EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/13
Prazo: 12 de agosto de 2013

Objeto: Convite para apresentacdo de manifestacfes sobre as opcdes regulatorias relacionadas a
identificacdo, & mitigacdo, ao gerenciamento de riscos decorrentes da fragmentacdo de liquidez e de
dados e a possivel mudanca na estrutura de autorregulacdo, tendo em vista a hipotese de concorréncia
entre plataformas de negociacéo.

1.  Objetivo da Consulta

A introducéo no Brasil de concorréncia entre ambientes de negociacdo de a¢6es ndo envolve apenas
o0 eventual ingresso de novos prestadores de servigos, mas também a adequacdo do arcabouco regulatério
hoje existente para lidar com os novos desafios dai decorrentes.

Assim, a CVM esté avaliando algumas opcdes regulatérias relacionadas a identificacdo, mitigacéo e
gerenciamento de riscos que podem advir da fragmentacdo de liquidez e de dados, além da possibilidade
de mudancas na atual estrutura de autorregulacéo.

O objetivo desta consulta é coletar, junto aos participantes do mercado e as partes interessadas,
reflexbes fundamentadas, dados, informacdes e estudos relacionados aos topicos acima mencionados,
para que a CVM siga na sua avaliagdo sobre questdes conceituais de maneira mais informada.

Dada a natureza dessa consulta, a CVM ndo ird elaborar relatério para avaliar as manifestacdes
recebidas.

2. Introducéo

No final de 2011, a CVM comunicou ao mercado que a empresa internacional de consultoria Oxera
Consulting Ltd. (Oxera) entregaria a Autarquia um estudo econdmico sobre eficiéncia do mercado
acionario brasileiro.

O referido estudo, denominado “Quais seriam os custos ¢ beneficios para mudar a estrutura
competitiva do mercado para servicos de negociacdo e pos-negociagdo no Brasil?” !, analisou questdes
ligadas a estrutura do mercado brasileiro de ac¢Ges, tendo em vista as tendéncias observadas em outros
paises, como a de concorréncia entre diferentes ambientes de negociacdo nas transagdes com acoes.

! “What would be the costs and benefits of changing the competitive structure of the market for trading and post-
trading services in Brazil”.
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Além da analise sobre a eventual necessidade de adocdo de medidas adicionais pela CVM para
promover a eficiéncia do mercado acionario brasileiro no que diz respeito a sua estrutura, sob a ética dos
beneficios econdmicos liquidos, foi solicitado a Oxera que abordasse algumas questdes inerentes a um
cenario de multiplos ambientes de negociacdo, tais como a fragmentacdo da liquidez, os custos
decorrentes de novas infraestruturas necessarias para a difusdo de informacdes e para a efetiva superviséo
dos mercados e eventuais questdes de acesso para participantes.

Em junho de 2012, ao receber os resultados do estudo da Oxera, a CVM realizou uma reunido de
seu Colegiado com participantes do mercado diretamente interessados e afetados para discutir as
implicacdes de um cendrio de concorréncia nos servicos de negociacdo e pos-negociacgao.

A reunido, que também foi transmitida por webcast?, tinha por base as conclusdes e recomendacdes
do estudo e foi uma primeira interacdo da CVM com participantes do mercado com a finalidade de coletar
subsidios para o inicio de uma analise mais aprofundada da matéria.

Além das opcles regulatorias sobre a infraestrutura de poés-negociacdo, a Oxera, em suas
conclusdes, recomendou que a CVM iniciasse estudos sobre o desenvolvimento de uma estrutura
regulatoria capaz de assegurar o bom funcionamento do mercado em caso de existéncia de maltiplos
ambientes de negociacdo. Nesse sentido, a CVM vem se organizando para abordar esses outros aspectos.

A analise e a preparacdo da CVM, segundo as conclusdes do estudo, seriam necessarias mesmo
antes da chegada da concorréncia, ainda que as novas regras ndao fossem implementadas até a efetiva
entrada de um concorrente.

Parte desses aspectos diz respeito a mitigacdo de riscos que a eventual introducdo de concorréncia
pode trazer. Com base em arcabouco tedrico, em estudos empiricos e nas experiéncias internacionais, a
consultoria destacou que a introducdo da concorréncia podera beneficiar o mercado e a sociedade
brasileira. No entanto, ela também podera representar desafios ao cumprimento, pela CVM, de seu
mandato de assegurar protecdo continua aos investidores, formacdo eficiente de precos e integridade do
mercado.

Os riscos decorrem particularmente das fragmentacdes de liquidez e de dados, bem como de
dificuldades para a supervisdo de multiplos ambientes de negociacao.

’As apresentacbes e o0s debates estdo disponibilizados no Canal Educacional da CVM no Youtube
(www.youtube.com/cvmeducacional).
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Para mitigar esses riscos, o estudo recomenda: a) o desenvolvimento de um regime de melhor
execucdo (best execution); b) a consolidacao de dados de todos os ambientes de negociacao concorrentes
por meio de uma solu¢ao como a da chamada “fita consolidada” (consolidated tape); e ¢) mudancas na
estrutura de autorregulacédo e de autorregulamentacéo, como por exemplo, a incorporacéo, pela CVM, de
algumas atividades hoje exercidas pela estrutura de autorregulacdo da Unica bolsa em funcionamento no
pais.

Em funcdo de existirem modelos diferentes para o tratamento dos pontos anteriormente
mencionados, a CVM deseja, por meio dessa consulta pablica, convidar os participantes do mercado e
outras partes interessadas a apresentarem reflexdes fundamentadas, dados, informacdes, evidéncias e
estudos para que a Autarquia possa avaliar os modelos conceitualmente mais apropriados ao nosso
mercado.

A CVM entende que a andlise desses diferentes modelos é critica, pois é necessaria uma solucao
que ndo aumente o nivel de risco existente na presente estrutura de mercado.

As respostas dos participantes devem levar em consideracdo a negociacdo de uma mesma acgao
somente em bolsas ou somente em mercados de balcdo organizado. Isso porque, no presente momento, a
CVM optou por uma abordagem mais gradual, em que se mantém o marco regulatério atual, que apenas
permite a concorréncia entre bolsas ou entre mercados de balcdo organizado para as transagfes com
acoes.

A introducdo simultanea de uma nova estrutura regulatéria e de concorréncia entre os dois
diferentes tipos de mercado (bolsa e mercado de balcdo organizado) poderia trazer novos riscos, de dificil
identificacdo neste momento — as discussdes sobre o regime de melhor execucdo e sobre a fita
consolidada, por exemplo, envolveriam complexidades muito maiores, caso sejam mantidas as solu¢bes
hoje adotadas.

O Edital detalha a seguir os principais pontos para os quais a CVM pretende receber subsidios dos
participantes, e formula perguntas especificas que devem nortear as manifestacfes a serem encaminhadas.

3. Melhor execucdo no interesse dos clientes (best execution)
A existéncia de um regime de best execution busca mitigar conflitos de interesses que possam

surgir na execucdo de ordens dos clientes pelos intermedidrios, assegurando que as ordens serdo
executadas no melhor interesse dos clientes e nas melhores condicGes para estes, mesmo existindo mais
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de um sistema de negociacdo e uma eventual divergéncia, ainda que temporaria, entre 0S precos
praticados em cada sistema.

O regime de best execution ndo € novidade no Brasil. Os arts. 19 e 20 da Instru¢gdo CVM n° 505, de
27 de setembro de 2011° que trata de normas e procedimentos a serem observados nas operacoes
realizadas com valores mobiliarios em mercados regulamentados, ja preveem que as ordens dos clientes
devem ser executadas no seu melhor interesse, incorporando algumas das fei¢des tipicas das regras de
best execution que vigoram em outros mercados.

No entanto, com base na experiéncia internacional, o estudo da consultoria Oxera apontou que, em
outros paises, foram necessarios ajustes nas normas de best execution quando da passagem do cenario de
uma Unica bolsa para o de multiplas bolsas.

Quando os valores mobiliarios sdo negociados apenas em uma bolsa, questdes de “como, onde,
quando ¢ a que preco” os intermedidrios devem executar as ordens sdo resolvidas de maneira
relativamente simples. Contudo, na hipo6tese de coexisténcia de diversos ambientes, as normas tendem a
ser mais complexas e a demanda para o regulador garantir o seu cumprimento torna-se muito maior.

Além de assegurar a melhor execucdo para o cliente, o desenho do regime de best execution esta
intimamente relacionado ao grau de fragmentacéo de liquidez de um mercado®. A fragmentacio de
liquidez pode ser mitigada, caso os investidores tenham acesso a liquidez dos diferentes ambientes de
negociacdo, por meio de um regime de best execution que conduza a execucdo de suas ordens
considerando todos os ambientes de negociacdo. Dessa forma, indiretamente, o investidor estara
acessando a liquidez geral do mercado e ndo apenas a liquidez isolada de um Unico ambiente, com efeitos
sobre a formacdo eficiente de pregos.

Embora haja diversos pontos em comum entre os diferentes regimes de best execution, reguladores
de outros paises adotaram modelos bastante diversificados, com variados graus de abrangéncia de pessoas
cobertas, cadeias de responsabilidades e fatores/critérios para definicdo de best execution. Além disso,
existem diferencas no nivel de detalhamento sobre a politica de best execution dos intermediarios e dos
reportes aos clientes sobre a observancia das regras.

3.1  Fatores e critérios do regime de best execution

® A Instrugdo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003, aliés, j4 tratava da matéria.

* Na pagina 82 de seu relatério, a Oxera afirma que, caso as ordens para um ambiente de negociacdo ndo sejam fechadas
automaticamente com o melhor preco disponivel entre todos os ambientes, entéo os intermediarios (bem como os investidores
finais) incorrerdo em maiores custos para localizar o melhor preco disponivel, podendo a concorréncia (que representa, a rigor,
uma fragmentacdo de volume) levar a fragmentacéao de liquidez para aqueles que nao tiverem acesso a todos os ambientes.
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O art. 19 da Instrucdo CVM n° 505, de 2011, dispbe que o intermediario deve executar as ordens
nas condicOes indicadas pelo cliente ou, na falta de indicacdo, nas melhores condi¢cdes que o0 mercado
permita.

Além disso, o paragrafo unico deste artigo determina que para aferir as melhores condigdes para a
execucdo de ordens, o intermediario deve levar em conta o preco, o0 custo, a rapidez, a probabilidade de
execucéo e liquidacdo, o volume, a natureza e qualquer outra consideracdo relevante para execugdo da

ordem. Esses seriam, no presente contexto os “fatores” para a melhor execugao.

Nos Estados Unidos, o regime de melhor execucdo leva em consideragdo varios fatores, porém, na
pratica, o preco do ativo € o fator preponderante na maioria das transacfes, em funcdo do disposto na
Rule 611 do National Market System (NMS), conhecida como Order Protection Rule. O regime
criado por essa norma, como se vera adiante, acaba por fazer que um ambiente de negociacao roteie uma
ordem para outro ambiente, caso neste ultimo haja uma oferta melhor.

Na Europa, o regime de melhor execucdo é definido como a obtencdo do melhor resultado possivel
em termos de prec¢o, velocidade e probabilidade de execucdo e de liquidacdo. Também sdo considerados,
0 tamanho e a natureza da ordem. Os diversos fatores passiveis de consideracdo quando do cumprimento
de uma ordem devem ser julgados segundo determinados critérios, tendo em vista a produ¢do do melhor
resultado.

Perguntas:

(i) Quais seriam os fatores a serem levados em conta em uma regra de best execution, considerando
a existéncia de diversas bolsas concorrentes? Por qué?

(ii) Seria desejavel o estabelecimento de critérios/parametros para a verificagcdo do cumprimento da
execucdo das ordens? Caso positivo, quais poderiam ser esses critérios/parametros? Por qué? Caso
negativo, por que ndo seria apropriada a defini¢do de critérios/parametros?

3.2  Diferenciacao de fatores por perfil do investidor
Certas jurisdicGes optaram por estabelecer fatores diferenciados para verificagdo do best execution,

conforme o perfil do investidor. Na Australia, por exemplo, o fator total consideration (incluindo preco
do ativo, custos de execucdo e outros custos pagos a terceiros envolvidos na transacao) foi considerado



apropriado para investidores de varejo, enquanto que, para investidores profissionais, outros fatores
podem ser utilizados pelos intermediarios.

Adicionalmente, em varias jurisdi¢fes, certos investidores ndo estdo, ou podem optar por ndo estar,
cobertos pela politica de best execution do intermediario. Por exemplo, alguns investidores que apenas
utilizam a infraestrutura do intermediario, operando diretamente nos ambientes de negociacdo, podem ser
excetuados, pelos intermediarios, de sua politica de best execution.

Perguntas:

(i) Seria oportuno a CVM adotar diferentes fatores de best execution, tendo em vista que diferentes
perfis de investidores podem ter estratégias distintas de negociacdo? Por exemplo, investidores de varejo,
institucionais, aqueles que operam por meio de acesso direto ao mercado (DMA) ou ainda os investidores
de alta frequéncia (HFT)?

(if) Em caso afirmativo, indicar quais os fatores e os critérios mais apropriados para cada perfil de
investidor ou tipo de ordem e as razGes para tal?

3.3 Conexao e roteamento de ordens

Best execution, em um cenério de multiplas bolsas, implica a conexdo dos intermediarios com 0s
diversos ambientes de negociacdo e a utilizacdo de ferramentas para roteamento das ordens recebidas, de
acordo com as especificacdes que melhor atendam ao interesse do investidor.

Nos Estados Unidos, em certa medida, a obrigacdo de best execution foi estendida para os préprios
ambientes de negociacdo por meio do Order Protection Rule. Essa norma proibe um ambiente de
negociacdo de executar uma ordem em seu mercado, caso haja uma cotacdo mais favoravel em outro
ambiente de negociacdo. Em funcdo disso, hd o roteamento de ordens pelos proprios ambientes de
negociacao.

Perguntas:

(i) A adogéo de um regime de best execution, em cenario de concorréncia entre bolsas, implicaria
em mudancas relevantes nos sistemas ou procedimentos dos intermediarios?
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(if) Quais seriam os desafios para os intermedidrios se conectarem aos diversos ambientes e
realizarem o roteamento de ordens, por exemplo, em relacdo a custos e estrutura tecnoldgica? Nas
respostas, é desejavel a descricdo das mudancas necessarias e, se possivel, estimativas de custos.

(iii) Seria apropriado estabelecer previsdes para os administradores de mercado no sentido de
estarem também sujeitos ao regime de best execution, nos moldes da Order Protection Rule? Quais
seriam os desafios e beneficios dessa op¢ao?

(iv) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre o regime de best execution e mecanismos de
mitigacdo do risco de fragmentacdo de liquidez que julgar relevantes.

4.  Consolidagdo dos dados de pré-negociacéo e pds-negociagado

No cenéario de multiplas bolsas ou de multiplos mercados de balcdo organizado, a fragmentacao de
dados ocorre naturalmente, uma vez que cada ambiente de negociacdo tera os seus proprios dados sobre
as ofertas e as negociagdes executadas.

O acesso aos dados pré-negociacdo e pds-negociacdo sdo importantes para 0s participantes do
mercado obterem uma visdo acurada sobre as condicdes que afetam a sua atuacao e determinam a tomada
de suas decisfes. A International Organization of Securities Commissions (IOSCO) considera tais
dados centrais para a equidade e a eficiéncia do mercado, e em especial na promogdo de liquidez e
qualidade da formac&o dos precos”.

Em cenéario de multiplos mercados, o acesso aos dados fragmentados de cada um dos ambientes de
negociagdo ndo é suficiente e o acesso aos dados consolidados pode revelar-se caro ou a sua consolidacéo
requerer muito tempo. Segundo o estudo da Oxera, o custo de acessar informagdes consolidadas “pode ser
proibitivo para alguns participantes do mercado, especialmente investidores de varejo ou fundos

menores”.

Sdo varias as razGes que podem causar o0 encarecimento do acesso a informacgdes consolidadas. A
consolidacdo por conta propria, por exemplo, requer a implementacdo e manutencao de sistemas proprios
que capturem e processem as informacdes de cada ambiente de negociacgdo. Por outro lado, quando ela é
deixada a cargo de provedores de informagdes, estes podem vincular a venda desse servi¢o a contratacao
de outros servigos prestados.

® Transparency and market fragmentation, pg 3, Technical Committee of IOSCO, Nov 2001.
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Para ambientes de negociacdo multilaterais, a Instru¢do CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, ja
requer a transparéncia pré-negociacdo e pds-negociacdo para cada um dos ambientes, ndo existindo,
contudo, nenhuma disposicdo visando a consolidacao dos dados de diferentes ambientes de negociacéo.

Segundo a Oxera, inicialmente a consolidacdo de dados foi deixada para os proprios participantes
do mercado nos Estados Unidos, na Europa e no Canada. Porém, mais recentemente, foi introduzida nos
Estados Unidos e no Canada uma estrutura centralizada de consolidacdo, enquanto que, na Europa, a
consolidacdo de dados é oferecida por vendors ou realizada pelo proprio participante.

Em consulta pablica de 2010, a Australian Securities and Investments Commission (ASIC)
sugeriu 3 (trés) opg¢des para a consolidacdo de dados: a) por maltiplos vendors aprovados pela ASIC; b)
por um unico consolidador por meio de processo licitatorio; e ¢) por uma entidade governamental ou da
indUstria com carater de utilidade publica.

A ASIC manifestou clara preferéncia pelas 2 primeiras alternativas, em que o(s) consolidador(es)
necessariamente ofereceria(m) a fita consolidada (pré e pds-negociacdo) como produto separado do
restante dos servicos por ele(s) oferecidos. Apo6s a consulta publica, a ASIC decidiu-se pela primeira
alternativa, ou seja, pela prestacdo do servigco por agentes privados, em regime de concorréncia, sujeitos,
porém, a autorizacdo especifica.

No caso da Austréalia, ademais, a fita consolidada, independentemente de quem fosse(m) o(s)
consolidador(es), seria utilizada pela ASIC como referéncia para o cumprimento de regime de best
execution e para propésitos de monitoramento e supervisdo de mercado.

Perguntas:

(i) Qual seria a melhor forma de implementar a fita consolidada no Brasil? Um Unico ou diversos
consolidadores? Por qué?

(i) No caso de uma Unica entidade funcionar como consolidador central, como essa entidade
poderia ser estabelecida? No caso dos consolidadores serem os vendors, quais deveriam ser 0s requisitos
minimos para o seu reconhecimento pela CVM?

(iii) Haveria alguma questdo de ordem operacional que deveria ser avaliada sob a perspectiva dos
usuarios e sob a perspectiva do(s) consolidador(es) reconhecido(s) pela CVM, considerando a
desvinculacédo do servigo de fornecimento de informacdes consolidadas de outros servigos prestados?
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(iv) Quais seriam 0s custos relevantes para o(s) consolidador(es)? Favor apresentar estimativas.

(v) Administradores de mercado deveriam poder cobrar pelo fornecimento de dados sobre cotacdes
e ordens executadas ao(s) consolidador(es)?

(vi) Administradores de mercado deveriam poder exercer o papel de consolidadores?

(vii) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre fita consolidada e consolidadores que julgar
relevantes.

5.  Supervisdo, autorregulacéo e normatizacao

De acordo com a Oxera, as atividades de supervisdo de mercado, de autorregulacdo e mesmo de
normatizacdo efetuadas pelos autorreguladores (administradores de mercado) tendem a ser repensadas em
funcéo da introducdo de concorréncia.

Em suas conclus0es, a consultoria afirma que a experiéncia dos mercados internacionais sugere que
mudancas nessas estruturas devem ser analisadas pela CVM, uma vez que o elevado grau de
autorregulacdo existente hoje pode ndo ser apropriado, considerando o cendrio de diversas bolsas
concorrentes.

Em relacdo a supervisdo, a introducdo de concorréncia pode trazer diversas implicacdes, entre elas a
demanda por sistemas de informacdo e pessoal com qualificacdo diferente da situacdo em que hd uma
Unica bolsa operando. A supervisdo torna-se mais complexa, uma vez que passa a haver dispersao de
negociacOes em diferentes ambientes e a visdo e a atuagdo dos autorreguladores na estrutura atual, por
mais diligentes que eles sejam, tendem a ser também fragmentadas.

Do lado da regulamentagdo, com o objetivo de coordenar diversos mercados, a experiéncia
internacional também mostrou a necessidade de o regulador tomar para si a tarefa de harmonizacgéo e
uniformizacédo de regras que anteriormente, inclusive pelo seu grau de detalhamento, eram definidas pela
Unica plataforma de negociacdo existente (ainda que sujeitas a aprovacao prévia do regulador), a fim de
manter a eficiéncia e integridade dos mercados, evitar a concorréncia predatoria e mitigar riscos
sistémicos.

A Instrucdo CVM n° 461, de 2007, editada no contexto da desmutualizacdo da Bovespa, BM&F e
Cetip, representou um grande avango no arcabouco regulatério vigente, ao disciplinar de forma completa
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e abrangente a constituicdo, organizagdo e funcionamentos das bolsas e dos mercados de balcédo
organizados.

No Edital de audiéncia pablica n°® 06/2007, que resultou na Instrucdo CVM n° 461, de 2007, a CVM
destacou “o esforco feito para que a minuta ndo adentrasse em detalhes muito especificos da matéria que
se propde a regular, procurando-se, ao invés, o alinhamento com uma postura baseada em principios...
Essa abordagem baseada em principios, entretanto, ndo foi perseguida com um fim em si mesmo, tendo
sido deixada de lado ocasionalmente, em beneficio daquilo que, neste primeiro momento, nos tenha

parecido melhor ao funcionamento dos mercados...”

Dentro desse contexto, por exemplo, os arts. 15 e 17 da Instru¢do CVM n° 461, de 2007, atribuiram
a entidade administradora de mercados a definicdo das regras de funcionamento dos mercados por ela
administrados e a determinacéo das regras de admissao e permanéncia das pessoas autorizadas a negociar,
bem como as normas de conduta aplicaveis a elas, procurando-se, 0 menos possivel, estabelecer regras
mais objetivas.

Por sua vez, o art. 42 determinou que cada entidade administradora deveria manter o seu
departamento de autorregulacdo. A esse departamento caberia, entre outros, fiscalizar as operagdes
realizadas nos mercados administrados pela entidade, fiscalizar as pessoas autorizadas a operar, de forma
direta e ampla, podendo, no exercicio das suas atividades, exigir dessas pessoas informacGes necessarias
ao exercicio de sua competéncia (por exemplo, auditorias), e conduzir processos administrativos
disciplinares para apurar as infracdes das normas que lhe incumbe fiscalizar.

Na época, 0 debate sobre autorregulacdo se deu no contexto de conflito de interesses entre as
atividades de uma bolsa que vise ao lucro e as atividades de autorregulacdo dessa mesma bolsa.

No Edital de audiéncia publica referido anteriormente, a CVM exp6s a sua convicc¢do nas atividades
de autorregulacdo do mercado pelos administradores de mercado de bolsa ou balc&o organizado. O Edital
afirmou que “uma regula¢do que imponha a independéncia, o financiamento adequado e a atuagdo efetiva
da autorregulacdo, aliada aos riscos impostos ao mercado no caso de falhas de autorregulacéo (inclusive,
no extremo, de cassacdo da autorizacdo para funcionar), constituem incentivos adequados para que 0s
administradores de mercados e os sécios das sociedades que explorem esses mercados atuem de maneira

adequada no exercicio de suas fungdes autorreguladoras, sempre sob a supervisao atenta do regulador”.
O debate daquela época foi superado pela pratica e pelo aprendizado desses anos, e ndo obstante 0s
avancos que obtivemos no Brasil, o estudo da Oxera traz uma reflexdo de diferente natureza sobre o

modelo de autorregulacdo adotado pela CVM. Isto €, a reflexdo oportuna nesse momento diz respeito a
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extensdo da eficacia e as limitacbes da autorregulacéo exercida individualmente por cada administrador
de mercado, na hipétese de haver diversas bolsas concorrentes.

Perguntas:

(i) Quais seriam 0s aspectos positivos ou negativos da estrutura atual de autorregulacdo, em
existindo diversas bolsas concorrentes?

(if) Considerando a hipotese de diversas bolsas concorrentes, a estrutura atual de autorregulacao
seria adequada?

Caso a resposta seja afirmativa:

(ii.a) Apresente razdes, considerando as preocupa¢des mencionadas anteriormente. Considerando a
hipbtese de varias bolsas, a constituicdo de maltiplos departamentos de autorregulacdo afetaria as suas
atividades? Como? Considerando o ambiente de mdltiplos mercados, quais seriam 0s pontos mais
relevantes que necessitariam de atuacdo integrada entre os autorreguladores, bem como entre 0s
departamentos de autorregulacdo? Como a autorregulacdo de cada entidade do mercado poderia se
organizar conjuntamente, de forma a continuar exercendo o papel de auxiliar da CVM na supervisdo do
mercado como um todo?

Caso a resposta seja negativa:

(ii.b) Qual seria a estrutura mais adequada? Fundamente a resposta. No caso de indicar a
centralizacdo de algumas atividades hoje sob um Unico autorregulador, que salvaguardas precisariam ser
consideradas? A estrutura proposta implicaria custos adicionais para a sua atividade? A organizacdo da
estrutura proposta implicaria em que tipos custos de implantacdo e manutencdo? Como eles deveriam e

poderiam ser financiados?

(iii) Fornecer quaisquer comentarios adicionais sobre estrutura de autorregulacdo que julgar
relevantes.

6. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As respostas e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 12 de agosto de 2013 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletrnico
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audpublica0513@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

Apo0s o0 envio dos comentérios ao endereco eletrdnico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

As mencdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar nimero da regra e do
dispositivo correspondente.

As respostas e comentarios que ndo estejam acompanhadas de fundamentacdo, dados e evidéncias
ou que claramente ndo tenham relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As respostas e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e disponibilizados na
integra, ap6s o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

Rio de Janeiro, 13 de junho de 2013.

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Em Exercicio

Original assinado por

LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente
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