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OFIiCIO CIRCULAR

Participantes do Listado B3

Ref.: Inicio de Funcionamento de Oferta Retail Liquidity Provider (RLP) no
Mercado de Acoes e Novas Regras para os Minicontratos Futuros WIN

e WDO

Em 10/06/2019, a B3 divulgou o Oficio Circular 019/2019-VOP, que trata da
aprovacao e inicio de funcionamento de oferta Retail Liquidity Provider (RLP) nos
minicontratos futuros de Ibovespa (WIN) e de délar comercial (WDO) em carater

experimental.

O periodo experimental da oferta RLP para os minicontratos citados acima, com
duracao de 12 meses, iniciou-se em 05/08/2019 e foi prorrogado por mais 12
meses, ainda de maneira experimental, conforme informado no Oficio Circular

099/2020-PRE, de 06/08/2020.

A B3 informa a expansdao dos ativos da oferta RLP, também por periodo
experimental de 12 meses, para o mercado de agdes, que se iniciara em

31/01/2022.

A implementacdo no mercado de acles sera realizada em ativos separados em

dois grupos, sendo um para teste da oferta RLP com as mesmas caracteristicas
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dos minicontratos futuros de Ibovespa (WIN) e de doélar comercial (WDO) e outro

para teste da oferta RLP com desligamento desta em cenarios de spread fechado.

A oferta RLP para os minicontratos futuros de Ibovespa (WIN) e de délar
comercial (WDO) permanecera vigente, em continuagdo ao carater experimental,

por igual periodo, a partir de 31/01/2022.

Visando oferecer ao investidor de varejo melhor experiéncia na negociacdo de
minicontratos, os participantes deverao implementar melhorias nesses ativos,

conforme detalhado a sequir.

1. Melhorias a serem implementadas pelos participantes nos minicontratos

WIN e WDO

As exigéncias detalhadas a seguir foram separadas em dois grupos: (i) controle
de alavancagem aplicavel aos participantes que oferecem ou venham a oferecer
a negociacao de minicontratos aos seus investidores de varejo; e (ii)
monitoramento e suporte educacional aplicaveis aos participantes que utilizam a

oferta RLP nos minicontratos.

1.1. Exigéncia aplicavel aos participantes que oferecem ou venham a
oferecer a negociacao de minicontratos para seus investidores de

varejo
I. Controle de alavancagem

De forma a garantir controle de alavancagem da negociagao dos investidores,
a margem minima requerida em operacdes day trade devera ser R$100,00 por

minicontrato de lbovespa e R$150,00 de ddlar comercial. Os participantes
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deverdo declarar por escrito, em seu site, a margem minima exigida por

minicontrato.

Tais valores serao revistos trimestralmente pela B3 de forma a, se necessario,
ajustar a margem requerida aos patamares de exposicdo nocional e

volatilidade dos contratos.

Caso seja identificado o descumprimento de margem minima, a B3 aplicara
multa de R$50.000,00 e o participante tera restricdo para realizar operagdes
RLP por um periodo minimo de 30 dias. De qualquer forma, o participante
apenas podera voltar a realizar operagdes RLP apds a comprovagdo de

adequacao de margem minima requerida por contrato.

1.2. Exigéncias aplicaveis a todos os participantes que utilizam a oferta RLP

na negociacao de minicontratos para seus investidores

I.  Monitoramento e suporte educacional

As medidas abaixo tém o objetivo de apoiar o investidor com monitoramento

de sua negociacao e suporte educacional.

e Os participantes deverao oferecer uma jornada educacional com cursos
gratuitos aos investidores com o seguinte conteldo, sem limitagao: (1)
introdu¢do ao day trade e minicontratos; (2) tipos de ofertas e
funcionamento (detalhar as vantagens e desvantagens além dos custos de
ofertas a mercado); (3) gerenciamento de riscos (beneficios da utilizacao
da metodologia de stop loss); (4) vieses comportamentais e ferramentas

para evita-los.
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e Atuagdo ativa na iniciacdo do investidor: apds o primeiro day trade
realizado pelo investidor e ap6s a primeira perda diaria superior a
R$1.000,00 os participantes deverdo enviar conteludo informativo sobre:
(1) riscos dos minicontratos e alavancagem, inclusive com estatisticas do
day trade de minicontratos na B3; (2) guia sobre gerenciamento de risco e
importancia da metodologia de stop loss; (3) importancia do uso da oferta
limitada e diferencas em relacao as ofertas a mercado; (4) custos da

zeragem compulsoria; (5) vieses comportamentais.

e Os participantes deverao monitorar os seguintes indicadores: resultados
financeiros obtidos pelos investidores de varejo, utilizagdo de oferta

limitada e quantidade de zeragens compulsorias por investidor.

— Resultados financeiros dos investidores: caso o investidor tenha prejuizo
de 10% e de 25% do patrimoénio, o participante devera realizar
comunicagao com o investidor, no momento da perda, e somente na
primeira vez que a perda for realizada, para incentivar o uso de
metodologia de stop loss e realizar envio de alertas e sugestdes para

evitar perdas futuras.

— Utilizacao de oferta limitada: caso o investidor, nos 15 primeiros dias de
operacio, ndo envie uma oferta maker' ou se o investidor enviar mais

do que 85% de ofertas taker? (ofertas taker/total de ofertas) nos

"Tipo de oferta que gera liquidez para o livro, ndo sendo enviada contra o melhor preco do lado oposto do
livro central (“resting order”).
2 Tipo de oferta agressora que é enviada contra o melhor preco disponivel no lado oposto do livro central.
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primeiros 30 dias de operagdo, o participante devera enviar um
conteudo educativo para o investidor com os seguintes tépicos: (1)
vantagens do uso de oferta limitada; (2) custos implicitos (custo do
spread) das ofertas a mercado; (3) explicacdo detalhada sobre como

enviar uma oferta limitada.

— Quantidade de zeragens compulsorias: na primeira e na quinta zeragem
compulsoria do investidor, o participante devera enviar o contetdo
educacional da iniciagao do investidor e sugerir a realizacao dos cursos

gratuitos da jornada educacional do investidor.

Para continuidade da utilizacdo da oferta RLP, os cursos, materiais educativos e
descricao do processo de monitoramento a ser executado deverao ser enviados

para a B3 pelo e-mail rlp@b3.com.br até 21/01/2022.

Sempre que julgar necessario, a B3 podera solicitar ajustes nos materiais e estes
deverdo ser divulgados somente apds a aprovacao final da B3. O
descumprimento de quaisquer medidas podera acarretar o descredenciamento

do participante na oferta RLP.

Os participantes deverao realizar o armazenamento de evidéncias de ativacdo do
conteudo para os investidores, bem como outros materiais comprovatérios para
verificagdo do cumprimento das medidas acima, e enviar a B3 e a BSM sempre

que solicitado.
2. Funcionamento da oferta RLP no mercado de ac¢oes
A oferta RLP para o mercado de ag¢Oes possui as caracteristicas descritas a seguir.

a) Funciona exclusivamente dentro do PUMA Trading System.
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b) Funciona exclusivamente na negociacao de lote-padrao de agdes.

c) Pode ser agredida exclusivamente por ofertas de investidores do mesmo

intermediario e que forem marcadas com um identificador de varejo.

d) E uma oferta do tipo “pegged”, na qual o intermediario indica a quantidade
de compra e/ou de venda, sendo o seu preco continuo e automaticamente
ajustado pelo PUMA para o melhor preco de compra (bid) ou o melhor preco

de venda (ask).

e) Quando a diferenca entre o bid e o ask for de 1 tick-size, o funcionamento
da oferta RLP, no mercado de acbes, considerara dois cenarios, que serao

aplicados em dois grupos de ativos distintos:

e Lista de Ativos do Grupo de Controle: a oferta RLP de compra é

registrada no bid e a de venda no ask; e

e Lista de Ativos do Grupo da Oferta RLP com spread aberto: nesse caso,
ocorrera o desligamento da oferta RLP e as ofertas dos investidores de

varejo serao direcionadas ao livro central.

f) Quando a diferenca entre o bid e o ask for de 2 ou mais tick-sizes, o prego
da oferta RLP é sempre melhorado em pelo menos 1 tick-size, a critério do

intermediario.
g) A oferta RLP s6 podera ser registrada com validade para o dia.

h) A oferta identificada como investidor de varejo s6 podera ser do tipo stop,

limitada ou a mercado.

i) Considerando (i) o 1° nivel de precos do livro central de ofertas em um dado

instante; (ii) a presenca de uma oferta RLP do intermediario no livro; e (iii) a
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chegada de uma oferta agressora de um investidor de varejo desse

intermediario:

i. a oferta RLP tem prioridade sobre todas as ofertas dos demais

intermediarios;

a oferta RLP ndo tem prioridade sobre ofertas de investidores do
mesmo intermediario que possam ser fechadas pela oferta
agressora. Dessa forma, se existir no livro central de ofertas uma
oferta de outro investidor do mesmo intermediario que possa ser
fechada pela oferta agressora, esta sera direcionada para o livro
central de ofertas, atendendo a todas as ofertas de todos os
intermediarios até a Ultima oferta do investidor do mesmo
intermediario que puder ser fechada. Havendo saldo remanescente,

a oferta agressora é encaminhada para a RLP; e

iii. em todos os casos, se existir saldo apds a execucao pela RLP, este

sera redirecionado para o livro central de ofertas.

j) Caso os investidores institucionais (i) informem expressamente para o
participante e (ii) facam a marcacao nas ofertas enviadas a plataforma de
negociacao, a B3 podera ndo aplicar a caracteristica disposta no item i) (ii).

k) O volume total negociado via oferta RLP ndo podera superar o percentual de
30% do volume do fluxo de varejo do instrumento em cada participante. O
percentual podera ser alterado pela B3 dependendo das condigdes de
mercado, o que sera comunicado com antecedéncia aos participantes.
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Exemplo
Item Calculo
Volume total do fluxo de varejo do instrumento R$500.000.000,00
CAP = 30% do fluxo de varejo R$500.000.000,00 * 30%= R$150.000.000,00
Limite por intermediério para o uso da RLP 30% do fluxo de varejo do intermediario
Intermediario Volume de investidor de varejo Limite para uso da RLP
A R$200.000.000,00 R$200.000.000,00 * 30% = R$60.000.000,00
B R$175.000.000,00 R$175.000.000,00 * 30% = R$52.500.000,00
C R$125.000.000,00 R$125.000.000,00 * 30% = R$37.500.000,00

I) Pornédo poder ser agredida por qualquer oferta de mercado, a RLP nédo conta
com transparéncia pré-negociacao. A divulgacao de informagdes ao mercado

(market data) ocorre imediatamente apds o fechamento dos negdcios.

m) Por intermédio do PUMA Trading System, os intermediarios A1, A2, .., An
podem permitir que um intermediario B atue como contraparte
“consolidadora” de seus respectivos fluxos agressores de ofertas de varejo,
respeitadas todas as demais condic¢bes. Os participantes A1, A2, ..., An podem

estipular um preco a ser cobrado de B.

n) Por intermédio do PUMA Trading System, um intermediario também pode
permitir que um investidor atue como contraparte de seu fluxo agressor de
ofertas de varejo, respeitadas todas as demais condi¢des. O intermediario

pode estipular um preco a ser cobrado desse investidor.
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3. Das obrigacoes do participante que utilizar a oferta RLP nos

minicontratos futuros de Ibovespa (WIN) e de délar comercial (WDO) e

no mercado de a¢oes

O participante que desejar utilizar a oferta RLP devera:

a)

b)

<)

d)

cadastrar o nUmero da conta que utilizara na oferta RLP junto a Diretoria

de Negociacao Eletronica da B3, pelo e-mail negociacao@b3.com.br;

garantir a transparéncia com seus investidores do uso dessa oferta e
disponibilizar mecanismos de autorizacao (opt-in) e descontinuacao (opt-

out) de participacao como agressores de ofertas RLP;

garantir que ndo haja represamento artificial das ordens de investidores

de varejo, encaminhando estas diretamente para o PUMA Trading System;

garantir que todos os seus investidores de varejo possam ser agressores

da oferta RLP; e
publicar mensalmente em seu site, no minimo, as seguintes informacoes:
i. volume negociado pelo intermediario utilizando a oferta RLP;

ii. produtos em relacao aos quais o participante permite a oferta RLP, seja

negociacdo contra carteira prépria seja por venda de fluxo;
iii. percentual de investidores atendidos pela oferta RLP;

iv. quantidade de investidores que tiveram algum tipo de beneficio com

a oferta RLP (melhora de preco ou quantidade);

v. quantidade de contratos e ofertas de investidor de varejo executadas

contra a oferta RLP;
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vi. quantidade de ofertas melhoradas; e
vii. quantidade de contratos melhorados.

Os dados publicados mensalmente deverao ficar disponiveis no site do

participante por no minimo 6 (seis) meses.

Para contribuir com a transparéncia, a B3 publicara, em www.b3.com.br, Solugdes,

Plataformas, Puma Trading System, Participantes e traders, Regras e parametros
de negociacao, Novo tipo de oferta Retail Liquidity Provider (RLP), as métricas de
risco associadas a operagOes regulares e de day trade, incluindo, entre outros, a

probabilidade de perda em operacdes de day trade.

A pagina dos participantes contendo as informacdes indicadas acima e o
mecanismo utilizado pelo participante para o opt-in devera ter link direcionado

para o site da B3.
4. Instrumentos disponiveis para uso da oferta RLP

A oferta RLP permanecera disponivel para os minicontratos futuros de Ibovespa
(WIN) e de ddélar comercial (WDO) e sera implementada para o mercado de acbes

nos ativos informados a seguir.

e Lista de Ativos do Grupo da Oferta RLP com spread aberto: nesse
grupo, a oferta RLP funcionara somente em cenarios de spread aberto. Os
ativos contidos desse grupo sao: PETR4, ITUB4, ABEV3, VAMO3, AGRO3,
CASH3, RDOR3, BMOB3, DASA3 e APER3.

e Lista de Ativos do Grupo de Controle - RLP com spread aberto e

fechado: nesse grupo, a oferta RLP funcionara em cenarios de spread
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aberto e fechado. Os ativos contidos desse grupo sdo: VALE3, BBDC4,
BBSE3, ARZZ3, ROMI3, BIDI4, ASAI3, MODL11, BLAU3 e ALLDS3.

A B3 analisara métricas de liquidez nos contratos nos quais for realizada a oferta

RLP.

As meétricas a serem utilizadas para avaliacdo dos minicontratos futuros de
Ibovespa (WIN) e de délar comercial (WDO) e no mercado de agdes estdo

relacionadas a seguir.

i. Spread médio.

ii. Liquidez no primeiro nivel de preco.

iii. Aumento de liquidez considerando nimero de negdcios, nimero de
investidores e numero de contratos.

iv. Tempo médio de atuagao dos participantes usando oferta RLP.

v. Vida média dos investidores nos produtos com RLP.

vi. Percentual de investidores que param de operar.

vii. Percentual de investidores que migram ou operam outros mercados.

viii. Percentual de investidores que registraram perdas no semestre.

ix. Percentual de tempo em pregao de ofertas RLP.

X. Mediana dos resultados diarios, em operacbes de day trade, dos
investidores que tiveram perda nos produtos que tenham a
funcionalidade RLP.

xi. Mediana dos resultados diarios, em operacdes de day trade, dos
investidores que tiveram ganho nos produtos que tenham a
funcionalidade RLP.

xii. Resultado das operacbes RLP para os participantes.
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5. Consequéncia em caso de excesso dos limites previstos para realizacao

de operacoes com oferta RLP

Os participantes que, em determinado més, excederem o limite maximo de
contratos negociados via RLP ficardo sujeitos, no més imediatamente
subsequente, a limite ajustado para compensar o excesso. Caso 0 excesso seja
maior do que o limite, a compensacao devera acontecer nos meses seguintes até
que o excesso total seja compensado, o que podera implicar a impossibilidade

de oferecimento da RLP por um ou mais meses.
6. Zeragem automatica

Utilizada por participante autorizado para registrar ofertas, em nome préprio ou
em nome de comitentes, sendo que o envio das ofertas deve ser realizado
exclusivamente por meio de algoritmos, sem intervencao de um profissional de
operagoes, em conformidade com parametros preestabelecidos pelo participante
de negociacado pleno ou participante de negociacdo e com finalidade exclusiva

de reducao de risco ou posicao.

E obrigatdria a identificacdo, na mensagem enviada & B3 quando do registro da
oferta, de um profissional de operagdes, que figurard como responsavel pelo

algoritmo de envio da oferta de zeragem automatica perante a B3.

Para a identificacdo dessas operacdes, serdo criados sender locations, iniciando
com as letras “ZER", conforme tabela disponibilizada no Manual de

Procedimentos Operacionais de Negociacao da B3.
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de 10/06/2019, do Oficio Circular 060-2019-PRE, de 29/08/2019, e do Oficio
Circular 073-2020-PRE, de 11/06/2020.

Destacamos que as definicdes completas sobre tipos de ofertas, bem como
eventuais sancdes e penalidades aplicaveis as ofertas RLP, estardo disponiveis,
quando aprovados pelo regulador, no Manual de Procedimentos Operacionais

de Negociacao e no Regulamento de Negociacdo da B3, em www.b3.com.br,

Regulacgao, Estrutura normativa, Regulamentos e manuais, Negociagao.

Esclarecimentos adicionais poderao ser obtidos com a Diretoria de Negociagao

Eletronica, pelo telefone (11) 2565-5022 ou pelo e-mail negociacao@b3.com.br.

José Ribeiro de Andrade Mario Palhares
Vice-Presidente de Produtos Vice-Presidente de Operacdes —
e Clientes Negociagao Eletronica e CCP
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