14 de dezembro de 2023
020/2023-PRE

COMUNICADO EXTERNO

Participantes do Listado e Balcdo B3

Ref:. Nota de Orientacao da BSM sobre Negociacao de Valores Mobiliarios

fora dos Mercados Administrados pela B3

A B3 divulga, por solicitagao da BSM Supervisao de Mercados, a atualizagao da
Nota de Orientacdo da BSM sobre Negociacao de Valores Mobiliarios fora dos

Mercados Administrados pela B3.

Esclarecimentos adicionais podem ser obtidos com a Superintendéncia Juridica,
pelo  telefone  (11)  2565-6200, opg¢do 6, ou pelo e-mail

bsm@bsmsupervisao.com.br.

Gilson Finkelsztain

Presidente
Este documento produz efeitos a partir da data de sua publicacéo, respeitados os prazos especificos de vigéncia, se houver. 1
O teor deste documento confere com o original assinado, disponivel na B3.
Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP | Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
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11 de dezembro de 2023
26/2023-BSM

NOTA DE ORIENTAGAO

Participantes dos Mercados da B3 — Listado e Balcao

Ref.: Nota de Orientagao sobre Negociagao de Valores Mobiliarios fora dos
Mercados Administrados pela B3

A BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”), em seu papel de orientar e apoiar o
mercado para o cumprimento das normas estabelecidas pelo regulador e pela
administradora do mercado B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), emite a presente
atualizacdo da nota de orientagcdo (“Nota de Orientagdo”) que trata dos
procedimentos relativos a negocigdo com valores mobiliarios fora dos mercados
organizados administrados pela B3, para deixar na formatacao atual utilizada pela
BSM, revogando-se o Comunicado Externo 001/2020-VOP-BSM, divulgado em
conjunto entre B3 e BSM em 8 de outubro de 2020.

Os termos definidos estdo de acordo com o Glossario da BSM' ou sdo definidos na

presente Nota de Orientacao.

A Nota de Orientacéo esta dividida em 6 (seis) sec¢des: (1) Definicdo da pratica de
negociagdo denominada call de mesa; (Il) Valores mobiliarios admitidos ou n&o a
negociacdo denominada call de mesa; (lll) Condi¢cdes para o call de mesa; (V)

Execucédo de operacdes na B3 decorrentes de negociagdo, em call de mesa, de

1 Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/legislacao-e-regulamentacao/leis-normas-e-
regras.
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combinagdes que derivam de valores mobiliarios listados; (V) Exemplo de operagéo

irregular; e (V1) Diferenga entre call de mesa e busca por contraparte.
. Definigao da pratica de negociagao denominada call de mesa

1.1 Call de mesa é expressado utilizada pelo mercado para designar a
negociagcdo de valores mobiliarios fora dos mercados administrados pela B3 em
que participem intermediarios, operando carteira prépria ou por conta de clientes
e/ou investidores e que haja interagdo competitiva entre ofertas de compra e de

venda para a definicdo de quantidade e preco do valor mobiliario.

Il. Valores mobiliarios com ou sem admissao a negociagdo denominada

call de mesa

2.1 Os valores mobiliarios admitidos a negociacdo nos mercados organizados
administrados pela B3 sdo aqueles negociados por meio de ofertas de compra e
venda inseridas nos sistemas de negociagdo oferecidos pela B3, a seguir

denominados “valores mobiliarios listados”.

2.2 Combinagbes derivadas de dois ou mais valores mobiliarios listados também
s&o consideradas valores mobiliarios listados, caso essas combinagdes estejam
disponiveis para negociagao nos mercados organizados administrados pela B3.
Nessas situagdes, a negociacdo desses valores mobiliarios também ocorre por
meio de ofertas de compra e venda inseridas nos sistemas de negociagao

oferecidos pela B3.

2.3 Ha valores mobiliarios, derivados ou ndo, de valores mobiliarios listados que
nao estao disponiveis para negociagdo nos mercados organizados administrados
pela B3. Para esses casos, as ofertas de compra e venda podem ser apregoadas
BSM Supervisdo de Mercados 2
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em call de mesa, que cumpre importante fungao para conferir liquidez a negociagao

de valores mobiliarios nio listados na B3 e, portanto, € complementar e acessoéria

a negociagao realizada nos mercados organizados administrados pela B3.

2.4 Por outro lado, os valores mobiliarios listados, isto €, aqueles que sao

negociados por meio de ofertas de compra e venda inseridas nos sistemas

oferecidos pela B3, ndo podem ser negociados em call de mesa, conforme vedagéo
prevista na Resolugdo CVM n° 135/2022 (“RCVM 135”)2.

2.5 Atabela |l abaixo, apresenta resumo das situagdes em que se podera ou nao

negociar valores mobiliarios em call de mesa.

Tabela 1 - Resumo das situagées passiveis, ou nao, de negociagao em call
de mesa

Ativos

Valor mobiliario listado para negociagao
na B3.

Valor mobiliario nao listado para
negociagao na B3.

Combinacao de valores mobiliarios
listados, sendo essa combinacgao listada
para negociagao na B3.

Combinagao de valores mobiliarios
listados, sendo essa combinag¢ao nao
listada para negociagao na B3.

Possibilidade de negociagcao em call
de mesa

Nao pode ser negociado em call de
mesa.

Pode ser negociado em call de mesa.

Nao pode ser negociado em call de
mesa.

Pode ser negociado em call de mesa.

2 RCVM 135, art. 94. “E vedada a negociacdo fora de mercado organizado de valores mobiliarios
admitidos a negociacao, exceto nas seguintes hipoteses: (...)”
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Possibilidade de negociagao em call

Ativos
de mesa

Combinagao composta por valor
mobiliario listado para negociagédo na B3
e valor mobiliario nao listado para
negociagao na B3.

Pode ser negociado em call de mesa.

2.6 Destaca-se que a regulacdo vigente atribui ao intermediario a
responsabilidade de informar seus clientes a respeito da pratica regular para

negociacao de valores mobiliarios, por meio de seu RPA ou NPA.

lll. Condigoes para o call de mesa

3.1 E permitida a negociacdo em call de mesa de valores mobiliarios nao
listados, incluindo combinacdes de valores mobiliarios listados ndo disponiveis para

negociagao nos sistemas oferecidos pela B3, conforme descrito na tabela 1, acima.

3.2 Os intermediarios que participam do call de mesa devem cumprir as regras
previstas na Resolugdo CVM n° 35/2021 (“RCVM 35”), em especial, aquelas
referentes a gravagdo de ordens, ao tratamento de conflito de interesses e ao
atendimento as melhores condigdes de execugao (“best execution”).
Adicionalmente, o intermediario deve manter, pelo prazo regulamentar, todas as
informagdes comprobatdrias do registro das operagdes de combinagédo de ativos
em ambiente de balcdo, no Brasil ou no exterior, para, caso seja solicitado,

apresentar a BSM.
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IV. Execucao de operagdes na B3 decorrentes de negociagao, em call de

mesa, de combinagoes que derivam de valores mobiliarios listados

4.1 No call de mesa, a apregoacao para negociagao de combinagao é realizada
por meio da indicacdo do preco e quantidade da combinacao e nao pelo preco e
quantidade dos valores mobiliarios listados, componentes da combinacéao, a seguir

denominados “pontas”.

4.2 A partir da definicdo do preco e quantidade da combinacdo no call de mesa,
o operador executara as pontas no mercado organizado, observando as condi¢des

de mercado e regras de tuneis de prego na B3.

4.3 Como o prego de negociagdo da combinagdo no call de mesa pode ser
diferente do somatoério dos precos de execucdo das pontas da combinagdo no
mercado organizado administrado pela B3, € importante que os intermediarios
alertem seus clientes para o fato de que a negociagao do prego e quantidade da
combinagao no call de mesa nao garante a execugdo das operagdes na B3 em
precos e quantidades que, somadas, atinjam o0s pregos e quantidades da

combinagao negociados no call de mesa.

4.4 Nessa situagao, o Participante devera observar as regras de negociagao do
mercado organizado e nao realizar operagdes em desacordo com as normas em

vigor.
V. Exemplo de operagao irregular

5.1 O exemplo a seguir trata de negociacao de combinacao nao listada, derivada
de valores mobiliarios listados. Portanto, a negociagdo da combinag¢ao é permitida
em call de mesa.
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5.2 A negociagao da combinacao no call de mesa gerou pregos das pontas que
eram diferentes dos precgos permitidos para ofertas diretas no mercado organizado

administrado pela B3 (fora do spread), conforme regras de operagdes da B3.

5.3 No momento da execucgao da oferta direta na B3 do pre¢o da combinagao, o
somatorio dos pregos da combinagédo negociada no call de mesa n&o correspondia
ao preco de mercado das operagdes da combinagdo, inviabilizando sua

negociacgao, ja que as operacdes devem respeitar todas as normas em vigor.

VI. Diferengca entre call de mesa e Sistemas Eletrénicos de Busca de

Contrapartes oferecidos pelos Participantes

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

competitiva entre ofertas de compra e venda.

6.2 A busca por contraparte, inclusive por meio de carteira propria, para a

operagao ocorre, quando o intermediario:

(i) recebe ordem de compra ou venda de quantidade igual, ou
superior, aos parametros definidos pela B3 para execugao de
oferta direta;

(i) busca uma ou mais contrapartes para a operagao, sem que haja
interacdo competitiva entre as ofertas das contrapartes
contatadas; e

(i) executa uma ou mais operagdes por meio de ofertas diretas,
conforme as regras definidas pela B3.
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A busca por contraparte (comprador ou vendedor) € uma pratica regular, desde que
o intermediario observe as regras dispostas na RCVM 35 e na Norma de
Supervisao 1/2013 referente a Sistemas Eletrénicos de Busca de Contrapartes

Oferecidos pelos Participantes?®

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos junto a Superintendéncia Juridica

por meio do e-mail bsm@bsmsupervisao.com.br ou do telefone (11) 2565-6200,

opgao 6.

André Eduardo Demarco

Diretor de Autorregulagao

3 Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/legislacao-e-regulamentacao/leis-normas-e-
regras
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