoso espac¢o para que haja indevida
interferéncia dos interesses comerciais da BM&FBovespa. Conforme ja afirmado, a
preocupacao com o assunto se torna ainda mais significativa quando se trata do tema de
acesso a estrutura essencial controlada por monopolista verticalizado em mercados
relacionados, tal como a BM&FBovespa em relacdo ao servico de depdsito centralizado.

Conforme ja explicado, o monopolista possui incentivos perversos para perpetuar seu
monopdlio, adotando, sempre que possivel, medidas para evitar ou postergar a entrada de
concorréncia. Portanto, alocar a competéncia de decisdo sobre a concessdo de acesso no
préprio monopolista, sem qualquer forma de controle externo especifico, ndo parece fazer
sentido.

Alias, atencdo ainda mais especial deveria ser dada ao assunto, uma vez que a BM&FBovespa
vem, de fato, ha anos, adotando comportamentos anticoncorrenciais, e o seu proprio Diretor
Presidente — que é exatamente a pessoa responsavel por deliberar sobre o atendimento aos
requisitos de acesso, inclusive por potenciais concorrentes - ja deu diversas declaracdes
publicas que revelam um absurdo contentamento com a auséncia de concorréncia e uma
postura inadequadamente agressiva perante os potenciais entrantes3®.

27Vide artigo 17 do Regulamento.
28 Vide artigo 19 do Regulamento

2 Vide artigo 22, I1I, do Regulamento datado de 18 de agosto de 2014.
30 “BMF-Bovespa contra-ataca Bolsa de Nova York”, 1.12.2011, disponivel em
https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/2011/12/01/bmfbovespa-contra-ataca-bolsa-de-

nova-york/
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“E claro que apoiamos que exista concorréncia, mas facilitar, nés ndo
vamos”. Foi assim que Edemir Pinto, presidente da BM&FBovespa, resumiu
sua opinido sobre a presenca de uma nova bolsa operando no Brasil. Segundo
ele, a preocupacdo com uma possivel concorrente é “zero”.

[-]

“Quando fizemos a fusdo da BM&F com a Bovespa, jd nascemos como uma
empresa preparada para isso”, disse Edemir Pinto sobre a concorréncia.”

(“Ndo vamos facilitar a concorréncia”, diz Edemir Pinto, 4.7.2012, Revista
Exame31)

Assim, a ACS entende que deveriam ser implementadas salvaguardas adequadas e
necessarias para evitar que o conflito de interesses existente na atuagdo da BM&FBovespa
interfira no processo de admissao de participantes.

Minimamente, em linhas com praticas adotadas internacionalmente, é necessario
estabelecer um prazo maximo para que a BM&FBovespa forneca uma resposta definitiva
sobre o pedido de acesso a seus sistemas. Atualmente, o Regulamento prevé apenas um
prazo maximo de 60 dias para andlise da documentacdo32, mas ndo estabelece periodo
maximo para que se tenha uma decisao final sobre o pedido de acesso.

Além disso, conforme ja mencionado, nos termos propostos pela BM&FBovespa, esse prazo
somente comega a correr a partir do momento em que, a seu exclusivo critério, toda a
documentacdo tenha sido entregue pelo requerente, inclusive documentacao adicional ndo
prevista nos normativos. Assim, o estabelecimento de um prazo maximo, que comece a
correr a partir do momento em que um pedido de acesso seja apresentado, seria essencial
para evitar possiveis abusos por parte da BM&FBovespa.

Adicionalmente, a ACS entende eventual decisio denegatéria de acesso por parte da
BM&FBovespa deve vir acompanhada de um analise compreensiva de risco, que tenha dado
base a tal decisdo.

Ademais, deve haver possibilidade de controle especifico por parte dessa d. CVM sobre o
processo de admissdao da BM&FBovespa. Esse controle poderia ser feito, por exemplo, por

“A concorréncia perdeu o bonde, diz presidente da BM&FBovespa”, Revista Exame, 9.5.14,
disponivel em http://exame.abril.com.br/mercados/a-concorrencia-perdeu-o-bonde-diz-
presidente-da-bm-fbovespa/

“Concorréncia entre clearings é improvavel, diz Edemir Pinto”, Revista Exame, 14.2.2014,
disponivel em http://exame.abril.com.br/mercados/concorrencia-entre-clearings-e-improvavel-

diz-edemir-pinto/
31 Disponivel em http://exame.abril.com.br/mercados/nao-vamos-facilitar-a-concorrencia-diz-
edemir-pinto/

32 Art. 15 A BM&FBOVESPA analisa, em até 60 (sessenta) dias corridos, a documentag¢io
apresentada pelo requerente no processo de admissao, observado o disposto no artigo 13.
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meio de recurso da decisdo denegatédria de acesso. Esse é o modelo adotado, por exemplo,
na Europa, onde a regulamentacio especifica prevé os mecanismos mencionados acimas3s3:

“l..] 2. When a party submits a request for access to another party in
accordance with paragraph 1, such request shall be treated promptly and a
response to the requesting party shall be provided within three months.

3. The receiving party shall deny access only where such access would affect
the smooth and orderly functioning of the financial markets or cause
systemic risk. It shall not deny a request on the grounds of loss of market
share.

A party that refuses access shall provide the requesting party with full
written reasons for such refusal based on a comprehensive risk
assessment. In the case of a refusal, the requesting party has the right to
complain to the competent authority of the party that has refused access.

The competent authority of the receiving party and the relevant authority
referred to in point (a) of Article 12(1) shall duly examine the complaint by
assessing the reasons for refusal and shall provide the requesting party
with a reasoned reply.

[-]

Where the refusal by a party to grant access is deemed to be unjustified,
the responsible competent authority shall issue an order requiring that
party to grant access to its services within three months.” (grifos nossos)

A ACS entende que adocdo de tais mecanismos é necessaria e adequada no caso das regras
de acesso aos servigos de depdsito centralizado da BM&FBovespa.

Agradecemos desde ja a atencdo dispensada e colocamo-nos a disposi¢do para eventuais
esclarecimentos.

Atenciosamente,

Americas Clearing System S.A.

33Artigo 53 da Regulation(EU) No 909/2014 of the European Parliament and of the Council, de 23
de julho de 2014, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=en
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Benchmarking da tarifa de transferéncia
de valores mobiliarios proposta pela
BM&FBovespa

Nota preparada para a ACS
5 de margo de 2017

Estritamente confidencial

1 Introdugao

Como nova entrante na prestacao de servigos de compensacao e liquidagdo no
Brasil, a Americas Clearing System (ACS), provedora de clearing para as
operagdes da Americas Trading System Brasil (ATS Brasil), precisa de acesso
ao servigo de transferéncia de valores mobiliarios da BM&FBOVESPA (BVMF)
para concluir a liquidacao de negdcios submetidos a compensagao por seus
clientes.

A ACS contratou a Oxera para realizar um estudo internacional de
benchmarking para embasar a avaliagéo, pelas autoridades relevantes no
Brasil, das tarifas que a BVMF prop6s cobrar da ACS. Os resultados desta
analise estao apresentados nesta nota.

Os principais pontos de nossa analise de benchmarking estao resumidos no
Quadro 1.1.

A Oxera Consulting LLP é uma sociedade em comandita simples registrada na Inglaterra e no Pais de Gales sob o n°
0C392464, com sede em: Park Central, 40/41 Park End Street, Oxford, OX1 1JD, Reino Unido. O escritério de Bruxelas,
operando como Oxera Brussels, esta registrado na Bélgica como SETR Oxera Consulting LLP sob o n° 0651 990 151, com
endereco em: Avenue Louise 81, Box 11, 1050, Bruxelas, Bélgica. A Oxera Consulting GmbH esta registrada na Alemanha sob
o n® HRB 148781 B (Tribunal de Primeira Instancia de Charlottenburg), com sede em: Rahel-Hirsch-Stral3e 10, Berlim 10557,
Alemanha.

Embora tenham sido envidados todos os esforgos para garantir a precisdo do material e a integridade da analise aqui
apresentada, a Oxera ndo assume nenhuma responsabilidade por quaisquer agdes praticadas com base em seu contetdo.

Nenhuma entidade da Oxera esté autorizada ou é regulamentada pela Financial Conduct Authority ou pela Prudential
Regulation Authority. Qualquer pessoa que considere um investimento especifico deve consultar sua prépria corretora ou outro
consultor de investimento. A Oxera nao assume nenhuma responsabilidade por qualquer deciséo de investimento especifica,
que deve ser tomada por risco do préprio investidor.

© Oxera 2017. Todos os direitos reservados. Exceto a citagcdo de breves trechos para fins de critica ou resenha, nenhuma parte
podera ser utilizada ou reproduzida sem permisséao.
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Quadro 1.1 — Resumo dos principais pontos

Servigo objeto do benchmarking

O objeto da analise de benchmarking € o servigo ao qual a ACS precisa ter acesso, isto €, a
transferéncia de valores mobiliarios entre contas de uma CSD (Central Depositaria de Titulos)
para concluir um negécio centralmente compensado. Portanto, as tarifas de entidades
comparaveis usadas pela Oxera sdo aquelas incluidas nas tabelas de tarifas da CSD que mais
correspondem aquele servigo especifico.

Amostra de entidades comparaveis

A amostra de entidades comparaveis da Oxera inclui varias CSDs de acordo com seu nivel de
integracéo vertical, porte e outras caracteristicas, tais como contas de investidores finais. O
foco sdo os centros financeiros nos quais a concorréncia foi introduzida (note-se que a incluséo
de centros financeiros nos quais a concorréncia nao foi introduzida (por exemplo, Africa do Sul,
Hong Kong e Russia) nao alteraria significativamente as conclusées da analise da Oxera).

Mensuracgao da tarifa

A analise de benchmarking da Oxera baseia-se em duas medidas: tarifa por operacao e tarifa
por valor de liquidagao (tarifa em “bp”, pontos-base). A primeira indica o nivel da tarifa, ao
passo que a segunda indica o impacto da tarifa para o investidor. Em alguns centros financeiros
(por exemplo, Austria, Franca e Noruega), embora a tarifa por operacéo seja relativamente
elevada, o impacto para o investidor ndo € maior do que em outros centros financeiros.

Fonte: Oxera.

2 Abordagem da Oxera
Servigos sujeitos a benchmarking

O foco desta analise de benchmarking é a atividade operacional especifica a
qual a ACS precisa ter acesso e pela qual foi proposta uma tarifa. Em especial,
é a transferéncia de valores mobiliarios entre contas em uma Central
Depositaria (CSD) para concluir um negécio centralmente compensado a ser
liquidado pela ACS (ou seja, € a troca de titularidade de agdes necessaria para
concluir o processo de Entrega contra Pagamento (EcP, ou DvP em inglés)
conduzido pela ACS). Estimamos as receitas totais de tarifas que a BVMF
geraria ao prestar esse servico e as comparamos as receitas totais de tarifas
que varias CSDs em outros centros financeiros geram a partir da prestagéo de
um servico similar.

Essa abordagem é diferente de uma analise de “perfil de usuario”. Esse tipo de
analise normalmente é realizado para avaliar os custos de todo o sistema até o
investidor final e, portanto, capta as atividades de varias partes na cadeia de
valor, em vez dos custos de uma atividade individual especifica.’

Note-se que, nos centros financeiros levados em consideragao, a tarifa de
liquidagdo podera abranger ndo apenas a transferéncia do valor mobiliario, mas
também a liquidagao financeira. Portanto, essas tarifas podem superestimar as
tarifas da amostra de comparacao para o servigo de transferéncia de valores
mobiliarios.

Amostra de entidades comparaveis

Incluimos varios centros financeiros: centros financeiros com CSDs que
provavelmente possuem tarifas que refletem seus custos (por exemplo, a
Depository Trust Company (DTC) nos EUA, de propriedade de usuarios, e a

" Para obter um exemplo de andlise de perfil de usuério, consulte Oxera (2014), “Benchmarking do custo global
dos servigos de compensacéo e liquidagao de agdes”, elaborado para a ASX Clear Pty Ltd. e a ASX
Settlement Pty Ltd.
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TARGET2-Securities (T2S), desenvolvida pelo Banco Central Europeu); centros
financeiros nos quais a concorréncia foi introduzida no nivel da negociagéo e/ou
compensacéo (ou seja, onde diferentes partes tém acesso a CSD); pequenos e
grandes centros financeiros; e centros financeiros com e sem sistemas de
contas de investidores finais.

O foco é em centros financeiros onde foi introduzida a concorréncia no nivel de
negociagao e/ou compensacgao. Como a BVMF esta verticalmente integrada (a
bolsa de valores, a CCP (camara de compensacéo e liquidagédo) e a CSD séo
de propriedade da mesma companhia) e a concorréncia ainda n&o foi
introduzida, surgiria um problema de circularidade se fossem comparadas as
tarifas da BVMF com as de centros financeiros onde também nao ha
concorréncia em nivel de negociagdo ou compensacao. Esses centros
financeiros incluem Russia, Hong Kong, Cingapura e Africa do Sul. As tarifas
do(s) prestador(es) nesses centros financeiros ndo foram testadas em uma
situacao de acesso por outros prestadores e podem ser altas o suficiente para
causar distorcdes ou evitar a concorréncia no mercado de servigos de
compensagao e negociacao (além disso, os prestadores em alguns desses
centros financeiros ndo cobram tarifas distintas por servigos de compensacéo e
liquidagao). De fato, estudos anteriores de benchmarking da Oxera indicaram
que as tarifas em alguns desses centros financeiros sao relativamente altas.?
Entretanto, € importante destacar que a inclusao de centros financeiros nos
quais a concorréncia nao foi introduzida n&o alteraria significativamente as
conclusées da analise da Oxera®.

No grupo de centros financeiros onde a concorréncia foi introduzida, ainda ha
também uma ampla gama que varia de prestadores que foram submetidos ao
escrutinio dos reguladores (como a ASX na Austrélia)* a CSDs que nao foram
submetidas a investiga¢des regulatorias para avaliar o nivel das tarifas. Esse
segundo grupo inclui as CSDs de propriedade da bolsa de valores, e esses
prestadores poderao ter um incentivo para estabelecer uma estrutura de tarifas
na qual uma proporg¢ao maior dos custos é recuperada na prestacéo de servicos
em que ha menos concorréncia (por exemplo, o servico de liquidagao oferecido
pela CSD) que os servicos que enfrentam concorréncia de prestadores
independentes (negociagdo e compensagao). Essas informagdes precisam ser
consideradas ao tirar conclusbes com base na analise de benchmarking.

2 0 estudo de 2012 da Oxera para a Comiss&o de Valores Mobilidrios, com base em uma andlise de perfil de
usuario, indicou que as tarifas de pds-negociagao estavam entre as mais altas em Cingapura, por exemplo.
Oxera (2012), “Quais seriam os custos e beneficios para mudar a estrutura competitiva do mercado para
servigos de negociacéo e pds-negociagao no Brasil?”, relatdrio preparado para a Comisséo de Valores
Mobiliarios, junho, http://www.oxera.com/Oxera/media/Oxera/downloads/reports/Report-1-Brazil.pdf.

3 A HKSCC, a CSD de Hong Kong, cobra uma tarifa de liquidag&o para agdes negociadas em bolsa de 0,2bp
sobre o valor da negociagéo. A tarifa € cobrada de cada uma das partes da negociacéo, resultando em uma
tarifa total de 0,4bp. Note-se que a HKSCC nao cobra uma tarifa de compensacao separada para negécios
de cambio, portanto, é possivel que a companhia recupere uma parte de seus custos de compensacéo
através da tarifa de liquidagdo. Também é possivel recuperar os custos de compensacéo através da tarifa de
negociagdo. A CDP, a CSD de Cingapura, cobra uma tarifa de compensagéo, mas néo cobra uma tarifa de
liquidacao diferenciada. A Strate, a CSD da Africa do Sul, cobra uma tarifa de liquidagéo on-market de ZAR
13,10 (R$3,4) por operagao, que é aplicada duas vezes (uma para cada parte da negociagado). O resultado é
uma tarifa de R$6,8 por negociagao, e de 0,27bp em relagido a média do valor de liquidagdo de R$250.636. A
NSD, a CSD da Russia, cobra uma tarifa de transferéncia de valores mobiliarios compensados pela CCP no
valor de RUB 80 (R$5,3) por operagdo, com o respectivo desconto com base no nimero de operagdes por
més. Esta tarifa principal resulta em uma tarifa de R$10,5 por negociag&o (cobrada de cada uma das partes)
e de 0,05bp em relagdo a media do valor de liquidacao (R$ 2.125.566).

4 Para obter uma visdo geral da abordagem regulatéria na Australia, consulte a Secretaria do Tesouro da
Comunidade da Australia (2016), “Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and
settlement of shares”, comunicado a imprensa, outubro, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-
release/110-2016/
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Mensuragao da tarifa

Nossa analise apresenta o benchmarking em termos de tarifas por negécio
liquidado e tarifas em pontos-base (100 bp = 1%) por valor de liquidagdo.® A
tarifa por negdécio liquidado fornece uma indicagéo apenas do nivel da tarifa, ao
passo que os custos para o investidor final sdo determinados n&o apenas pelo
nivel, mas também pelo nimero de vezes que a tarifa € paga por certo valor de
negociacao. Uma tarifa relativamente alta por liquidacao pode ter um pequeno
impacto sobre os investidores finais se, por exemplo, o valor médio de uma
liquidagdo na CSD for relativamente alto (por exemplo, devido a um grande
tamanho médio dos negdcios e/ou alto poder de compensacgao). Caso o
impacto da tarifa sobre os investidores finais seja pequeno, entdo o impacto
sobre o0 novo entrante e seu efeito de distorgdo sobre a concorréncia no
mercado para servigos de negociacao e compensagao também poderao ser
mais limitados.

As fontes de dados incluem as tabelas de tarifas das respectivas CSDs, do
Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS) e da Associagéo Europeia de
CSDs (ECSDA). Deve-se observar que utilizamos as tabelas de tarifas das
respectivas CSDs. Apesar de as CCPs também poderem incluir tarifas de
liquidagdo em suas tabelas de tarifas, essas tarifas abrangerédo nao apenas as
tarifas cobradas pela CSD da CCP, mas também os custos incorridos pela
prépria CCP com relacao a liquidagao, ao passo que as tabelas de tarifas
publicadas pela CSD contém as tarifas de liquidagéo cobradas dos investidores
(ou seja, comprador e vendedor) e da CCP. Seria incorreto utilizar a tarifa de
liquidagéo da tabela de tarifas da CCP, pois essa tarifa geralmente é maior que
a tarifa de liquidagdo da CSD devido a quaisquer custos internos de liquidagao
incorridos pela CCP.

Esta nota também apresenta uma analise de sensibilidade para entender o
quanto as conclusdes podem estar sujeitas as premissas feitas.

3 Proposta de tarifas da BVMF

Atualmente, a BVMF cobra uma tarifa agregada para a compensacéo e
liquidacao de operacdes. Geralmente, ela é de 2,75 bp do valor da operacéo,
porém, para fundos e clubes de investimento, a tarifa € 2 bp. Os day traders
também podem se qualificar para descontos por volume.

Para o servico especifico de transferéncia de valores mobiliarios relativa aos
negocios compensados e liquidadas pela ACS

¢ O modelo A tem como base uma tarifa cobrada da ACS de 0,7950 bp do
valor liquidado, com um desconto por volume aplicavel com base no valor
diario médio das operacdes, e uma tarifa cobrada dos investidores em cada
ponta, dependendo do tipo de investidor: 0,67 bp para clubes e fundos de
investimento e 0,92 bp para outros investidores.

5 Uma andlise da tarifa por valor médio de liquidag&o n&o deve ser confundida com uma andlise de perfil de
usuario do ponto de vista do investidor final, conforme assumido em estudos anteriores da Oxera. Nesses
estudos, o foco foi a avaliagéo dos custos de todo o sistema para o investidor final (e, portanto, eles captaram
as atividades de varias partes na cadeia de valor), em vez dos custos de uma atividade individual especifica.
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Essa analise de benchmarking foca na proposta de tarifas do Modelo C por ser
essa a Ultima proposta da BVMF. Para a tarifa a ser paga por clientes da ACS,
consideramos uma média ponderada da tarifa cobrada de clubes e fundos de

investimento (0,67 bp) e da tarifa cobrada de outros investidores (0,92 bp), que
resulta em uma tarifa de 0,86 bp. A ponderacéo tem como base a participacao
média dos clubes e fundos de investimento no valor total negociado em bolsa,
que foi de aproximadamente 25% em 2016.”

As Tabelas 3.1-3.3 demonstram como a tarifa da BVMF por negdcio liquidado é
calculada com base nas tarifas propostas. A Tabela 3.1 apresenta o primeiro
componente da tarifa: a tarifa devida pela ACS

s

7 Consulte ir.omfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados Operational%20Figures 2017.01.xIsx,
acessado em 14 de fevereiro de 2017.

9 As evidéncias da Australia, na qual a Chi-X Australia entrou no mercado e comegou a concorrer com a
incumbente ASX em outubro de 2011, mostra que a nova participante ganhou uma participagdo de mercado
de aproximadamente 20% ao longo do periodo apos a entrada. Um componente significativo da negociagéo
em bolsa da Chi-X ¢ atribuivel a seu dark trading (ou seja, execucao de ordens que ndo foram apresentadas
antes da execugao), que a Oxera entende que a ATS néo planeja desenvolver no momento. O regulamento
no Brasil ndo permite dark trading. Consulte ASX (2015), “Australian Cash Market Report: week of 06 April
2015 to 10 April 2015”, http://www.asx.com.au/documents/trading_services/20150413 ACMR.pdf
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A Tabela 3.2 apresenta o segundo componente da tarifa: a tarifa devida pelos
investidores tanto do lado da compra como da venda. Para calcular a tarifa,
pressupomos que o valor médio de um negécio liquidado na ACS sera o mesmo
que o valor médio atual de uma liquidacao na BVMF. Entendemos também que
as operagodes de day trade representam aproximadamente 46,5% do valor atual
negociado no mercado e ndo exigiriam servigos de liquidacdo e, assim, as
excluimos da analise.™

Tabela 3.2 Tarifa da BVMF por negécio liquidado devida pelos
investidores

Tarifa cobrada do investidor A 0,86 bp
Operacgdes de day trade como percentual do valor B 46,5%
negociado

Valor anual negociado C R$1.651 bilhdes
Quantidade de instrugdes de liquidagao de agbes D 18 milhdes
Valor médio por liquidagao E = C*(1-B)/D R$49.096
Tarifa por negécio liquidado devida pelos F = A*2*E R$8,4

investidores

Obs.: O valor anual de negociagcéo tem como base as informagées do relatério anual de 2015
da BVMF. A quantidade de instrugdes de liquidagdo em ag¢des tem como base os dados do BIS.

Fonte: Relatério anual de 2015 da BVMF, BIS e célculos da Oxera.

Conforme apresentado na Tabela 3.3, com base na proposta da BVMF,
estimamos que o total de tarifas a serem pagas a BVMF pela transferéncia dos
valores mobiliarios relacionados a cada negocio liquidado pela ACS sera de

por negdcio liquidado, com base em uma participagdo de mercado da
ATS de 5%

Isso leva em conta as tarifas cobradas dos dois
investidores (comprador e vendedor) mais as tarifas cobradas da ACS. Para
converter essas tarifas em uma tarifa em pontos-base, dividimos a tarifa por
negécio liquidado pelo valor médio de liquidagdo de R$49.096. Isso resulta em
uma tarifa de |Jill(supondo uma participagao de mercado de 20%) |
(supondo uma participagdo de mercado de 5%).

No Anexo A1, apresentamos os calculos das tarifas da BVMF utilizando dados
da BVMF e informagdes publicamente disponiveis sobre os numeros
operacionais de 2016 da BVMF. Em especial, atualizamos o percentual de day
frades, que esta ligeiramente menor em 2016, 44% em comparacgao a 46,5%, e

19 Com base em informagdes fornecidas pela ACS.
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a quantidade de instrucdes de liquidagcao, que esta ligeiramente mais alta,
23.900 em comparacgao a 17.992, com base nos numeros dos proprios calculos
da BVMF." Também atualizamos o valor anual negociado utilizando os
numeros operacionais da Bovespa de R$1.768 em 2016, em comparagao a
R$1.651."> Como um todo, o impacto de utilizar esses nimeros € uma

diminuicdo de menos de na tarifa total paga a BVMF para cada negécio
liquidado, ou seja, de para com base em uma participacao de
mercado da ATS de 5%, e de paraiilflsupondo uma participagéo de

mercado de 20%. Contudo, em pontos-base, a tarifa ainda esta em cerca de
llcom base em uma participagéo de mercado de 5% | lllcom base em
uma participagao de mercado de 20%). Isso ocorre porque 0 maior componente
da tarifa total € a tarifa do investidor, que € uma tarifa em pontos-base (0,86 bp)
e, assim, n&o é afetada pelos numero e valor das liquidagdes diferentes
utilizados no célculo da tarifa por negdcio liquidado.™

4 Tarifas cobradas por entidades comparaveis

Para comparar as tarifas propostas da BVMF, consideramos as tarifas cobradas
por varias CSDs internacionais comparaveis.

4.1 Selecao de entidades comparaveis

A analise tem como base o seguinte conjunto de comparaveis: ASX Settlement
(Australia), CDS (Canada), Clearstream (Alemanha), DTC (EUA), Euroclear
France,' Euroclear Sweden (Suécia), Euroclear UK (Reino Unido), Iberclear
(Espanha), Interbolsa (Portugal), Monte Titoli (Italia), NSDL (india), OeKB
(Austria), SIX SIS (Suica), VPS (Noruega) e VP Securities (Dinamarca).

As entidades comparaveis foram escolhidas com base em caracteristicas
essenciais:

e tamanho do mercado: as entidades comparaveis representam mercados de
diferentes tamanhos, em termos de quantidade de instrugdes de liquidagao,
conforme consta na Figura 4.1 a seguir, para controle do possivel efeito das
economias de escala;

e contas de investidores finais: como a BVMF possui contas de investidores
finais, entre as entidades comparaveis incluimos CSDs que também
possuem contas de investidores finais (VP Securities na Dinamarca, VPS na
Noruega, Euroclear Sweden e NSDL na india);

¢ nivel de integragao vertical e grau de concorréncia: as entidades
comparaveis incluem centros financeiros com diferentes graus de integragao
vertical. Conforme explicado na sec¢ao 1, ndo incluimos centros financeiros
nos quais a concorréncia nao foi introduzida. Além da BVMF, consideramos
outras CSDs que fazem parte de um prestador verticalmente integrado,
porém consideramos também CSDs independentes. De todas as entidades
comparaveis, as que nao sao verticalmente integradas sao a Euroclear, a
NSDL, a OeKB e a VP Securities (consulte a Tabela 4.1 abaixo).®

1"

12 Consulte ir.omfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados Operational%20Figures 2017.01.xlsx,
acessado em 14 de fevereiro de 2017.

'3 Para obter mais detalhes, consulte o Anexo A1.1.

4 Observe que a tabela de tarifas da Euroclear é uniforme nos mercados francés, holandés e belga.

'5 A Bolsa de Valores Nacional da india detém 25% das agdes da NSDL e, portanto, ndo é considerada
verticalmente integrada a NSDL.
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A Figura 4.1 apresenta a quantidade de instru¢des de liquidagcao processadas
pelas CSDs comparaveis. Ela mostra como, entre as entidades comparaveis, ha
CSDs de diferentes tamanhos — incluindo a ASX (Australia), que processa um
numero consideravelmente menor de liquida¢des que a BVMF, bem como a VP
Securities (Dinamarca) e Euroclear Suécia, com volumes semelhantes; e a
NSDL na india, a DTC nos EUA e a CDS no Canada, que liquidam muito mais
operacgoes.

Figura 4.1 Quantidade de instrug¢oes de liquidagao de todos os
valores mobiliarios (milhoes)
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Obs.: As informagdes da Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS e VP Securities ttm como base o
numero de entregas divulgado pela ECSDA. As informagdes das outras entidades comparaveis
e da BVMF tém como base a quantidade de instrugdes de entrega divulgada pelo BIS. As
estatisticas da ECSDA e do BIS sobre o nimero de entregas sdo compativeis, conforme
mostrado pelos numeros da Euroclear UK e da Clearstream divulgados pelas duas fontes, que
sdo muito semelhantes. Os dados de 2015 foram utilizados para todas as CSDs.

Fonte: Oxera.
A Tabela 4.1 resume as principais caracteristicas das entidades comparaveis,

identificando o tipo de contas, o nivel de integragéo vertical e a concorréncia no
nivel de negociagao e/ou compensagao.
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Tabela 4.1 Visao geral das entidades comparaveis

Contas de Nivel de integragao Concorréncia no
investidores vertical nivel de negociagao
finais ou compensagao

ASX (Australia) Nao T-C-S T

CDS (Canada) Nao T-C-S T
Clearstream Nao T-C-S i, C
(Alemanha)

DTC (EUA) Nao Cc-S8 T
Euroclear France Nao N&o integrada T,C
Euroclear Sweden Sim Nao integrada T,C
Euroclear UK Disponiveis, Nao integrada T,C

porém nao
utilizadas
normalmente

Iberclear (Espanha) Nao T-C-S T,C
Interbolsa (Portugal) Nao T-S T,C
Monte Titoli (Italia) Nao T-S T,C

NSDL (india) Sim N&o integrada T,C
OeKB (Austria) Nao Nao integrada T,C

SIX SIS (Suiga) Nao T-C-S T,C

VPS (Noruega) Sim T-S T,C

VP Securities Sim N&o integrada T,C

(Dinamarca)

Obs.: T significa negociacao, C significa compensacao e S significa liquidagdo. Com relagao ao
nivel de integragéo, T — C — S significa a integracdo entre a plataforma de negociagéo, o
prestador de servicos de compensacao e o prestador de servigos de liquidacao; C — S significa
a integracao entre os prestadores de servicos de compensacao e liquidagao, porém a
plataforma de negociagéo nado faz parte dessa entidade integrada; T — S significa a integracao
entre a plataforma de negociagao e o prestador de servigos de liquidagédo, porém o prestador de
servigos de compensagao nao faz parte dessa entidade integrada. Com base em Oxera (2014),
“Benchmarking do custo global dos servicos de compensagéo e liquidagao de agdes”, p. 14, e
em informacdes de contas anuais, do BIS e da ECSDA.

Fonte: Oxera.

4.2 Metodologia de quantificagao das tarifas de liquidagao das
entidades comparaveis

Com relagéo ao grupo de entidades comparaveis, identificamos a tarifa que elas
cobram para a liquidacao de negoécios compensados (por CCPs) utilizando as
tabelas de tarifas das CSDs como fonte. Conforme explicado acima,
consideramos dois parametros para comparagao das tarifas — tarifa por negocio
liquidado e tarifa por valor médio de liquidagéo.

4.21 Tarifa por negodcio liquidado

Para quantificar as tarifas totais de liquidagédo cobradas pela CSD em cada
negacio liquidado, em geral, aplicamos a tarifa do “investidor” duas vezes para
refletir o fato de que as tarifas normalmente séo cobradas do comprador e do
vendedor dos valores mobiliarios. A excecéo é a india, onde a CSD cobra uma
tarifa de liquidagéo apenas do comprador e néo do vendedor.

Onde a CSD cobra da CCP assim como do investidor / membro de
compensagao, essas tarifas também séo consideradas. A Oxera entende que
esse € 0 caso dos mercados europeus considerados — a saber, Austria,
Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Noruega, Portugal, Suécia, Suica e Reino
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Unido. Nos EUA, a DTC cobra duas tarifas do comprador e do vendedor (ou
seja, em vez de cobrar da CCP por duas instrugdes de liquidagao). Por esse
motivo, para a Clearstream, DTC, Euroclear, |berclear, Interbolsa, Monte Titoli,
OeKB, SIX SIS, VP Securities e VPS, a tarifa de liquidacao é aplicada quatro
vezes, no total.’® Na Australia e no Canada, a CCP nao é cobrada
separadamente e, portanto, as tarifas de liquidagao nesses mercados sao
aplicadas apenas duas vezes (uma vez ao vendedor e uma vez ao comprador,
conforme explicado acima)."”

Onde ha descontos por volume (na Clearstream, Euroclear France, Euroclear
UK, Euroclear Sweden'® e VP Securities), consideramos a média dessas tarifas.
No Anexo A1, mostramos a sensibilidade das estimativas das tarifas, caso os
menores e maiores valores dos respectivos intervalos de tarifas sejam utilizados
em vez da tarifa média. Isso mostra que os resultados do benchmarking nao
s30 sensiveis a essas premissas.

Incluimos também as tarifas cobradas para liquidagao por meio da T2S. A T2S
€ uma infraestrutura que permite liquidacao internacional na Europa e é operada
pelo Banco Central Europeu. O nivel de tarifas da T2S é estabelecido com base
no principio de recuperacgao integral de custos sem aplicar qualquer margem de
lucro.®

Para uma entrega contra liquidacao, a T2S cobra uma tarifa de €0,15 em ambos
os lados da liquidagao. Considerando que a tarifa da T2S n&o inclui uma
margem de lucro, € provavel que ela subestime os custos de um operador
privado, porém ela indica a escala dos custos operacionais para liquidacao.

4.2.2 Tarifa por valor médio de liquidacao

Para obter a tarifa por valor médio de liquidagao utilizamos a tarifa (em moeda
local) por negécio liquidado dividida pelo valor médio de liquidagao.

Para calcular os valores médios de liquidagao para as CSDs comparaveis,
utilizamos os dados sobre o valor e o niumero de liquidagbes em agdes do BIS e
da ECSDA (apresentados na Figura 4.2 abaixo).?° Para a BVMF, utilizamos o
valor médio de liquidagao implicito apresentado na Tabela 3.3 (ou seja, com
base no valor negociado divulgado nas contas anuais de 2015 da BVMF menos
a proporgao de day trades dividido pela quantidade de instru¢des de liquidagao
de agbes do BIS).

6 A DTC cobra uma tarifa diferente pela entrega ao CNS (US$0,090) e pelo recebimento do CNS (US$0,035).
Ao apresentar os resultados, consideramos uma média das duas tarifas e a aplicamos quatro vezes (o que é
equivalente a considerar a soma das duas tarifas cobradas de cada lado e aplica-la duas vezes).

7 Aplicar as tarifas de liquidagio quatro vezes na Australia e no Canada, como na Europa, n&o alteraria as
conclusoes feitas sobre as tarifas da BVMF, pois as tarifas de liquidagéo na ASX na Australia e na CDS no
Canada sao muitas vezes menores que as na BVMF.

'8 A Euroclear Suécia possui diferentes tarifas de entrega e recebimento e, nesses casos, utilizamos uma
média que reflete o fato de que, na andlise, consideramos os dois lados da operagéo.

9 A T2S é desenvolvida em beneficio de todos os participantes e da Europa em geral, e ndo havera margem
de lucro. A Eurosystem esta comprometida em recuperar todos os custos de desenvolvimento e operacionais
da T2S por meio das tarifas cobradas das CSDs. A recuperagao integral de custos € um dos Principios Gerais
da T2S, conforme definido no Documento de Requisitos do Usuario,
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/pdf/urm_version 5.pdf?d02a15cfc8d28891cd95717c8147e4d4.

20 Como os dados da DTC, da Interbolsa e da VP Securities ndo estédo disponiveis para agbes apenas,
reduzimos o valor médio de liquidagdo em cerca de 80%, que reflete a proporgéo do valor de uma liquidagao
que ndo de agdes em relagdo ao valor médio da liquidagédo de valores mobiliarios para as outras entidades
comparaveis as quais a divisdo esta disponivel. Para a Iberclear, OeKB e SIX SIS, para as quais os dados
sobre liquidagao de agdes também nao estdo disponiveis, calculamos a proporgao do valor da negociagao de
acdes em relagéo ao valor da negociacéo de valores mobiliarios (ou seja, agoes e titulos) na BME Spanish
Exchanges, Wiener Borse e SIX Swiss Exchange com base nos dados da Federagdo Mundial de Bolsas
(World Federation of Exchanges). Aplicamos essas propor¢des para ajustar o respectivo valor médio geral de
uma liquidagéo para essas trés entidades comparaveis.
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Figura4.2 Valor médio de uma liquidacao de agcoes (R$ milhares)
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Obs.: Para a Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS e VP Securities, o valor médio de liquidagéo tem
como base dados da ECSDA referentes a 2015, ja que os dados do BIS n&o estdo disponiveis.
Para todas as outras CSDs comparaveis, o valor médio de liquidagdo tem como base dados do
BIS referentes a 2015. Para a T2S, o valor tem como base dados de 2016.

Fonte: Oxera utilizando dados das contas anuais do BIS, da ECSDA e da BVMF.
4.2.3 Resumo das tarifas

A Tabela 4.2 apresenta a tarifa por negécio liquidado e a tarifa por valor médio
de liquidagéo nas CSDs comparaveis e na T2S. As tarifas foram convertidas em
Reais (R$) utilizando a taxa de cambio média de 2004-2016, que incorpora a
volatilidade do R$. No Anexo A1, mostramos as estimativas de tarifas utilizando
diferentes taxas de cambio.
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Tabela 4.2 Tarifas por negécio liquidado e por valor médio de

liquidagao
Moeda Tarifapor Taxade Multiplicador Valor Tarifa por  Tarifa por
instrugdo  cambio médio de negocio valor de
de para R$ liquidagdao liquidado liquidagao
liquidagao (moeda (R$) (bp)
(moeda local,
local) milhares)
A B C D E=A*B*C F=A*C/D
ASX AUD 0.30 1,92 2 231 1,15 0,03
CDS CAD 0.03! 2,02 2 14 0,12 0,04
Clearstream € 0.382 2,93 4 376 4,48 0,04
DTC Us$ 0.06 2,26 4 63 0,57 0,04
Euroclear € 0.78 2,93 4 538 9,10 0,06
France
Euroclear SEK 1.35° 0,32 4 1.593 1,70 0,03
Sweden
Euroclear £ 0.28 3,74 4 421 417 0,03
UK
Iberclear € 0.50 2,93 4 245 5,86 0,08
Interbolsa € 0.11 2,93 4 34 1,34 0,14
Monte Titoli € 0.35*% 2,93 4 171 4,04 0,08
NSDL INR 1.00 0,04 1 374 0,04 0,03
OeKB € 0.90 2,93 4 149 10,55 0,24
SIX SIS CHF 0.65 2,15 4 81 5,59 0,32
T2S € 0.15 2,93 2 151 0,88 0,06
VPS NOK 5.00° 0,36 4 1.356 7,13 0,15
VP DKK 1.50 0,39 4 607 2,36 0,10
Securities

Obs.: As tarifas tém como base as informagdes das tabelas de tarifas das respectivas CSDs. O
valor médio de liquidagédo tem como base dados das contas anuais do BIS, da ECSDA, do
Banco Central Europeu (ECB) e da BVMF. As tarifas sdo convertidas em R$ utilizando a taxa de
cambio média de 2004-2016 (fonte: Datastream).

" A CDS cobra uma tarifa mais alta por uma liquidagdo em tempo real. A Oxera foi informada de
que a maioria das liquidagdes na CDS passam pelo sistema de liquidagao de lotes e, portanto,
utilizamos a tarifa de CADO,03 aplicavel a esse tipo de liquidagao. Se fosse usada, em vez
disso, a tarifa de liquidagdo em tempo real, a tarifa por negacio liquidado seria de R$0,9. 2 A
tarifa da Clearstream tem como base a liquidagao fisica, todos os custos de comunicagéo e os
componentes da taxa de liquidagao referentes a contribuigdo para o custo de investimento da
T2S. A tarifa para a liquidagéo financeira (€0,150) ndo é aplicada porque nao esta relacionada a
um servigo que a ACS demanda da BVMF. 3 Com base na média da tarifa de SEK1 por
deposito/saque e SEK1,7 por recebimentos/entregas registrados antes da Oh00. A Euroclear
Suécia cobra uma tarifa mais alta de SEK5 (depésito/saque)/SEK5,10 (recebimentos/entregas)
de liquidagdes registradas apds a 0h00. Se, em vez disso, essas tarifas fossem aplicadas, a
tarifa de liquidag&o por negdcio liquidado seria de R$8,2. 4 A tarifa da Monte Titoli tem como
base a tarifa média por um participante direto e indireto. ° A tarifa da VPS tem como base a
média da tarifa por operagao compensada entre a empresa de investimento e uma CCP (NOK®6)
e a tarifa de operacdes com investidores (NOK4), ja que entendemos que qualquer uma das
duas tarifas pode ser aplicavel, dependendo do tipo de liquidagao.

Fonte: Oxera
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5 Conclusoées: comparacgao das tarifas de CSDs
comparaveis com as tarifas propostas pela BVMF

A Figura 5.1 apresenta uma comparacao entre a tarifa da BVMF
nos cenarios de participagdo de mercado de 5% e 20% e as tarifas cobradas
pelas outras CSDs na amostra.

Figura 5.1 Tarifas por valor médio de liquidagao em bp (eixo
esquerdo) e tarifas por negoécio liquidado em R$ (eixo
direito)
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Legenda:

Settlement fee per cleared trade (R$) = Tarifa por negdcio liquidado (R$)
Settlement fee per settlement value (bp) = Tarifa por valor médio de liquidagao (bp)

Fonte: Oxera

Ao comparar as tarifas da BVMF com as cobradas pelas CSDs em outros
centros financeiros, podem ser feitas as observacdes a seguir.

e As tarifas propostas pela BVMF (mensuradas em termos de tarifa por
negocio liquidado e tarifa em pontos-base) sao altas em comparacao as de
outros centros financeiros.

e O fato de a tarifa em pontos-base da BVMF (-) ser maior que as de
todos os outros centros financeiros resulta de dois fatores. Primeiro, a tarifa
por negdcio liquidado da BVMF [l ¢ alta em comparacéo as tarifas
na maioria dos outros centros financeiros. Segundo, o valor médio de
liquidagao no Brasil é relativamente pequeno em comparagao a outros
centros financeiros, conforme demonstrado na Figura 4.2 — em outras
palavras, a tarifa de liquidacao da BVMF é mais frequentemente incorrida por
investidores por um determinado valor financeiro negociado.
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e Em varios centros financeiros, as tarifas por negécio liquidado sdo menores
que cerca de R$3 por negécio liquidado. Isso inclui as CSDs que operam em
uma escala menor que a BVMF, em termos de quantidade de instrugées de
liquidagdo, como a Euroclear Sweden, VP Securities (Dinamarca) e ASX
(Australia). As tarifas na Australia sdo um benchmark util, considerando os
recentes desenvolvimentos regulatérios, que submetem ao escrutinio o nivel
de tarifas no pais.?' A R$1,15 por negdcio liquidado, as tarifas de liquidagéo
na ASX sao substancialmente menores que aquelas propostas pela BVMF.
Ha entidades comparaveis com tarifas de liquidagao ainda menores, como
nos EUA (R$0,6), india (R$0,04) e Canada (R$0,12).

¢ Na Alemanha e no Reino Unido, as tarifas por negdcio liquidado sdo maiores
que em outros centros financeiros: cerca de R$4-R$4,5 por negdcio
liquidado. Contudo, com relagao ao valor liquidado, as tarifas nesses centros
financeiros estdo no inicio do intervalo. A tarifa em pontos-base para a
Clearstream (0,04 bp) é semelhante as tarifas em pontos-base em outros
centros financeiros, como na Australia (0,03 bp). A tarifa por valor liquidado
relativamente baixa pode explicar os motivos pelos quais, em centros
financeiros como Reino Unido e Alemanha, as tarifas de liquidacao por
negdcio liquidado relativamente altas ndo impediram a introducao de
concorréncia em nivel de negociagéo e compensacao.

e Conforme explicado, o valor médio de liquidagado no Brasil € menor que na
maioria dos outros centros financeiros (cerca de R$49.000). Curiosamente,
apesar de os valores de liquidagao em alguns outros centros financeiros
também serem baixos (por exemplo, cerca de R$28.000 no Canada e de
R$17.000 na india, menores que na BVMF), isso ndo resulta em uma tarifa
em pontos-base alta (as tarifas no Canada s&o 0,04 bp e as tarifas na india
sao 0,03 bp), devido a tarifas por negdcio liquidado comparativamente baixas
nesses centros financeiros.

e Apesar de a tarifa por negocio liquidado variar significativamente entre os
mercados selecionados (de R$0,04 na NSDL a R$10,6 na OeKB), o impacto
sobre os investidores, analisado em termos de tarifa em pontos-base, é de
menos de 0,40 bp para todas as entidades comparaveis, ao passo que a
tarifa proposta pela BVMF excede esse nivel. A tarifa € menor que 0,15 bp
em todos os centros financeiros, exceto na Austria (onde a tarifa é 0,24 bp) e
na Suiga (0,32 bp).

e A analise de sensibilidade no Anexo A1 mostra que esses resultados de
maneira geral ndo mudariam se fossem utilizadas diferentes taxas de
cambio.

2 A Chi-X Australia langou uma plataforma de negociagéo para competir com a bolsa de valores incumbente
(ASX) em novembro de 2011. Chi-X Australia (2012), “Chi-X Australia marks first year of operations”,
comunicado a imprensa, 1° de novembro, http://au.chi-x.com/Portals/8/Press%20Releases/Chi-
X%20Australia%201st%20year%200f%200peration.pdf acessado em 30 de janeiro de 2017. Para obter uma
visdo geral da abordagem regulatdria na Australia, consulte a Secretaria do Tesouro da Comunidade da
Australia (2016), “Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and settlement of
shares”, comunicado a imprensa, outubro, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/.
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A1 Anadlise de sensibilidade
A1.1 Sensibilidade das tarifas da BVMF

As tabelas abaixo mostram o calculo da tarifa da BVMF utilizando os
parametros de volume da carta da BVMF e os numeros operacionais de 2016
da companhia, em comparacao aos dados do relatério anual de 2015 e do BIS,
utilizados na principal analise na segéo 3. Em especial, atualizamos o
percentual de day trades (linha B da Tabela A1.1) e a quantidade de instrugdes
de liquidacéao (linha C e linha D da Tabela A1.2) utilizando os proprios calculos
da BMVF incluidos na carta.?? Atualizamos também o valor anual negociado
(linha C da Tabela A1.2) utilizando os nimeros operacionais da BVMF.?3

|

23 Consulte ir.omfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados Operational%20Figures 2017.01.xlsx,
acessado em 14 de fevereiro de 2017.
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A analise atualizada estima as tarifas totais pagas a BMVF por negdécio
liquidado em [}, com base em uma participacdo de mercado de 5% da ATS
(e . supondo uma participagdo de mercado de 20%), conforme ilustrado
na Tabela A1.3 abaixo. A tarifa em pontos-base permanece em um nivel
semelhante as tarifas apresentadas na secéo 3, em [}, em um cenario de
participacdo de mercado de 5%, e [}, em um cenario de participagao de
mercado de 20%.

e
| i I I
F i I I
I L I I
| | L L
C

A1.2 Sensibilidades das tarifas das entidades comparaveis ao desconto
por volume aplicado

A Clearstream, Euroclear Franca, Euroclear UK, Interbolsa e VP Securities
aplicam descontos por volume a parte ou ao total da tarifa de liquidacao que
cobram. A Tabela A1.4 mostra a sensibilidade da tarifa por negdcio liquidado
para essas entidades comparaveis caso, em vez do desconto por volume médio
que fornece a estimativa central, os menores e maiores valores do intervalo de
desconto por volume sejam aplicados.

Tabela A1.4 Tarifa por negécio liquidado em termos de sensibilidade ao
desconto por volume

Tarifa por negécio Tarifa por negécio Tarifa por negécio

liquidado (R$) — liquidado (R$) — liquidado (R$) —
estimativa baixa estimativa central estimativa alta
Clearstream 4.2 45 4,91
Euroclear France 8,0 9,1 10,6
Euroclear UK 1,1 4,2 6,4
Interbolsa 0,6 1,3 2,3
VP Securities 1,6 2,4 3,1

Obs.: As tarifas tém como base as informagdes das tabelas de tarifas das respectivas CSDs. As
tarifas sdo convertidas em R$ utilizando a taxa de cdmbio média de 2004-2016 da Datastream.

" Para a Clearstream, com relagéo ao cenario de estimativa alta, em vez de considerar o menor
desconto por volume, ndo aplicamos nenhum desconto por volume.

Fonte: Oxera

Conforme demonstrado na tabela, ha uma variagao na tarifa por negécio
liquidado dependendo da tarifa de tabela utilizada, porém, mesmo no cenario de
tarifas altas, as tarifas sdo menores que a tarifa da BVMF, exceto da Euroclear
France, que possui uma tarifa maior nos cenarios central e alto, porém uma
tarifa menor no cenario baixo.

A1.3 Sensibilidades das tarifas das entidades comparaveis a taxa de
cambio
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Na analise principal, utilizamos as taxas de cambio diarias médias de 2004 a
2016 para converter as tarifas das entidades comparaveis para R$, o que
engloba o periodo logo apds a desvalorizagédo de 2002 até atualmente. Isso
coincide com o periodo no qual o R$ comega a recuperar seus niveis, desde a
desvalorizacao de 2015. A Figura A1.1 apresenta a flutuacao na taxa de cambio
US$-R$ durante um periodo ligeiramente estendido comegando em 2002.

Figura A1.1 Taxa de cambio US$-R$ diaria
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Fonte: Oxera, com dados da Datastream.

Testamos a sensibilidade dos resultados ao nivel da taxa de cambio. As
sensibilidades tém como base uma taxa de cambio média em 2016 e a taxa de
Paridade do Poder de Compra (PPP) para 2015.

A Figura A1.2 abaixo apresenta a tarifa de liquidacao por negécio liquidado em
R$ na principal abordagem (ou seja, estimativa central) e nos dois cenarios de
sensibilidade. O nUmero demonstra que, apesar de as estimativas de tarifas
serem sensiveis a taxa de cambio utilizada, as conclusbes gerais sobre a
posicao relativa da BVMF néo s&o.
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Figura A1.2 Sensibilidade da tarifa por negécio liquidado em R$ a taxa
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Sobre a Oxera

A Oxera oferece assessoria a empresas, 6rgaos reguladores e advogados em
qualquer assunto econémico relacionado a concorréncia, financas ou
regulamentacdo. Estamos no mercado ha mais de trés décadas, acumulando
conhecimento profundo e abrangente conforme expandimos para novos
setores. Temos uma reputacao de credibilidade e integridade entre nossos
clientes e os principais tomadores de decisdo, como 6rgéos reguladores e
tribunais. Com escritérios em Berlim, Bruxelas, Londres e Oxford, estamos
aptos a assessorar nossos clientes internacionais de forma altamente flexivel,
incluindo pela prestagao de servigos em varios idiomas.

Assessoramos participantes do mercado, fornecedores de infraestrutura e
orgaos reguladores em varios assuntos relacionados ao funcionamento do
mercado de capitais.

e Assessoramos 6rgaos reguladores e 6rgaos publicos, incluindo a Comissao
Europeia, a Financial Conduct Authority (Reino Unido), o Banco Mundial, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil e a Comissao de Valores
Mobiliarios da Malasia.

e Trabalhamos com fornecedores de infraestrutura em varios centros
financeiros, incluindo a Australian Stock Exchange (ASX), DTCC,
InterContinental Exchange (ICE), NYSE Euronext, Deutsche Borse,
EuroCCP, LCH.Clearnet, London Stock Exchange, FIX Protocol, Singapore
Stock Exchange, Budapest Stock Exchange, Euroclear e Omgeo.

Nosso trabalho de negociagao e pds-negociagao

e Realizamos benchmark dos servigos de compensacao e liquidacao de agbes
da Australian Securities Exchange em relagéo a 14 concorrentes em nome
da ASX.

Consulte o relatério Oxera (2014), ‘Avaliacdo comparativa de custo global
dos servicos de compensacao e liquidacao de acdes’, junho.

Trata-se do melhor relatério de benchmark jamais elaborado sobre servigos pos-
negociagao em qualquer lugar do mundo. A analise abrangente e bem
apresentada ajudou a resolver varias questdes complexas — o trabalho da Oxera
possui credibilidade extraordinaria.

Elmer Funke Kupper, ex-CEO, Australian Securities Exchange

e Fomos contratados pela CVM no Brasil para considerar o impacto na
introdugcao de concorréncia no mercado brasileiro de agdes. O projeto
envolveu a realizagdo de benchmark de taxas de negociacao e pos-
negociagao cobradas por fornecedores de infraestrutura em 17 centros
financeiros.

Consulte o relatério Oxera (2012), ‘Quais seriam os custos e beneficios de
mudar a estrutura competitiva do mercado para servicos de negociacdo e
pds-negociacéo no Brasil?’, de junho.

e A Euroclear nos contratou para analisar os custos de negociagao e pos-
negociagao (compensagao e liquidagdo) em varios mercados do Reino
Unido.

Consulte o relatério Custos de negociacao e pés-negociacéo de valores
mobiliarios — Acdes do Reino Unido’, de abril.
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Desenvolvemos para a Comissao Europeia uma metodologia para
monitorar variagées nos custos, precos e volume das atividades de
negociagao e pés-negociagao ao longo do tempo, que foi aplicada em 18
centros financeiros na Europa para mensurar os custos em toda a cadeia de
valor.

Consulte o relatorio Oxera (2011), ‘Monitoramento de precos, custos e
quantidades de servicos de negociacdo e pés-negociacédo’, de maio.

Para a Omgeo e a DTCC, avaliamos os beneficios conquistados com a
automacgao do processo de verificagao de negociagéo e, em especial, 0
estabelecimento da same-day affirmation (SDA) como a melhor pratica
operacional nos mercados de ac¢des entre gestores de investimento e
corretoras/distribuidoras na Europa.

Consulte o relatério Oxera (2008), ‘Criando eficiéncias no processo de pos-
negociacao: Os beneficios do processo same-day affirmation’, de junho.

Outros trabalhos

A Oxera desenvolve muitos outros trabalhos relacionados a operacgéo de
mercados de capitais, entre eles.

Assessoramos uma empresa FinTech com relag&o ao regime regulatorio
para a aplicagéo da tecnologia blockchain em servigos de pds-negociacao.

Assessoramos a Singapore Stock Exchange com relagao a nova estrutura
regulatéria introduzida.

Assessoramos um banco global com relag&o a investiga¢des regulatorias e
de concorréncia envolvendo a LIBOR e em um fornecedor de infraestrutura
com relagao a varias fusdes e aquisicoes.

Para a Cidade de Londres e a London Stock Exchange, comparamos os
custos de listagem e captagéo de recursos nos mercados de Londres com
outros grandes centros financeiros.

Trabalhamos com a Budapest Stock Exchange com relagéo a opgdes de
conectividade internacional e integragéo, com foco nas implicagbes do
aumento do acesso remoto e fusdes explicitas ou tacitas com outras bolsas
de valores da Europa.

Para a DTCC, quantificamos os custos e os riscos de falha no tratamento de
Unica acao societaria complexa.

Avaliamos o impacto econdmico do imposto sobre operagdes financeiras
proposto pela Comissao Europeia em nome da AFME.

Nosso estudo para o Department of Business, Innovation and Skills do Reino
Unido sobre negociacao de alta frequéncia contribuira para a elaboracao de
politicas na Comissao Europeia e nos Estados Unidos.
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1 Introduction

As a new entrant in the provision of clearing and settlement services in Brazil,
Americas Clearing System (ACS), the clearing system for Americas Trading
System Brasil (ATS Brasil), requires access to the BM&F Bovespa (BVMF)
securities transfer service to settle trades cleared by its customers.

ACS has commissioned Oxera to conduct an international benchmarking study
to inform the assessment by the relevant authorities in Brazil of the fees that
BVMF has proposed to charge ACS. The results of this analysis are presented in
this note.

The main points from our benchmarking analysis are summarised in Box 1.1.
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be used or reproduced without permission.
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Box 1.1 Summary of key points

Benchmarked service

The service which is the subject of the benchmarking analysis is the service that ACS requires
access to: i.e. the transfer of securities between CSD accounts to complete a centrally cleared
trade. Therefore, the comparators’ fees used by Oxera are those from the CSD’s fee schedules
that correspond most closely to that specific service.

Comparator sample

Oxera’s comparator sample includes a range of CSDs by level of vertical integration, size, and
other characteristics, such as end-investor accounts. The focus is on financial centres where
competition has been introduced. (It should be noted that including financial centres where
competition has not been introduced (such as South Africa, Hong Kong and Russia) would not
change materially the findings of Oxera’s analysis).

Fee measure

Oxera’s benchmarking analysis is based on two measures—fee per transaction and fee per
value of settlement (bp fee). The former is indicative of the level of the fee while the latter shows
the impact of the fee on the investor. In some financial centres (e.g. Austria, France, and
Norway) even though the fee per transaction is relatively high, the impact on the investor is not
larger than in other financial centres.

Source: Oxera.

2 Oxera’s approach
Benchmarked service

The focus of this benchmarking analysis is the specific operational activity that
ACS requires access to, and for which a fee has been proposed. In particular,
this is the transfer of securities between accounts in a CSD to complete a
centrally cleared trade to be settled by ACS (i.e. the security leg of the delivery
versus payment (DVP) settlement provided by ACS). We estimate the total fee
revenues that BVMF would generate from providing this service, and benchmark
these against the total fee revenues that a range of CSDs in other financial
centres generate from delivering a settlement service.

This approach is different from a ‘user-profile’ analysis. This type of analysis is
typically undertaken to assess the costs of the entire system to the end-investor
and therefore captures the activities of various parties in the value chain, rather
than the costs of a specific individual activity.’

We note that, in the financial centres considered, the settlement fee may cover
not only the transfer of the security but also the cash settlement. These fees may
therefore overestimate the comparator fees for the securities transfer service.

Comparator sample

We include a range of financial centres: financial centres with CSDs that are
likely to have fees that are cost-reflective (e.g. DTC in the USA, which is user-
owned; and TARGET2-Securities, T2S, which has been developed by the
European Central Bank); financial centres where competition has been
introduced at the level of trading and/or clearing (i.e. where different parties have
access to the CSD); large and smaller financial centres; and financial centres
with and without end-investor account systems.

" For an example of a user-profile analysis, see Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking of cash equity
clearing and settlement services’, prepared for ASX Clear Pty Ltd and ASX Settlement Pty Ltd.
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The focus is on financial centres where competition at the level of trading and/or
clearing has been introduced. Since BVMF is vertically integrated (the stock
exchange, CCP and CSD are owned by the same company) and competition
has not yet been introduced, a circularity problem would arise if one were to
benchmark BVMF’s fees against those in financial centres where there is also no
competition at trading or clearing level. Such financial centres include Russia,
Hong Kong, Singapore and South Africa. The fees of the provider(s) in these
financial centres have not been tested in a situation of access by other providers,
and may be sulfficiently high as to distort or prevent competition in the market for
clearing and trading services (in addition, providers in some of these financial
centres do not charge distinct fees for clearing and settlement services). Indeed,
previous Oxera benchmarking studies have indicated that the fees in some of
these financial centres are relatively high.?2 However, importantly, it should be
noted that including financial centres where competition has not been introduced
would not change materially the findings of Oxera’s analysis.?

Within the group of financial centres where competition has been introduced,
there is also still a wide spectrum ranging from providers that have been subject
to regulatory scrutiny (such as ASX in Australia)* to CSDs that have not been
subject to regulatory investigations to assess the level of fees. This second
group includes CSDs that are owned by the stock exchange, and these
providers may have an incentive to set a fee structure in which a larger
proportion of the costs are recovered from services where there is less
competition (e.g. the settlement service offered by the CSD) than from services
that face competition from independent providers (trading and clearing). This
needs be taken into account when drawing conclusions based on the
benchmarking analysis.

Fee measure

Our analysis presents the benchmarking in terms of fees per cleared transaction
and basis-point (bp) fees per settlement value.® The fee per cleared trade gives
an indication only of the level of the fee, whereas the costs to the end-investor
are determined not only by the level but also by the number of times the fee is
paid for a certain value of trading. A relatively high fee per settlement could have
a small impact on end-investors if, for example, the average value of a CSD
settlement is relatively large (for example, due to a large average size of trades

2 Oxera’s 2012 study for the Comiss&o de Valores Mobiliarios, based on a user-profile analysis, indicated that
post-trading fees were among the highest in Singapore for example. Oxera (2012), ‘What would be the costs
and benefits of changing the competitive structure of the market for trading and post-trading services in
Brazil?’, prepared for Comisséo de Valores Mobiliarios, June,
http://www.oxera.com/Oxera/media/Oxera/downloads/reports/Report-1-Brazil.pdf.

3 HKSCC, the CSD in Hong Kong, charges a settlement fee for stocks traded on the exchange of 0.2bp of the
value of the trade. The fee is charged to both sides of the trade which implies a total fee of 0.4bp. Note that
HKSCC does not charge a separate clearing fee for exchange trades, so it is possible that the company
recovers some of its clearing costs through the settlement fee. It is also possible that the costs of clearing are
recovered through the trading fee. CDP, the CSD in Singapore, charges a fee for clearing but it does not
charge a distinct settlement fee. Strate, the CSD in South Africa, charges a fee for on-market settlement of
ZAR 13.10 (R$3.4) per transaction, which is applied twice (once to each side of the trade). This translates into
a fee of R$6.8 per trade and 0.27bp relative to the average value of an equity settlement of R$250,636. NSD,
the CSD in Russia, charged a fee for the transfer of securities cleared and netted by the CCP of RUB 80 (R$
5.3) per transaction with an applicable discount based on the number of transactions per month. This headline
fee translates into a fee of R$ 10.5 per trade (the two sides of the trade are charged) and 0.05bp relative to the
average value of an equity settlement (R$ 2,125,566).

4 For an overview of the regulatory approach in Australia, see Treasurer of the Commonwealth of Australia
(2016), ‘Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and settlement of shares’,
media release, October, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/.

5 An analysis of the fee per average settlement value should not be confused with a user-profile analysis from
an end-investor perspective, as undertaken in previous Oxera studies. In these studies, the focus was on
assessing the costs of the entire system to the end-investor (and they therefore captured the activities of
various parties in the value chain) rather than the costs of a specific individual activity.
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and/or high netting efficiency). If the impact of the fee on end-investors is small,
then the impact on the new entrant and any distortionary effect on competition in
the market for trading and clearing services may also be more limited.

The sources of data include the fee schedules of the relevant CSDs, the Bank
for International Settlements (BIS), and the European CSD Association
(ECSDA). It should be noted that we use the fee schedules of the relevant
CSDs. Although CCPs may also include settlement fees in their fee schedules,
these fees will cover not only the fees that the CSD charges to the CCP but also
the costs incurred by the CCP itself in relation to settlement whereas the fee
schedules published by the CSD contain the settlement fees charged to the
investors (i.e. buyer and seller) and the CCP. It would be incorrect to use the
settlement fee from the CCP fee schedule, since this fee is generally higher than
the CSD settlement fee due to any internal settlement costs incurred by the
CCP.

This note also presents a sensitivity analysis to understand the extent to which
the findings may be subject to the assumptions made.

3 BVMF’s fee proposal

Currently, BVMF charges a bundled fee for the clearing and settlement of
transactions. Generally this is 2.75bp of the value of the transaction, but for
investment funds and clubs, the fee is 2bp. Day traders can also qualify for
volume discounts.

For the specific service of securities transfer for the transactions cleared and
settled by ACS,

Model A is based on a fee charged to ACS of 0.7950bp of the value settled,
with an applicable volume discount based on the average daily value of
transactions, and a fee charged to the investors on each side depending on
the type of investor: 0.67bp for investment clubs and funds, and 0.92bp for
other investors.

This benchmarking analysis focuses on the fee proposal under Model C, as this
is the most recent BVMF proposal. For the fee to be paid by ACS’s customers,
we take a weighted average of the fee charged to investment clubs and funds
(0.67bp) and the fee to other investors (0.92bp), which results in a fee of 0.86bp.

The weighting is based on the investment clubs and funds’ average share of
total value of trading, which was around 25% in 2016.” *

7 See ir.omfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures 2017.01.xIsx, accessed
14 February 2017.
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Tables 3.1-3.3 demonstrate how BVMF'’s fee per cleared trade is calculated
based on the proposed fees. Table 3.1 shows the first component of the fee: the
fee payable by ACS.

Table 3.2 shows the second component of the fee: the fee payable by the
investors on the buy and sell side. To calculate the fee, we assume that the
average value of a settlement from an ACS-cleared transaction will be the same
as the current average value of a settlement on BVMF. We also understand that
day trades account for around 46.5% of the current value traded on the market
and would not require settlement services, and so we exclude these from the
analysis."°

9 Evidence from Australia, where Chi-X Australia entered the market and started competing with the incumbent
ASX in October 2011, shows that the entrant gained a market share of around 20% over the period following
entry. A significant component of Chi-X's on-exchange trading is attributable to its dark trading (i.e. execution
of orders that were not displayed prior to execution), which Oxera understands ATS is not planning to develop
at the moment. Regulation in Brazil does not allow dark trading. See ASX (2015), ‘Australian Cash Market
Report: week of 06 April 2015 to 10 April 2015,
http://www.asx.com.au/documents/trading_services/20150413_ACMR.pdf.

'° Based on information provided by ACS.
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Table 3.2 BVMF’s fee per cleared trade payable by the investors

Fee charged to investor A 0.86bp
Day traders as a percentage of trading value B 46.5%
Annual value of trading C R$1,651bn
Number of settlement instructions in equity D 18m
Average value per settlement E=C*(1-B)/D R$49,096
Fee per cleared trade payable by investors F=A*2*E R$8.4

Note: The annual value of trading is based on information from BVMF’s 2015 annual report. The
number of settlement instructions in equity is based on data from the BIS.

Source: BVMF 2015 annual report, BIS, and Oxera calculations.

As presented in Table 3.3, based on BVMF’s proposal, we estimate the total
fees to be paid to BVMF for transferring the securities relating to each trade
cleared by ACS to be per cleared trade, based on a market share for ATS
of 5% . This takes

into account the fees charged to the two investors (the buyer and seller) plus the
fees charged to ACS. To convert these fees to a fee in basis points, we divide
the fee per cleared trade by the average settlement value of R$49,096. This
gives a fee of i} (assuming a market share of 20%) or [} (assuming a
market share of 5%).

In Appendix A1, we present the calculations of BVMF’s fees using data from
BVMF and publicly available information on BVMF’s 2016 operational figures. In
particular, we update the percentage of day traders which is slightly lower in
2016, 44% compared to 46.5%, and the number of settlement instructions which
is higher, 23,900 compared to 17,992, based on numbers from BMVF’s own
calculations.11 We also update the annual value of trading using Bovespa’s
operational figures which is R$1,768 in 2016 compared to R$1,651.12 Overall,
the impact of using these figures is a decrease of less w in the total fee
paid to BMVF for each cleared trade i.e. from to , based on a market
share for ATS of 5% and from [l to assuming a market share of 20%.
However, in basis points, the fee is still around - based on a 5% market
share (] based on a 20% market share).This is because the larger
component of the total fee is the investor fee, which is a bp fee (0.86bp) and is
thus not affected by different number and value of settlements used in the fee
per cleared trade calculation.13

12 See ir.bmfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados _Operational%20Figures_2017.01.xlsx, accessed
14 February 2017.
'3 For more details, see Appendix A1.1.
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4 Fees charged by comparators

To benchmark BVMF’s proposed fees, we consider the fees charged by a
number of international comparator CSDs.

41 Selection of comparators

The analysis is based on the following comparator set: ASX Settlement
(Australia), CDS (Canada), Clearstream (Germany), DTC (USA), Euroclear
France,™ Euroclear Sweden, Euroclear UK, Iberclear (Spain), Interbolsa
(Portugal), Monte Titoli (Italy), NSDL (India), OeKB (Austria), SIX SIS
(Switzerland), VPS (Norway), and VP Securities (Denmark). The comparators
have been selected on the basis of key characteristics:

¢ size of the market: the comparators capture markets of different sizes in
terms of number of settlement instructions, as shown on Figure 4.1 below, to
control for the potential effect of economies of scale;

¢ end-investor accounts: since BVMF has end-investor accounts, among the
comparators we capture CSDs that also have end-investor accounts (VP
Securities in Denmark, VPS in Norway, Euroclear Sweden, and NSDL in
India);

¢ level of vertical integration and degree of competition: the comparators
include financial centres with different degrees of vertical integration. As
explained in section 1 we do not include financial centres where competition
has not been introduced. In addition to BVMF, we consider other CSDs that
are part of a vertically integrated provider but we also consider independent
CSDs. Out of all comparators the ones that are not vertically integrated are
Euroclear, NSDL, OeKB and VP Securities (see Table 4.1 below).'®

Figure 4.1 shows the number of settlement instructions processed by the
comparator CSDs. It shows how, among the comparators, there are CSDs of
different sizes—including ASX (Australia), which processes considerably fewer
settlements than BVMF, as well as VP Securities (Denmark) and Euroclear
(Sweden) with similar volumes; and NSDL in India, DTC in the USA and CDS in
Canada, which all settle many more transactions.

4 Note that Euroclear’s fee schedule is uniform across the French, Dutch and Belgian markets.
'® The National Stock Exchange of India holds 25% of the shares of NSDL, and is therefore not considered to
be vertically integrated with NSDL.
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Figure 4.1 Number of settlement instructions for all securities (m)
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Note: The information for Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS and VP Securities is based on the
number of deliveries reported by the ECSDA. The information for the other comparators and
BVMF is based on the number of delivery instructions reported by the BIS. The ECSDA and BIS
statistics on the number of deliveries are consistent, as shown by the numbers for Euroclear UK
and Clearstream reported by the two sources, which are very similar. Data for 2015 has been
used for all CSDs.

Source: Oxera.
Table 4.1 summarises the key characteristics of the comparators, by identifying

the type of accounts, level of vertical integration and competition at trading
and/or clearing level.
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Table 4.1 Overview of comparators
End-investor Level of vertical Competition at
accounts integration trading or clearing
level
ASX (Australia) No T-C-S T
CDS (Canada) No T-C-S T
Clearstream (Germany) No T-C-S T,C
DTC (USA) No Cc-S T
Euroclear France No Not integrated T,C
Euroclear Sweden Yes Not integrated T,C
Euroclear UK Available but Not integrated T,C
not commonly
used
Iberclear (Spain) No T-C-S T,C
Interbolsa (Portugal) No T-S T,C
Monte Titoli (Italy) No T-8 T,C
NSDL (India) Yes Not integrated T,C
OeKB (Austria) No Not integrated T,C
SIX SIS (Switzerland) No T-C-S T,C
VPS (Norway) Yes T-S T,C
VP Securities Yes Not integrated T,C
(Denmark)

Note: T denotes trading, C denotes clearing, and S denotes settlement. In relation to the level of
integration, T — C — S denotes integration between trading platform, clearing service provider
and settlement service provider; C — S denotes integration between the clearing and settlement
service providers, but the trading platform is not part of that integrated entity; T — S denotes
integration between trading platform and settlement service provider, but the clearing service
provider is not part of that integrated entity. Based on Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking
of cash equity clearing and settlement services’, p. 14, and information from annual accounts,
BIS and ECSDA.

Source: Oxera.
4.2 Methodology for quantifying comparators’ settlement fees

For the set of comparators, we identify the fee that they charge for settlement of
(CCP-)cleared trades, using the CSDs’ fee schedules as a source. As explained
above, we consider two metrics for the comparison of fees—fee per cleared
trade, and fee per average settlement value.

4.21 Fee per cleared trade

To quantify the total settlement fees charged by the CSD for each cleared trade,
we generally apply the ‘investor’ fee twice, to reflect the fact that the fees are
normally charged to both the buyer and the seller of the securities. The
exception to this is India, where the CSD charges a settlement fee only to the
buyer and not to the seller.

Where the CSD charges the CCP account as well as the investor/clearing
member, such fees are also taken into account. Oxera understands this to be
the case in the European markets considered—namely, Austria, Denmark,
France, Germany, Italy, Norway, Portugal, Sweden, Switzerland, and the UK. In
the USA, DTC charges both the buyer and the seller two fees (i.e. instead of
charging the CCP for two settlement instructions). For this reason, for
Clearstream, DTC, Euroclear, Iberclear, Interbolsa, Monte Titoli, OeKB, SIX SIS,
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VP Securities, and VPS, the settlement fee is applied four times in total.® In
Australia and Canada, the CCP is not charged separately, and therefore the
settlement fees in these markets are applied only twice (once to the seller and
once to the buyer, as explained above)."”

Where there are volume discounts (at Clearstream, Euroclear France, Euroclear
UK, Euroclear Sweden,'® and VP Securities), we take the average of these fees.
In Appendix A1, we show the sensitivity of the fee estimates if the lowest and
highest values of the respective fee ranges are used instead of the average fee.
This shows that the findings of the benchmarking are not sensitive to these
assumptions.

We also include the fees charged for settlement through T2S. T2S is an
infrastructure that enables cross-border settlement in Europe, and is run by the
European Central Bank. The fee level for T2S is set based on the principle of full
cost recovery without any profit margin being applied.'®

For a delivery versus settlement, T2S charges a fee of €0.15 on both sides of
the settlement. Given that the T2S fee does not include a profit margin, it is likely
to underestimate the costs of a privately funded operator, but it is indicative of
the scale of the operational costs for settlement.

4.2.2 Fee per average value of settlement

To obtain the fee per average settlement value, we use the fee (in local
currency) per cleared trade divided by the average value of settlement.

To compute the average settlement values for the comparator CSDs, we use
data on the value and number of settlements in equity from the BIS and ECSDA
(presented in Figure 4.2 below).?’ For BVMF, we use the implied average value
of settlement reported in Table 3.3 (i.e. based on the value of trading reported in
BVMF’s 2015 annual accounts less the proportion of day trades divided by the
number of equity settlement instructions from the BIS).

6 DTC charges a different fee for delivering to CNS (USD 0.090) and for receiving from CNS (USD 0.035).
When presenting the results, we take an average of the two fees and apply it four times (which is equivalent to
taking the sum of the two fees charged to each side and applying it twice).

7 Applying the settlement fees four times in Australia and Canada, as in Europe, would not alter the conclusions
drawn about BVMF's fees, since the settlement fees at ASX in Australia and CDS in Canada are several times
lower than those at BVMF.

'8 Euroclear Sweden has different fees for delivery and receipt, and in these cases we use an average that
reflects the fact that in the analysis we account for the two sides of the transaction.

9 T2S is being developed to the benefit of all participants and of Europe in general, and there will be no profit
margin. The Eurosystem is committed to recovering the full development and running costs of T2S through the
fees charged to CSDs. Full cost recovery is one of the General Principles of T2S as defined in the User
Requirement Document,
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/pdf/urm_version_5.pdf?d02a15cfc8d28891cd95717c8147e4d4.

20 As the data for DTC, Interbolsa, and VP Securities is not available for equity only, we scale down the average
settlement value by c. 80%, which reflects the ratio of the value of a non-equity settlement to the average
value of securities settlement for the other comparators for which the split is available. For Iberclear, OeKB
and SIX SIS, for which equity specific settlement data is also not available, we calculate the ratio of value of
equity trading to the value of securities (i.e. equity and bond) trading on the BME Spanish Exchanges, Wiener
Borse and SIX Swiss Exchange based on data from the World Federation of Exchanges. We apply these
ratios to adjust the respective overall average value of a settlement for these three comparators.
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Figure 4.2  Average settlement value of an equity settlement (R$, ’000)
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Note: For Iberclear, Interbolsa, OeKB, VPS and VP Securities, the average settlement value is
based on data from ECSDA for 2015, as BIS data is not available. For all other comparator
CSDs, the average settlement value is based on BIS data for 2015. For T2S the value is based
on 2016 data.

Source: Oxera using data from BIS, ECSDA and BVMF’s annual accounts.
4.2.3 Summary of fees

Table 4.2 shows the fee per settlement instruction and the fee per CCP-cleared
trade for the comparator CSDs and T2S. The fees have been converted to R$
using the average exchange rate over 2004—16, which accounts for the volatility
in R$. In Appendix A1, we show the fee estimates using different exchange
rates.
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Table 4.2 Settlement fees per cleared trade and per average
settlement value

Currency Feeper Exchange Multiplier Average  Settlement Settlement

settlement rate to R$ value of fee per fee per
instruction settlement cleared settlement
(local (local trade value
currency) currency, (R$) (bp)
’000)
A B C D E=A*B*C F=A*C/D

ASX AUD 0.30 1.92 2 231 1.15 0.03
CDS CAD 0.03! 2.02 2 14 0.12 0.04
Clearstream EUR 0.382 2.93 4 376 4.48 0.04
DTC uUsD 0.06 2.26 4 63 0.57 0.04
Euroclear EUR 0.78 2.93 4 538 0.06
France 9.10
Euroclear SEK 1.35% 0.32 4 1,593 0.03
Sweden 1.70
Euroclear UK GBP 0.28 3.74 4 421 417 0.03
Iberclear EUR 0.50 2.93 4 245 5.86 0.08
Interbolsa EUR 0.11 2.93 4 34 1.34 0.14
Monte Titoli EUR 0.35* 2.93 4 171 4.04 0.08
NSDL INR 1.00 0.04 1 374 0.04 0.03
OeKB EUR 0.90 2.93 4 149 10.55 0.24
SIX SIS CHF 0.65 2.15 4 81 5.59 0.32
T2S EUR 0.15 2.93 2 151 0.88 0.06
VPS NOK 5.00° 0.36 4 1,356 713 0.15
VP Securities DKK 1.50 0.39 4 607 2.36 0.10

Note: The fees are based on information from the fee schedules of the respective CSDs. The
average settlement value is based on data from BIS, ECSDA, ECB and BVMF’s annual
accounts. The fees are converted to R$ using an average exchange rate over 2004—16 (source:
Datastream).

' CDS charges a higher fee for real-time settlement. Oxera has been informed that the majority
of settlements at CDS go through the batch settlement system, and we therefore use the fee of
CAD 0.03 applicable for this settlement type. If the real-time settlement fee were used instead,
the fee per cleared trade would be R$0.9. 2 The Clearstream fee is based on the security leg, all
inclusive communication and T2S investment cost contribution components of the settlement
fee. The fee for the cash leg (€0.150) is not applied because it does not relate to a service that
that ACS requires from BVMF. 3 Based on the average of the fee of SEK 1 for deposit/withdrawal
and SEK 1.7 for receipts/delivery that are registered before 12am. Euroclear Sweden charges a
higher fee of SEK 5 (deposit/withdrawal)/SEK 5.10 (receipts/delivery) for settlements registered
after 12am. If these fees are applied instead, the settlement fee per cleared trade is R$8.2.  The
Monte Titoli fee is based on the average fee for a direct and indirect participant. ® The VPS fee is
based on the average of the fee per netted] transaction between investment firm and a CCP
(NOK 6) and the fee for transactions with investors (NOK 4), as we understand that either one of
the two fees could be applicable, depending on the type of settlement.

Source: Oxera.
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5 Findings: comparison of comparator CSD fees with
fees proposed by BVMF

. Figure 5.1 shows a

comparison of BVMF’s fee under the 5% and under the 20% market share
scenarios with the fees charged by the other CSDs in the sample.

Figure 5.1 Fees per average settlement value in bp (left axis) and fees
per cleared trade in R$ (right axis)
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Source: Oxera.

When comparing BVMF’s fees with those charged by CSDs in other financial
centres, the following observations can be made.

e The BVMF proposed fees (measured in terms of both a fee per cleared trade
and a bp fee) are high compared with those in other financial centres.

e The fact that the bp fee for BVMF (i) is higher than those in all other
financial centres is driven by two factors. First, the BVMF fee per cleared
trade (JJ ) is high compared with fees in most other financial centres.
Second, the average settlement value in Brazil is relatively small when
compared with other financial centres as demonstrated in Figure 4.2—in
other words, the BVMF settlement fee is incurred more frequently by
investors for a certain amount of trading value.

¢ In various financial centres, the fees per cleared trade are lower than around
R$3 per cleared trade. This includes CSDs operating at a smaller scale than
BVMF in terms of number of settlement instructions, such as Euroclear
Sweden, VP Securities (Denmark) and ASX (Australia). Fees in Australia are
a useful benchmark, given recent regulatory developments which scrutinise
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the level of fees in Australia.?’ At R$1.15 per cleared trade, the settlement
fees at ASX are substantially lower than those proposed by BVMF. There are
comparators with even lower settlement fees such as the ones in the USA
(R$0.6), India (R$0.04) and Canada (R$0.12).

¢ In Germany and the UK, the fees per cleared trade are higher than in the
other financial centres: around R$4 - R$4.5 per cleared trade. However,
relative to the value settled the fees in these financial centres are at the low
end of the range. The bp fee for Clearstream (0.04bp) is similar to the bp fees
in other financial centres such as Australia (0.03bp). The relatively low fee per
value settled may explain why, in financial centres such as the UK and
Germany, relatively high settlement fees per cleared trade have not
prevented the introduction of competition at trading and clearing level.

e As explained, the average settlement value in Brazil is smaller than in most of
the other financial centres (at ¢.R$49,000). Interestingly, although settlement
values in some other financial centres are also small (e.g. c.R$28,000 in
Canada, and ¢.R$17,000 in India, which are lower than BVMF), this does not
result in a high bp fee (Canada fees are 0.04bp and India fees are 0.03bp),
due to comparatively low fees per cleared trade in these financial centres.

e Although the fee per cleared trade varies significantly among the selected
markets (from R$0.04 in NSDL to R$10.6 in OeKB), the impact on investors,
analysed on a bp fee basis, is less than 0.40bp for all comparators, while
BVMF’s proposed fee exceeds this. The fee is less than 0.15bp in all financial
centres except in Austria (where the fee is 0.24bp) and Switzerland (0.32bp).

e The sensitivity analysis in Appendix A1 shows that these findings would
generally not change if different exchange rates were used.

21 Chi-X Australia launched a competitive trading platform to the incumbent exchange (ASX) in November 2011.
Chi-X Australia (2012), ‘Chi-X Australia marks first year of operations’, press release, 1 November,
http://au.chi-x.com/Portals/8/Press%20Releases/Chi-X%20Australia%20Ist%20year%200f%200peration.pdf,
accessed 30 January 2017. For an overview of the regulatory approach in Australia, see Treasurer of the
Commonwealth of Australia (2016), ‘“Turnbull Government continues policy of open competition in clearing and
settlement of shares’, media release, October, http://sjm.ministers.treasury.gov.au/media-release/110-2016/.
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A1 Sensitivity analysis

>

1.1 BVMF’s fee sensitivity

The tables below show the calculation of BVMF’s fee using volume metrics from
BVMF’s letter and the company’s 2016 operational figures, as opposed to data
from the 2015 annual report and the BIS, which are used in the main analysis in
section 3. In particular, we update the percentage of day traders (row B of Table
A1.1) and the number of settlement instructions (row C and row D of Table A1.2)
using BMVF’s own calculations included in the letter.?? We also update the
annual value of trading (row C of Table A1.2) using BVMF’s operational
figures.?

The updated analysis estimates the total fees paid to BMVF for each cleared
trade to be [}, based on a market share for ATS of 5% (and [} assuming
a market share of 20%), as Table A1.3 below illustrates. The fee in basis points
remains at a similar level to the fees presented in section 3, at [JJJlij under the
5% market share scenario and [JJJli] under the 20% market share scenario.

2 See ir.omfbovespa.com.br/enu/15/Banco%20de%20dados_Operational%20Figures 2017.01.xIsx, accessed
14 February 2017.
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A1.2 Comparators’ fee sensitivities to the applied volume discount

Clearstream, Euroclear France, Euroclear UK, Interbolsa and VP Securities
apply volume discounts to part or all of the total settlement fee that they charge.
Table A1.4 shows the sensitivity of the fee per cleared trade for these
comparators if, instead of the average volume discount that gives the central
estimate, the lowest and highest values of the volume discount range are
applied.

Table A1.4 Settlement fee per cleared trade under volume discount

sensitivity
Settlement fee per Settlement fee per Settlement fee per
cleared trade (R$)— cleared trade (R$)— cleared trade (R$)—
low estimate central estimate high estimate
Clearstream 4.2 4.5 4.9
Euroclear France 8.0 9.1 10.6
Euroclear UK 1.1 4.2 6.4
Interbolsa 0.6 1.3 2.3
VP Securities 1.6 2.4 3.1

Note: The fees are based on information from the fee schedules of the respective CSDs. The
fees are converted to R$ using an average exchange rate over 2004—16 from Datastream.

" For Clearstream, for the high estimate scenario, instead of taking the lowest volume discount
we do not apply any volume discount.

Source: Oxera.

As the table demonstrates, there is variation in the fee per cleared trade
depending on the list fee used, but even in the high fee scenario the fees are
lower than BVMF’s fee except for Euroclear France, which has a higher fee
under the central and high scenarios but a lower fee under the low scenario.

A1.3 Comparators’ fee sensitivities to the exchange rate

In the main analysis, we use the average daily exchange rates from 2004 to
2016 to convert the comparator fees to R$, which captures the period from just
after the 2002 devaluation up until today. This coincides with the period in which
R$ begins to regain its levels since the 2015 devaluation. Figure A1.1 shows the
movement in the USD-BRL exchange rate over a slightly extended period
starting from 2002.
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Figure A1.1 Daily USD-BRL exchange rate
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Source: Oxera, using data from Datastream.

We have tested the sensitivity of the results to the level of the exchange rate.
The sensitivities are based on an average exchange rate over 2016, and the
Purchasing Power Parity rate for 2015.

Figure A1.2 below shows the settlement fee per cleared trade in R$ under the
main approach (i.e. central estimate) and under the two sensitivity scenarios.
The figure demonstrates that, even though the fee estimates are sensitive to the
exchange rate used, the overall conclusions on BVMF'’s relative position are not.
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Figure A1.2 Sensitivity of settlement fee per CCP-cleared trade in R$ to
the exchange rate
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Source: Oxera.
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About Oxera

Oxera advises companies, policymakers, regulators and lawyers on any
economic issue connected with competition, finance or regulation. We have
been doing this for more than three decades, gathering deep and wide-ranging
knowledge as we expand into new sectors. We have a reputation for credibility
and integrity among those we advise, and among key decision-makers, such as
policymakers, regulators and courts. With offices in Berlin, Brussels, London and
Oxford, we are able to advise our international clients in a highly flexible way,
including providing advice in several languages.

We have advised market participants, infrastructure providers and regulators on
a range of issues in relation to the functioning of capital markets.

e We have advised regulators and public bodies including the European
Commission, the Financial Conduct Authority (UK), The World Bank, the
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM) and the Securities
Commission Malaysia.

e We have worked with infrastructure providers in various financial centres,
including the Australian Stock Exchange (ASX), DTCC, InterContinental
Exchange (ICE), NYSE Euronext, Deutsche Bérse, EuroCCP, LCH.Clearnet,
London Stock Exchange, FIX Protocol, Singapore Stock Exchange, Budapest
Stock Exchange, Euroclear and Omgeo.

Our work on trading and post-trading

e We benchmarked Australian Securities Exchange’s cash equity clearing
and settlement services against 14 comparators on behalf of ASX.
See Oxera (2014), ‘Global cost benchmarking of cash equity clearing and
settlement services’, June.

It's the best benchmarking report ever conducted in post-trade services anywhere in the
world. The thorough and well-presented analysis helped cut through several complex
issues—the Oxera work has tremendous credibility.

Elmer Funke Kupper, (former) CEO, Australian Securities Exchange

e We were commissioned by CVM in Brazil to consider the impact of
increasing competition in the Brazilian stock market. This involved
benchmarking trading and post-trading fees charged by infrastructure
providers across 17 financial centres.

See Oxera (2012), ‘What would be the costs and benefits of changing the
competitive structure of the market for trading and post-trading services in
Brazil?’, June.

e Euroclear commissioned us to analyse the costs of trading and post-trading
(clearing and settlement) across different trading venues in the UK.
See Oxera (2010), ‘Costs of securities trading and post-trading—UK equities’,

April.

e For the European Commission, we developed a methodology to monitor
changes over time in the costs, prices and volumes of trading and post-
trading activities. This was applied to 18 financial centres in Europe to
measure costs along the entire value chain.

See Oxera (2011), ‘Monitoring prices, costs and volumes of trading and post-
trading services’, May.
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For Omgeo and DTCC, we assessed the benefits achieved from automating
the trade verification process and, in particular, establishing same-day
affirmation (SDA) as best operational practice in equity markets among
investment managers and brokers/dealers in Europe.

See Oxera (2008), ‘Building efficiencies in post-trade processing: The
benefits of same-day affirmation’, June.

Other work

Oxera conducts a lot of other work in relation to the functioning of capital
markets. Examples include the following.

We have advised a FinTech company on the regulatory regime for the
application of blockchain technology to post-trading services.

We advised the Singapore Stock Exchange on the new regulatory framework
being introduced.

We advised a global bank on the regulatory and competition investigations
into LIBOR and an infrastructure provider in relation to a number of mergers
and acquisitions.

For the City of London and the London Stock Exchange, we compared the
costs of listing and raising capital in the London markets with other major
financial centres.

We worked with the Budapest Stock Exchange on options for international
connectivity and integration, focusing on the implications of increased remote
access, and explicit or implicit mergers with other European stock exchanges.

For DTCC, we quantified the costs and risks of a failure in handling a single,
complex corporate action.

We assessed the economic impact of the financial transaction tax proposed
by the European Commission on behalf of AFME.

Our study for the UK Department for Business, Innovation and Skills on
high-frequency trading will feed into policy-making at the European
Commission and in the USA.




