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OFICIO CIRCULAR

"Revogado pelo Oficio Circular n® 176/2022-PRE, de 13 de dezembro de 2022."

Participantes do Listado B3

Ref. Regras para Registro de Ofertas Diretas - Tamanho Minimo e
Thresholds de Ofertas Diretas para os Mercados de Ativos e

Derivativos

A B3 informa que, passa a vigorar, a partir de 01/06/2022, novas regras para o
registro de ofertas diretas no PUMA Trading System para todos os ativos e

contratos derivativos do Listado B3, sendo aplicaveis as definicdes a seguir.
1. Regra para registro de ofertas diretas

Além do disposto nos normativos da B3, o registro da oferta direta para ativos

e/ou derivativos somente sera aceito conforme regras descritas abaixo.

I. Na auséncia de ofertas, o preco da oferta direta obedecera aos limites dos
tdneis de leildo.

Il. Para as situagdes em que o spread em tela for maior que a variagdo minima
de apregoacao:

a) entre o melhor preco de compra e o melhor preco de venda (entre

bid/ask), respeitada a variagdo minima de apregoacdo de cada ativo ou

derivativo; ou
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b) no melhor preco de compra ou no melhor preco de venda (no bid/ask), se
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proveniente de ordens relacionadas a operagdes estruturadas ou
destinadas a corre¢do de erros operacionais.

Ill. Para as situagdes em que o spread em tela for igual a variacdo minima de
apregoagao no melhor preco de compra ou no melhor preco de venda (no
bid/ask) e exclusivamente para os casos abaixo:

a) ordens com tamanhos desproporcionais a liquidez do ativo ou contrato
derivativo, segundo parametros disponibilizados no site da B3 em
www.b3.com.br, Solugdes, Plataformas, Puma Trading System, Regras e
Parametros de Negociagao;

b) ordens com tamanhos desproporcionais a liquidez do ativo ou contrato
derivativo para execugao ao pre¢o médio do dia, geradas por algoritmos
TWAP (Time Weighted Average Price) e VWAP (Volume Weighted Average
Price), segundo parametros disponibilizados no site da B3 em
www.b3.com.br, Solugdes, Plataformas, Puma Trading System, Regras e
Parametros de Negociagao;

c) ordens relacionadas a operacgdes estruturadas; ou

d) ordens destinadas a correcao de erros operacionais do participante.

Importante ressaltar que o item Il b) mencionado acima sera aplicado somente
aos ativos e derivativos que possuem tamanho minimo de oferta direta definido.
Os instrumentos que ndo possuem tamanho minimo definido terdo as ofertas
diretas enviadas no melhor preco de compra ou no melhor preco de venda (no

bid/ask) rejeitadas na situagao do item Il b acima.
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Quando a oferta direta for registrada por meio de conta master, os volumes
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referentes aos itens Il a) e lll b) acima serdo apurados na conta de negociagao

em vez da conta final.

2. Tamanho minimo e thresholds para registro de oferta direta
A tabela abaixo contém os parametros de lote minimo para registro de oferta

direta no mercado de agoes, futuro de a¢des e opcbes de agdes.

A B3 adotarad parametros de referéncia (threshold) para tomadas de decisdes,
conforme tabela abaixo. No mercado de acdes, os thresholds serao calculados
em relacao ao volume financeiro total negociado do mercado e do ativo. Nos
mercados futuros de acdes e opgdes de acdes, o threshold sera calculado em
relacdo a quantidade total de contratos negociados do mercado. O tamanho

minimo e os thresholds serdo revistos anualmente.

Tabela 1 - Lote minimo para registro de oferta direta e threshold

Ativo Ta|j1?nho Threshold
minimo
(o) (o)
AcBes 10.000 13% do merc;ado e 25% do
ativo
Futuro de Ac¢des 10.000 10% do mercado
Opcodes de A¢des 20.000 20% do mercado

2.1. Indicadores de qualidade de mercado e medidas de controle para o

mercado de acdes, futuro de agoes e de opcoes de agoes

A B3 realizar& o monitoramento dos indicadores relacionados abaixo

mensalmente, de forma a avaliar possiveis impactos no livro central.

1. Variagdes no custo de liquidez dos ativos.

2. Spread médio.
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3. Profundidade média (considerando ofertas do topo do livro e os 3 primeiros
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niveis de preco).
4. ADTV.

5. Nimero e volume financeiro de ofertas relacionadas as estratégias

VWAP/TWAP.

6. Numero, quantidade de contratos negociados e volume financeiro de ofertas

para correcoes de erros operacionais.

7. NUmero, quantidade de contratos negociados e volume financeiro de ofertas
relacionadas a operagdes estruturadas.

8. Perfil da contraparte do direto (ex.: clientes institucionais e pessoas fisicas).

9. Percentual de diretos realizados no topo do livro.

10.Migragoes da base de comitentes que utilizam ou nado a oferta direta.

11.Percentual de diretos por participante.

Adicionalmente, a B3 publicara mensalmente, todo dia 10 ou préximo dia util,
relatérios ao mercado com os indicadores de qualidade e thresholds do ativo e
do mercado. Os indicadores de 1 a 4 serdo divulgados amplamente ao mercado
e os demais indicadores de 5 a 11 serdo divulgados de forma individual, para
cada participante, a fim de garantir o sigilo de informacdes sensiveis. Os
indicadores de 1 a 4 serdo disponibilizados em www.b3.com.br, Solucdes,

Plataformas, Puma Trading System, Regras e Parametros de Negociagao.

Os thresholds serdao monitorados mensalmente, considerando o periodo
acumulado dos trés ultimos meses, de modo que as medidas poderdo ser

adotadas nas situacoes explicitadas a seguir.
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12 — Caso sejam ultrapassados os thresholds em relagdo ao ativo ou em relagao
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ao mercado como um todo, a B3 ira, respectivamente, alterar o tamanho minimo
do direto do ativo especifico ou do mercado, sendo o aumento de, no minimo,
50% em relacdo ao tamanho anterior, em ambos os casos.

22 — Na mesma data de publicacdao dos relatérios, a B3 divulgara aviso prévio ao
mercado informando sobre as medidas a serem implementadas, as quais
passardo a ser validas no terceiro dia Util apds a data de divulgagdo do aviso
prévio.

32 — Até a proxima publicacao de relatérios ao mercado, a B3, por meio de testes
de efetividade, ira avaliar se as medidas eventualmente adotadas foram capazes
de retornar ou proporcionar tendéncia de retorno do mercado aos thresholds.
42 — No caso da 3? situacao acima, se for constatada a nao efetividade das
medidas adotadas, a B3 aplicara a regra de tamanho minimo do direto para as
ofertas negociadas entre o bid/ask, sendo o tamanho minimo sempre metade
(50%) do tamanho da regra vigente para o registro no bid e no ask, conforme
respectiva piora no ativo especifico ou no mercado.

52 — Na hipétese de nenhuma das medidas adotadas serem suficientes para
retornar os indicadores aos patamares anteriores ou proporcionar tendéncia de
melhora, a B3, apds prévia aprovacao pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), podera adotar medidas adicionais de controle com o objetivo de preservar
a integridade do mercado e a centralidade do livro.

6% — As medidas de atuacdao mencionadas nas situagdes acima (1% a 5%) poderao
ser adotadas também nos casos em que a B3 identifique que houve piora minima
de 10%, em relagdo ao patamar anterior a introducao da regra de tamanho
minimo de diretos, dos indicadores de qualidade relacionados abaixo, desde que

seja identificado que a piora tenha relacdo com as ofertas diretas.
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1. Variagdes no custo de liquidez dos ativos.

2. Spread médio.

3. Profundidade média (considerando ofertas do topo do livro e os 3 primeiros
niveis de preco).

4. ADTV.

O tamanho minimo de diretos sera reestabelecido aos valores anteriores
a implementacdo das medidas de controle, se identificadas melhorias nos
indicadores de mercado.

O processo de monitoramento das regras para registro de ofertas descritas neste

Oficio Circular sera implementado em duas fases, conforme descrito abaixo.

Fase 1: duracao de trés meses, a contar do inicio de vigéncia das novas regras

A Fase 1 sera um periodo para adaptagdo do mercado as novas regras de ofertas

diretas.

Durante essa fase, a B3 encaminhard aos participantes diariamente (com
defasagem de até 5 dias Uteis) relatdrio indicando todas as ofertas diretas que a
B3 ndo conseguir enquadrar em uma das hipdteses de ofertas diretas autorizadas

de acordo com as novas regras.

Na Fase 1, os participantes ndao serao demandados a apresentar o
enquadramento das ofertas mencionadas acima nem justificativa dos eventuais
desenquadramentos das regras de ofertas diretas. Contudo, a B3 entrard em
contato com os participantes tanto para entendimento sobre as ofertas diretas
identificadas quanto para colher subsidios para implementacao do procedimento

de monitoramento da Fase 2.
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Fase 2: a partir do quarto més de vigéncia das novas regras

Durante a Fase 2, a B3 encaminhara aos participantes, diariamente (com
defasagem de até 5 dias Uteis), relatério indicando todas as ofertas diretas nao
enquadradas nas hipoteses de ofertas diretas autorizadas de acordo com as

novas regras, observando o previsto abaixo.

A partir das informacdes obtidas na Fase 1, a B3 complementara seu algoritmo
para enquadramento de todas as ofertas diretas, inclusive aquelas da Fase 1,
seguindo as logicas preliminares a serem confirmadas e/ou complementadas

apos a conclusao da Fase 1, conforme descrito a seguir.

a) Serao equiparadas a ordens geradas por algoritmos TWAP (Time Weighted
Average Price) ou VWAP (Volume Weighted Average Price) todas aquelas
operacgdes via oferta direta tendo o mesmo comitente comprador (ou a
mesma conta master compradora) e o mesmo comitente vendedor (ou a
mesma conta master vendedora) em um instrumento em um mesmo pregao
cuja soma das quantidades individuais superem o parametro estabelecido

pela B3.

b) Serdo consideradas “ordens relacionadas a operagdes estruturadas” aquelas

realizadas, dentro de um mesmo pregao, segundo os seguintes critérios:

i. estratégia a termo: compra (ou venda) de acado e venda (ou compra) a

termo da mesma quantidade dessa acao, pelo mesmo comitente final;

ii. estratégia entre acdes e opcdes: negociagdo de acao e, a0 menos, uma
série de opcao sobre essa acao, pelo mesmo comitente final, ndo sendo
necessario que as opgdes sejam negociadas na mesma quantidade das

acoes;
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iii. estratégia entre opcdes: negociacao de, ao menos, duas séries de opcdes
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sobre a mesma acao, pelo mesmo comitente final, ndo sendo necessario

que as diferentes séries sejam negociadas na mesma quantidade;

iv. estratégia entre acGes e futuros: compra (ou venda) de acdo e venda (ou
compra) de contrato futuro sobre essa agdo, ou sobre Ibovespa, pelo
mesmo comitente final, ndo sendo necessario que os futuros sejam

negociados na mesma quantidade das acoes;

v. estratégia com diferentes vencimentos de futuros: negécios em mais de
um vencimento de contrato futuro sobre o mesmo ativo objeto, pelo
mesmo comitente final, ndo sendo necessario que os diferentes

vencimentos tenham a mesma quantidade;

vi. basket ou rebalanceamento de carteiras: negocios em mais de um
instrumento, tendo um mesmo comitente em todos eles, ndo sendo
necessario que todos tenham a mesma natureza (compra ou venda) ou a

mesma quantidade;

vii. fund to fund: negdcios realizados entre diferentes fundos de um mesmo
gestor, entre uma mesma conta master, ou entre contas filhotes de uma

mesma conta master.

Os participantes serdo responsaveis por justificar o desenquadramento das
operagoes identificadas no relatorio de ofertas diretas enviado pela B3 em relacdo
a determinado més até o décimo quinto dia do més subsequente. Caso ndo haja
resposta até essa data, ou postergacao dessa data devidamente acordada com a

B3, as operacdes constantes na lista serdo consideradas como desenquadradas.
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Essa etapa sera implementada no quinto més de vigéncia da nova regra, em
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relacdo aos dados do quarto més.

A B3 avaliara as justificativas prestadas pelos participantes e, se for o caso,

aplicara as penalidades conforme previsto nos normativos da B3.

Adicionalmente, a B3 também fara o monitoramento dos volumes de ofertas
diretas por participante. Para isso, sempre que houver crescimento superior a 5%
absoluto no percentual de negdcios que decorram de ofertas diretas de um
participante em relacao ao percentual médio mensal de uma janela mével dos 24
meses anteriores ao més de apuragdo, a B3 avaliarda a concentracdo de
contrapartes, a negociacdo da carteira propria do participante, a utilizagdo de
contas transitorias de titularidade do participante com posterior alocagao para
diversos comitentes que nao respeitem o tamanho minimo das ofertas diretas

definido pela B3 e a sistematizagdo e recorréncia das operagoes.

A B3 requisitara explicacdes ao participante e, caso entenda ter sido caracterizado
o desvio de finalidade das ofertas diretas, podera adotar as providéncias que
entender necessarias, incluindo adverténcia, determinacdo de uma quantidade
minima entre a melhor oferta de compra e de venda para o participante, multa e

suspensao da negociagao de diretos, nos termos dos normativos da B3.

Destacamos que as definicdes completas sobre tipos de ofertas diretas, bem
como eventuais san¢des e penalidades aplicaveis em caso de descumprimento
das regras de ofertas diretas, estarao disponiveis em 01/06/2022 no Manual de
Procedimentos Operacionais de Negociacao da B3, em www.b3.com.br,

Regulacgao, Estrutura normativa, Regulamentos e manuais, Negociacao.
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Esclarecimentos adicionais poderao ser obtidos com a Diretoria de Negociacao
Eletronica, pelo telefone (11) 2565-5020 ou pelo e-mail negociacao@b3.com.br.
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Gilson Finkelsztain Mario Palhares
Presidente Vice-Presidente de Operagdes —
Negociacdo Eletronica e CCP
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