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NOSSAS RECOMENDAGOES ESTAO ANCORADAS EM ALGUNS PRINCIPIOS CHAVE DE
MERCADO, BUSCANDO PRESERVA-LOS SEMPRE QUE POSSIVEL

IOSCO estabelece trés

objetivos principais da

regulacdo de valores

mobilidrios

— Proteger investidores

— Assegurar que mercados
sejam justos, eficientes e
transparentes

— Reduzir riscos sistémicos

Além disso, 38 principios
sao detalhados para atingir
tais objetivos

Tendo isso em mente,
definimos 5 principios chave
para guiar nossas
recomendacgdes

Frequentemente, tais
principios apontam para
diregdes diferentes — nestes
casos, ponderamos o0s
efeitos positivos e negativos
de cada alternativa,
primando pela formacao de
precos, liquidez e resiliéncia

Fonte: Oliver Wyman.

FORMAGAO DE PREGOS

FLEXIBILIDADE

Mercado com precos representativos da oferta e demanda, interacdo
competitiva entre ordens e diversidade da base de investidores

Disponibilidade de multiplos instrumentos, com spreads reduzidos,
profundidade do livro e capacidade adequada de reposicao de ordens

Mitigacao de riscos sistémicos, presando pela estabilidade do
mercado e protecdo dos investidores

Alternativas para acomodar diferentes estratégias e necessidades,
com um ambiente equanime e competitivo

Otimizacdo dos custos de ponta a ponta na cadeia de valor, buscando
minimizar atritos para os investidores
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BEST EXECUTION

01

Abordagem de
Best execution

Concordamos com a abordagem da CVM de estabelecer o regime de total consideration para clientes
de varejo, com a recomendacdo de melhor qualificar quais variaveis podem estar inclusas no precgo e
custos, exigir que haja transparéncia dos servigos contidos nas taxas, respeitar as condi¢Oes indicadas
pelo cliente (caso haja) e estabelecer requisitos minimos de resiliéncia para os ambientes de
negociacao

A ndo aplicacdo do total consideration para clientes institucionais é adequada, pois outras variaveis
podem ter maior relevancia para este publico

Consideramos que deve haver apenas uma CCP por classe de ativos, dado que a fragmentacdo de
capital pode aumentar os custos do sistema

02

Escopo de Best
execution

Recomendamos expandir o escopo da regulagao de Best execution ao buy side, exigindo que asset
managers criem regras para garantir a melhor execu¢ao, monitorem e divulguem aos clientes finais os
custos e qualidade de execug¢ao

03

Order
protection rule

Concordamos com a decisdo da CVM de nao estabelecer regra similar a Orden Protection Rule, mas
exigir que intermediarios comuniquem aos seus clientes a quais mercados estdao conectados, por qué e
quais os critérios de direcionamento de ordens

04

Requisitos de
transparéncia

Tendo em vista a possibilidade de concorréncia entre ambientes de negocia¢dao, recomendamos que
haja padronizagdo das informagdes divulgadas antes e depois da negociacdo de um ativo’ e que seja
estabelecido um regime unico de tick size entre ambientes de negociagao

05

Modelos de
precificagdo e
incentivos

Amparado nas praticas internacionais, recomendamos que a CVM desenvolva regras especificas
visando restringir a pratica de incentivos monetarios ou “soft dollars”, compreendendo toda a cadeia
de valor, com exigéncias em relacdo a transparéncia, disclosure a clientes e tratamento em relacdo a
eventuais conflitos de interesse?

1. Com flexibilizagdo dos requisitos de transparéncia na pré-negociagdo para grandes lotes; 2. Pode-se optar por uma abordagem de banir determinados mecanismos, como “maker-taker fees”, mas para isso é
necessdrio fazer uma avaliagdo aprofundada, considerando toda a cadeia de valor e diferentes ambientes de negociagdo.

Fonte: Oliver Wyman.
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RECOMENDAGOES (1/4)
CONCORDAMOS COM A ABORDAGEM DE TOTAL CONSIDERATION PARA CLIENTES DE
VAREJO VS. MAIOR FLEXIBILIDADE PARA CLIENTES INSTITUCIONAIS

Definicao de Best execution

ABORDAGEM DE DESEMBOLSO TOTAL PELA OPERAGAO
* A proposta da CVM de manter a consideracdao de multiplos fatores na afericdo da melhor execugao, como preco, custo, rapidez, probabilidade de

execucao e liquidagao, volume, natureza, entre outros, parece alinhada as melhores praticas internacionais (detalhamento #01)

* Além disso, a Minuta C especifica que, para investidores nao qualificados (i.e. varejo), o critério de melhor execugdo deve ser o desembolso total

pela operagdo — este modelo estd em linha com a abordagem europeia e australiana (detalhamento #02)

— Esta é uma abordagem que permite maior flexibilidade para os participantes e busca minimizar os custos totais de execugdo (sempre
respeitando os principios de formacado de precos e liquidez), mantendo o objetivo de melhor execugdo, com foco em fatores que, em geral, sdo
de maior relevancia para o varejo (preco do instrumento financeiro e custos de execugao)

— Aexemplo da Austrdlia e Europa, é interessante que a CVM esclareca que elementos, no minimo, devem estar incluidos dentro de preco e
custos, como por exemplo: custos de compensacdo e liquidagdo, custos de capital, taxas e comissGes pagas, etc. Além disso, a CVM deve
estabelecer requisitos minimos de resiliéncia para os ambientes de negociagdo, a fim de evitar que haja comprometimento da seguranca como
forma de reduzir custos

— Eimportante, também, que haja transparéncia para os investidores dos servi¢os inclusos na transa¢do, dada a possibilidade de que um
mercado possa oferecer servicos de valor adicional, como a possibilidade de melhoria de precos e maior seguranca na liquidacdo. Entretanto,
consideramos que deve haver apenas uma CCP por classe de ativos, dado que a fragmentacao de capital pode aumentar os custos do sistema

— Adicionalmente, deve-se respeitar as condigdes por ventura indicadas pelo cliente

* A ndo aplicagdo do total consideration para clientes institucionais é adequada, pois outras variaveis podem ter maior relevancia para estes clientes

ESCOPO DO DEVER DE BEST EXECUTION

* Tanto a Instrucdo 505 quanto a Minuta C proposta concentram o dever de melhor execugdo nos intermediarios, sem referéncias explicitas a outros
participantes da cadeia de valor

* Seguindo experiéncias internacionais, notadamente na Europa com a introducao do MiFD Il (detalhamento #03), recomenda-se a ampliagao do
escopo da melhor execugao para o buy side, incluindo asset managers, de forma a trazer maior transparéncia e controle aos investidores e
reguladores em relagdo aos custos de execuc¢ado
— A experiéncia mostra que alocar a responsabilidade somente nos intermedidrios pode criar arbitragem em mercados menos liquidos — portanto,

é importante que o buy side seja incentivado a manter os custos totais de execugao baixos
Fonte: Oliver Wyman.



RECOMENDAGOES (2/4)
CONCORDAMOS COM A ESCOLHA DA CVM DE NAO INTRODUZIR UMA REGRA SIMILAR
A ORDER PROTECTION RULE

Possivel introdugao de regra similar a Order Protection Rule

* A Minuta também define que intermedidrios terdo a liberdade de escolher a quais mercados se conectar, porém devem assegurar que seus
clientes estejam cientes de todos os mercados nos quais suas ordens possam ser executadas

* Abordagem da CVM parece adequada, pois considerando a experiéncia dos EUA e Canada (detalhamento #04), ha evidéncias de que a adogao de
Order Protection Rules’ tende a gerar ineficiéncias no mercado, bem como contribuir para:

— Aumento de custos para intermediarios, consequentemente repassados aos investidores
— Ampliagao da fragmentag¢ao de mercados transparentes
— Incremento da representatividade de mercados opacos

* Entretanto, recomendamos que a CVM requisite que intermediarios comuniquem em suas regras de melhor execu¢ao o racional que
fundamenta a decisdo de ndo se conectar a determinado mercado (ex. altos custos de conexao, baixo market share, indisponibilidade de
produtos, etc.) e os critérios para direcionamento de ordens

— Também é importante que o buy side divulgue seus frameworks de controle de custos de execucdo e monitore tais custos

1. E importante observar que n3o se pode atribuir exclusivamente a OPR todos os efeitos observados, dada a possivel influéncia de outros elementos como competicdo, tecnologia e outras regulacdes.
Fonte: Oliver Wyman.



RECOMENDAQGES (3/4)
EM UM CENARIO DE CONGURRENCIA ENTRE AMBIENTES, E IMPORTANTE
ESTABELECER PADROES MINIMOS DE REQUISITOS DE TRANSPARENCIA

Requisitos de transparéncia

* Dada a possibilidade de concorréncia entre ambientes de negociacdo, é positivo estabelecer um regime de tick size Gnico entre ambientes de
negociacdo com vistas a garantir uniformidade no mercado e facilitar o dever de melhor execucao dos participantes (detalhamento #05)

— E recomendavel que o regime de tick size seja calculado em tiers de produtos (vs. uma abordagem “one-size fits all’), buscando maximizar a
liqguidez e minimizar os spreads dos instrumentos

— A execugdo a mid-point deve ser uma op¢ao valida de preco de execucdao nos ambientes de negocia¢do, permitindo que uma ordem seja
negociada em meio tick

— Aaplicagdo do regime de tick size deve ser estendida a todos os ambientes que negociem aquele produto (ndo apenas bolsas), para garantir
level playing field entre ambientes (licdo aprendida na Europa, detalhamento #05) e deve-se aplicar a todos os tamanhos de ordens (inclusive
grandes lotes)

— Entretanto, negociagoes bilaterais de grandes lotes nao precisam estar sujeitas ao regime de tick size, desde que preservado o conceito base de
grandes lotes e ao propdsito para que servem

* Em linha com praticas internacionais e considerando a possibilidade de concorréncia entre ambientes de negociacdo, é recomendado que haja
padroniza¢ao em relagao as informacgodes divulgadas antes e depois da negocia¢dao de um ativo (potencialmente discriminando por tipo de ativo),
definindo quais informagdes devem ser divulgadas em tempo real vs. com delay, requisitos de laténcia para participantes, sincronizacao de reldgios
e politicas para acesso aos dados (detalhamento #06)

— Entretanto, é adequado que haja flexibilizagdo dos requisitos de transparéncia na pré-negociagcao para grandes lotes — mantendo, contudo, os
requisitos de trade reporting

* Além da divulgacdo das regras de melhor execucdo ja propostas na Minuta C, seria interessante, também, incluir a necessidade de intermediarios e
asset managers monitorarem e divulgarem a seus clientes relatérios sobre a qualidade e quantidade das execugdes (custos, mercados utilizados,
etc.), discriminando os incentivos e tarifas monetdrias inclusos ao longo da cadeia de valor (spreads, taxas, rebates, etc.)

Fonte: Oliver Wyman.
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RECOMENDAGOES (4/4)
SUGERIMOS UMA ABORDAGEM FOCADA EM TRANSPARENBIA PARA MITIGAR
EVENTUAIS CONFLITOS DE INTERESSE RELACIONADOS A PRECIFICAGAO

Modelos de precificacao

* Internacionalmente, ha uma tendéncia a reduzir incentivos (monetarios ou “soft payments”) que possam afetar o dever de melhor execugao e,
mais especificamente, a forma como ordens de clientes sdo direcionadas (detalhamento #07)

Muitas jurisdi¢cdes aplicam uma série de requisitos para identificacdo, prevencao e controle de conflitos de interesse, assim como requisitos
de transparéncia e disclosure para clientes (ex. Unido Europeia e EUA) que sdo relevantes para mitigar conflitos de interesse que advém de
incentivos

Outras jurisdicdes foram além e proibiram o recebimento / pagamento de tais incentivos (ex. Australia e Holanda)

* Olhando para o contexto brasileiro, o mercado estd em desenvolvimento e tem a perspectiva de competicao entre ambientes de negociagdo.
Dessa forma, consideramos relevante que a CVM desenvolva regras especificas relacionadas a incentivos (monetdrios ou “soft payments”) dada
sua potencial influéncia no direcionamento e execugdo de ordens

As regras devem assegurar a cria¢ao de politicas e procedimentos de controle de conflitos de interesse e estabelecer requisitos minimos de
transparéncia a respeito dos incentivos, tarifas e outros incentivos pagos / recebidos

Possivelmente, as regras podem também proibir a pratica de determinados incentivos como, por exemplo, rebates de administradores de
mercado a intermedidrios

E importante que a analise da CVM para estabelecimento das regras inclua uma visdo holistica das praticas (potenciais e existentes) de
incentivos ao longo da cadeia de valor (administradores de mercado, intermediarios, buy side, agentes autbnomos, etc.)

Adicionalmente, caso a CVM opte pela proibi¢do explicita a determinados incentivos, é necessario uma analise sobre os diferentes ambientes
de negociagdo (ex. bolsas, balcao multilateral, balcdo bilateral, etc.), visando a aplicagdo de regras equanimes, a fim de evitar o
direcionamento de ordens a ambientes que possam adotar mecanismos de remuneragdo (por ndo estarem submetidos a restri¢cdo), porém
ndo necessariamente sdo os mais transparentes ou que representam o melhor interesse do cliente

Fonte: Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #01
A MELHOR EXECUGAO DEVE CONSIDERAR UMA SERIE DE FATORES; REGRAS QUE
VIABILIZAM FLEXIBILIDADE TENDEM INCENTIVAR PRATICAS MAIS EFICIENTES

MODELO DE DEFINICAO

ESCOPO

LICOES APRENDIDAS

Segundo Artigo 27 do MiFID I, firmas de investimento devem tomar todas as medidas suficientes
para garantir a melhor execugao — prego e custo sdo as variaveis principais, porém deve-se considerar
também preco, velocidade, custos, probabilidade de execucao e liquidagao, tamanho, etc.

* Qualquer firma
de investimento
(inclui buy side e

— Para clientes de varejo, a melhor execucdo é determinada por meio da total consideration broker-dealers)

— Para clientes institucionais, outros fatores podem ter maior relevancia
Regras incluem transacdes como agente ou principal (se cliente é legitimately reliable)

MiFID Il aumentou
requisitos de Best
execution em relagdo ao
MiFID I, com mudangas de
wording

Segundo Market Integrity Rules da ASIC, participantes devem tomar medidas razoaveis para garantir a * Qualquer
melhor execu¢do. Quando n3o ha instrucdes especificas dadas pelo cliente™: participantes do
mercado de

— Para clientes de varejo, a melhor execugao é determinada por meio da total consideration
equity ou CGS
(inclui buy side e
broker-dealers)

— Para clientes institucionais, a melhor execucdo pode ser em funcdo de preco, custos, total
consideration, velocidade, probabilidade de execucgdo, ou outro fator relevante

Diferenciacdo entre varejo
e institucional viabiliza
estabelecer politicas e
procedimentos mais
focados, potencialmente
reduzindo custos sem
comprometer o melhor
resultado para os clientes

Segundo a regra 5310 da FINRA, as regras de melhor execugdo devem ser respeitadas quando broker- * Broker-dealers
dealers agem como agente ou principal e dispGe que o participante deve usar diligéncia razoavel para
garantir o melhor mercado para uma execug¢do
— Haum grande enfoque em prego, porém também devem ser considerados aspectos como tipo do
mercado, tamanho e tipo da transacgdo, acessibilidade das cotagdes e termos e condi¢des da ordem
N3o ha diferenciagdo entre clientes de varejo e institucionais

Existéncia da Order Protection Rule para o topo do livro (vide detalhamento #04)

O foco em prego pode
despriorizar outros aspectos
que qualificam a melhor
execugao

OPR contribuiu para a
fragmentacdo do mercado e
aumento de volumes em
mercados opacos

Segundo a Dealer Member Rule 3300, da IIROC, Best execution significa obter os termos de execugao * Broker-dealers
mais vantajosos dentro das circunstancias

— Paraisso, deve-se considerar: velocidade de execucgdo, certeza da execugdo e custos totais
repassados ao cliente

Membros devem estabelecer, manter e assegurar compliance com regras escritas e procedimentos
para atingir a melhor execugdo (que ndo sera medida ordem a ordem)

N3o ha diferenciagdo entre clientes de varejo e institucionais
Existéncia da Order Protection Rule para toda a profundidade do livro (vide detalhamento #04)

Supervisdo com base em
uma visao holistica das
praticas em relacdo a Best
execution tende a ser
menos custosa para tanto o
participante, quanto o
regulador

1. De forma clara, inequivoca, em escrito ou gravada, ndo contida nos termos e condi¢des de acordos entre o cliente e o participante e, para clientes de varejo, especifica a uma ordem.
Fonte: Oliver Wyman.



DETALHAMENTO #02
AUSTRALIA E EUROPA QUALIFICAM 0S CUSTOS NO DESEMBOLSO TOTAL COMO
AQUELES DIRETAMENTE RELACIONADOS A TRANSAGAO E PAGOS PELO CLIENTE

Regras de total consideration para o varejo, segundo ASIC (Australia) e MiFID Il (Unido Europeia)

== * Total consideration significa (ASIC, Market Integrity Rules):

— Para uma ordem de compra, o preco de compra pago por um cliente com respeito a execu¢ao de uma ordem de
cliente, mais custos de transacao

— Para uma ordem de venda, o pre¢o recebido por um cliente com respeito a execu¢dao de uma ordem de cliente
menos custos de transagdo

* Por sua vez, “custos de transacdo” significam todos os custos pagos por um cliente que sejam diretamente
relacionados a uma transacdo especifica, incluindo sem limitagcdo, qualquer custo de execucdo de transa¢do imposto
por um mercado, crossing system ou participante, custos de compensagao e liquidagdo e comissdes pagas ao
participante pelo cliente

* Por sua vez os custos de execuc¢do devem incluir todos os gastos incorridos por um cliente que sdo diretamente
relativos a execuc¢do da ordem, incluindo taxas do mercado, taxas de compensacao e liquida¢ao e quaisquer outras
taxas pagas a terceiros envolvidos na execug¢do da ordem

@ * Total consideration (MiFID ll, Artigo 27) inclui o prego do instrumento financeiro e os custos relativos a execugdo.

Fontes: ASIC Market Integrity Rules 1.4.3 Definitions, MiFID Il Art. 27 §1, andlises da Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #03

ESTUDO DE CASO - INCLUSAO DO BUY-SIDE NO DEVER DE MELHOR EXECUGAO

Europa Australia .
Contexto Contexto

Com a introducdo da primeira regulacdao MiFID, corretoras Seguindo os passos das mudancas regulatdrias europeias, a ASIC
atuando na Unido Europeia passam a estar obrigadas a tomar emitiu em 2017 a guia regulatéria 97 (RG97) focada em melhorar
medidas razoaveis para garantir a melhor execucao das ordens a melhor execugao, incluindo o buy-side, que deve publicar todas
de seus clientes as tarifas e custos associados a suas opgoes de investimento
Problemas encontrados Beneficiario Beneficios

Em 2014 a autoridade de conduta financeira do Reino Unido
(FCA) realizou uma revisdo tematica' que conclui que diversas
corretoras delegavam o julgamento de melhor execugao a seus
clientes institucionais e buy-side

* As corretoras alegavam que clientes qualificados ndo
aceitariam execucdes que ndo fossem as mais vantajosas

Consumidores

Maior informacao disponivel facilitando
comparacao e compreensao de tarifas

Essa informacdo é especialmente relevante
para produtos de longo prazo ja que as
tarifas podem se acumular ao longo do
tempo

* Entretanto, apenas clientes com alto nivel de sofisticacao :
ocasionalmente exigiam relatdrios e melhoras na execucio — Emissores
dessa forma, clientes menos capacitados ndao estavam sendo
devidamente protegidos

Consequéncias
Considerando as conclusoes da revisdao do FCA, a nova regulagao

Publicacdo de custos e tarifas contribuem
para a transparéncia e responsabilidade do
emissor. A publicacdo transparente de
custos, tarifas e conflitos de interesse
refletem uma cultura de boa governanca e
conduta

MiFID Il estende obrigacdoes de melhor execucdo a asset Profissionais
managers, que devem garanti-la a seus clientes e, portanto, do mercado
verificar a execugdo de suas corretoras

Advisers e outros profissionais podem usar a
informacdo publica para assessorar clientes e
analisar o mercado

1. TR 14/13 — Best execution and payment for order flow, 2014; Fonte: ASIC Regulatory Guide 97 - Disclosing fees and costs in PDSs and periodic statements.

Fonte: Oliver Wyman.
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DETAI_HAMEN."] #04 Tamanho do mercado antes da

OPR: USD 19,000 bn/ano

ESTUD“ DE CASO - EUA (1/2) transacionados em agdes (2004)

Regra 611 da Regulagdao NMS (2005) SEC estimou que o custo para

investidores devido a ordens
* Também conhecida como “Order Protection Rule” ou “Trade-through Rule”, executadas a pregos inferiores foi de
adotada em 2005 com os objetivos de: USD 320MM em 2003

— Promover a postagem de ordens limitadas ndo imediatamente executaveis
— Evitar que ordens de mercado / ordens limitadas imediatamente executaveis sejam executadas a precos inferiores
* A Regrarequer que centros de negociagdo' implementem politicas e procedimentos para prevenir trade-throughs? de ordens
protegidas, o que auxilia o dever de melhor execucao dos broker-dealers e protege investidores
* Para que uma oferta seja protegida, ela deve
— Ser imediatamente e automaticamente executavel
— Estar disseminada em um consolidador de dados de mercado
— Estar no topo do livro de uma bolsa NMS ou ADF?
* Aresponsabilidade de proteg¢do de ordens é dos ambientes de negociacao que, ao receber uma ordem que configuraria um trade-
through, podem:
— (1) redireciona-la para outro ambiente;
— (2) executa-la em preco igual ou dentro do National Best Bit and Offer (NBBO); ou
— (3) envia-la de volta ao broker-dealer.

* Na pratica, dada a competitividade do mercado americano e os requisitos de Best execution a que broker-dealers estao sujeitos, eles ja

estdo conectados a grande parte dos mercados e direcionam suas ordens de forma a otimizar o fluxo (inclusive de internalizacdo) e
garantir o melhor preco

* Em adicdo, o SEC também criou a Regra 610 (“Access Rule”), que proibe que seja cobrado mais de USD 0.003 pelo acesso a cotacdo de

uma acdo protegida
1. Definido de forma abrangente, a fim de incluir todos os tipos de ambientes que executam ordens no mercado de equity, incluindo bolsas registradas, ATSs (tanto dark pools quanto ECNs), formadores de
mercado fora das bolsas e qualquer outro broker-dealer que internalize ordens (como principal ou agente); 2. Um trade-through é definido como a compra ou venda de um instrumento NMS durante o
funcionamento do mercado que seja executada em um prego maior que a oferta de venda protegida ou menor que a oferta de compra protegida; 3. Alternative Trading Facility.
Fonte: Oliver Wyman.



Tamanho do mercado antes da
DETAI.HAMEN."] #04 OPR: USD 19,000 bn/ano
ESTUD“ DE CASO — EUA (2/2) transacionados em agdes (2004)

Impactos observados Share de mercado — NASDAQ stocks
Fevereiro 2005 Fevereiro 2014
e Um estudo fe|to pelo SEC1' Comparando dados NSX (reporting Inet ECN trades) 25.3% NASDAQ 26.2%
L. . . NASDAQ SuperMontage(estimated) 19.2% NYSE Arca 9%
empiricos de 2005 e 2014, analisou os impactos no PCX Arca (now NYSE Arca) 19% EDGX 8.7%
mercado apds a implementacdo da OPR? Brut ECN (estimated) 6% | BATSZ 8%
CHX 0.5% NASDAQ BX 2.7%
* Houve um aumento da fragmentacao de mercados NASD ADF 0.5% | EDGA 2.6%
. L. ). Amex (now NYSE MKT) 0.1% BATSY 1.8%
transparentes, conforme medido pelo indice HHI*: Dark ATS< and BrokerDealars 20.4% FINRA ADF 0.7%
. NASDAQ PSX 0.5%
NASDAQ stocks: de 0.72 (2005) para 0.76 (2014) CBSX (no longer operating) 049
— NYSE stocks: de 0.18 (2005) para 0.82 (2014) NYSE MKT 0.3%
NSX (no longer operating) 0.3%
* Também houve um aumento do share negociado em CHX 0.3%
. Dark ATSs and Broker-Dealers 38.6%
ambientes opacos (dark ATSs e broker-dealers)
— NASDAQ stocks: de 29.4% (2005) para 38.6% (2014) Share de mercado — NYSE stocks
— NYSE stocks: de 13.0% (2005) para 34.6% (2014) Fevereiro 2005 Fevereiro 2014
NYSE 78.9% NYSE 20.1%
* Por fim, o volume transacionado com trade-throughs NASDAQ SuperMontage 2.1%  NASDAQ 14.2%
) . CHX 21%  NYSEArca 8.4%
reduziu radicalmente: PCX Arca 1.7%  BATSZ 7%
BSE (now NASDAQ BX) 1.1% EDGX 6.6%
— NASDAQ stocks: de 7.7% (2003) para 0.16% (2014) NSX 0.7%  NASDAQ BX 2.9%
Phix (now NASDAQ PSX) 0.4% EDGA 2.5%
— NYSE stocks: de 7.2% (2003) para 0.18% (2014) Dark ATSs and Broker-Dealers 13%  BATSY 1.9%
ADF 0.5%
NASDAQ PSX 0.4%
CBSX (no longer operating) 0.4%
CHX 0.3%
NSX (no longer operating) 0.2%
Dark ATSs and Broker-Dealers 34.6%

1. Memorando publicado em 30 de abril de 2015, sobre a Regra 611 da Regulagio NMS; 2. E importante ressaltar que n3o se pode atribuir & OPR todos os efeitos observados, dada a possivel influéncia de outros
elementos como competigdo, tecnologia e outras regulagdes; 3. Herfindahl-Hirschman Index mede a fragmentagdo de mercado, variando de 0 a 1, aonde 0 representa um mercado totalmente centralizado.

Fonte: Oliver Wyman.



DETALHAMENTO #04 )
ESTUDO DE CASO - CANADA

Autoridades canadenses estabeleceram uma
combinagao de regras de gestao de ordens...

* Expansdo de fatores além do preco que deveriam ser
considerados para Best execution (BE)
— Meétodo de politica e procedimento — em vez de obrigacao
ordem a ordem
— Obrigacdo de BE para Balcdo ainda focada em melhor preco
* Em 2009, foi instituida a Order Protection Rule (OPR), aplicada
a profundidade total do livro
— Criada para evitar trade throughs
— Mercados com transparéncia pré-negociacao tinham ordens
protegidas, portanto o mercado deveria verifica-los antes da
execucdo de ordens
— Inexisténcia de regulagdo para determinar como os
mercados podem cobrar a outros pelo acesso a seus dados
* Determinagao de um consolidador oficial de dados pelas
autoridades reguladoras

Reformas recentes para mitigar os efeitos colaterais
* Reforma da Order Protection Rule

Tamanho do mercado antes da
OPR: USD 1,500 bn/ano
transacionados em agdes (2008)

...que resultaram em efeitos de mercado inesperados,
tais como ineficiéncia de custos e fragmentagao

* A OPR gerou um contexto de “clientes cativos”, ja que os
participantes estavam obrigados a acessar dados de todos os
mercados

* Os mercados acabaram estipulando precos altos por seus
dados, acarretando em custos de transa¢dao mais elevados

* O ambiente sem competi¢ao na consolida¢ao dos dados
também contribuiu ao aumento de prec¢o de dados

* Mercados pequenos eram capazes de seguir operando com
base na venda de dados — sem agregar valor ao mercado — o
gue estimulou ainda mais a fragmentacao

AgOes negociadas em 2014 # Mercados
us USD 38,977 Bn 552
Canada USD 1,344 Bn 153

— Instauragao de um limite minimo de 2.5% de quota de mercado para que um mercado seja considerado protegido

— Requerimento de metodologia para definicao de preco de dados, com comprovacdo de razoabilidade e acessibilidade para

participantes do mercado
— Obrigac6es de OPR recaem principalmente sobre os mercados?

* Intermediarios ainda tém obrigacdo de BE, mas podem decidir a quais mercados conectar-se, divulgando como e por que os escolheram

1. E sobre intermediarios que executem ordens direcionadas; 2. Bolsas e mercados alternativos em 2015; 3. Mercados de equity atualmente regulados pelo IIROC

Fontes: Midia especializada e paginas de reguladores e autorreguladores, analises da Oliver Wyman.



DETALHAMENTO #05

VISAO GERAL DOS REGIMES DE TICK SIZE (1/2)

&= Tick size segundo NMS e FINRA 6434

* Responsabilidade pela definigdao do tamanho
— Para produtos NMS definido pelo SEC
— Para OTC equities definido pela FINRA

¢ Ambientes

— As regras se aplicam a ambientes que transacionam ativos NMS

— lgualmente, as regras da FINRA se aplicam a ambientes que
transacionam OTC equities

* Produtos
— Apenas agdes (ndo inclui divida nem opgées)

¢ Niveis de tick size:

Valor da agao Tick size Tipos de ativo
>=USD 1.00 USD 0.01 NMS e OTC equity
< USD 1.00 USD 0.0001 NMS e OTC equity
<USD 0.01 USD 0.000001 OTC equity

* O SEC conduziu um piloto entre 2016 e 2018 para testar os impactos

de aumentar tick size de a¢gdes de empresas de small-capitalization

— O principal impacto no mercado, entretanto, foi um aumento dos

custos de execugao
— O piloto foi interrompido e a regra ndo foi formalizada

1. Agdes, depositary receipts e fundos listados

Fontes: SEC 242.600, FINRA 6434, MiFID Il Art. 49, 2014/65/EU, 2017/588/EU, andlises da Oliver Wyman.

@ Tick size segundo MiFID Il

Responsabilidade pela defini¢do do tamanho:

— AESMA, através do MiFID Il, estipulou que todos os paises
membros deveriam estabelecer um regime de tick size para seus
mercados regulados

— Aregulacdo foi complementada pela Regulacdo delegada a
comissao europeia RTS 11 que estabelece valores minimos para
os ticks em funcao de preco e liquidez

Ambientes

— Se aplica a todos os ambientes regulados, porém inicialmente ndo
incluia Systematic Internalisers (Sl), o que gerava vantagem
competitiva a esses ambientes e, consequentemente, incentivos
para mover ordens para fora de ambientes transparentes

— Apds a reforma pela Comissdo Europeia, o tick size passou a ser
aplicado também a Sls

Produtos

— Equity e instrumentos semelhantes a equity’

Niveis de tick size:

— Dependentes da liquidez e do prego do ativo (vide anexo)
Midpoint ndo admite half ticks
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DETALHAMENTO #05

VISAO GERAL DOS REGIMES DE TICK SIZE (2/2)

ﬁ Tick size segundo ASIC

* Responsabilidade pela definigdao do tamanho

— Contido nas regras de integridade do mercado da ASIC (regulador)

¢ Ambientes

— Todos os mercados de equity ou CGS Depository Interests (titulo

publico) — (Part 9.4)

— Qualquer transagao utilizando crossing systems (Part 5A.5)

* Produtos
— Produtos de mercados de equity! (EMP)
— CGS Depository Interest (CGS DlI)

¢ Niveis de tick size:

‘*) Tick size segundo Universal Market Integrity

Rules
Responsabilidade pela defini¢do do tamanho:
— Avresponsabilidade compete ao IIROC (autorregulador)
Ambientes
— Bolsas
— QTRS (Recognized quotation and trade reporting system)
— ATS (Alternative trading systems)
Produtos
— Valores mobilidrios (Securities)

Niveis de tick size:

Valor do ativo Tick size Tipos de ativo
>= CAD 0.50 CAD 0.01 Securities
<CAD0.50 CAD 0.005 Securities

Valor do ativo Tick size Tipos de ativo
>=AUD 2.00 AUD 0.01 EMP

>= AUD 0.10 AUD 0.005 EMP
<AUDO0.10 AUD 0.001 EMP

Todos AUD 0.001 CGS DI

* Excegles a aplicacao:

— Ordens que se caracterizem como grande lote, transagao de

grande portfolio ou best midpoint (half tick size)

1. Definigdo completa no anexo

Fonte: ASIC Market Integrity Rules (Partes 9.4 e 5A.5), ASIC RG 265.352 a 265.356, IROC UMIR Part 6,

Excegdes a aplicagao
— Qualquer cruzamento intencional (intentional cross) que possa ser

executado com melhora de preco tanto para o lado vendedor
qguanto para o comprador

6.1, analises da Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #06 i i
REQUISITOS DE TRANSPARENCIA EM DIFERENTES JURISDIGOES (1/2)

Jurisdigdo Requisitos pré-negociagao

Requisitos pds-negociagdo (trade reporting)

N 2
»

Segundo a regra de integridade de mercado (MIR) 6.1.1 da ASIC, .
participantes s6 podem executar ordens contra ordens transparentes ou
de um livro, exceto nos casos de negociagao de lotes e grandes portfolios,
melhoria de prego e negociagGes permitidas fora dos horarios de .
negociagao

Exceto para as exce¢Ges anteriores, operadores devem disponibilizar a .
informagdo de pré-negociagdo continuamente durante o horario de
negociagdo ou antes da abertura do mercado se a ordem for recebida fora
de horario

Ainformacdo de pré-negociagdo deve ser disponibilizada com condi¢Oes
comerciais razoaveis e ndo discriminatdrias

Segundo a MIR 6.1.5, certas ordens podem ser parcialmente
transparentes, omitindo prego ou volume

Segundo a MIR 6.3, a informagao de pdés-negocia¢ao deve ser publicada
imediatamente, salvo algumas exce¢des, a um operador

O operador deve validar e disponibilizar imediatamente a informacao
A informacdo de pds-negociacdo deve ser disponibilizada com condigdes
comerciais razodveis e ndo discriminatorias

Certas transagdes de lotes muito grandes estao sujeitas a divulgagao
diferida (MIR 6.4)

(W)

A UMIR 6.3 da IIROC (Regra de exposigdo de ordem) permite que .

pequenas ordens nao sejam incluidas imediatamente nas ofertasde um .

mercado, se puderem ser executadas a melhor prego

A DMR 3300 da IIROC exime as corretoras de terem acesso em tempo

real aos dados de cada ambiente para cumprir as regras de melhor

execugao

— Sdorequeridos apenas dados dos ambientes apropriados (incluidos
aqueles protegidos pela OPR), definidos pela politica da corretora

O instrumento nacional (NI) 21-101 dos reguladores (CSA) exige que os

administradores de mercados oferegam informag6es a um processador

de informagao ou, em sua auséncia, a um vendedor de informagdo

O NI 21-101 também se aplica a informagdes da pos-negociagao

As regras se aplicam a valores mobiliarios negociados em bolsa,
negociados em bolsa estrangeira e instrumentos de divida corporativos ou
governamentais, incluindo grandes lotes

Fontes: ASIC Market Integrity Rules, IROC UMIR e DMR, OSC NI 21-101, anélises da Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #06

REQUISITOS DE TRANSPARENCIA EM DIFERENTES JURISDICOES (2/2)

Jurisdigdo Requisitos pré-negociagao

Requisitos pds-negociagdo (trade reporting)

E * Avregra 610 do SEC (“Access Rule”) exige acesso ndo discriminatorio a

cotagoes de prego

T . ~ ~ . . .
— — Permissdo de conexdes privadas oferecidas por diversos provedores
— Ambientes sdo proibidos de prevenir ou inibir acesso indireto de

qualquer pessoa através de seus membros ou clientes

— Tarifas de acesso a cotagdes protegidas (topo do livro) estdo limitadas

a USD 0.003 por agao

* Aregra 605 do SEC exige que administradores de mercados publiquem
relatérios mensais com informacgao estatistica sobre a execugdo de
ordens

* Mercados regulados, ambientes organizados e multilaterais e systematic
internalizers devem publicar valores de ofertas de compra e venda

atuais, bem como profundidade de negociagdo a esses precos

— ExcegOes aplicam-se a casos pontuais (ex. grandes lotes) e a certos

derivativos
— As excegdes sdo definidas pelas autoridades de cada Estado

¢ Administradores de mercado devem:

— Disponibilizar pregos, volumes e horario de transa¢des tdo préximo de
em tempo real quanto possivel (proposto que seja em até um minuto)

— Limitar o diferimento da publicagdo de transa¢des de grandes lotes a 60
minutos, 120 minutos ou fim do dia, dependendo do tamanho da
transagao

— Identificar ordens executadas sob excegbes de cumprimento das regras

— As regras variam para instrumentos non-equity

* Empresas de investimento devem (inclusive para OTC):
— Publicar transagoes através de um acordo de publicagdo adequado
— Publicar volume, preco e horario das transag¢oes

* ProvisOes especificas dos artigos 26 e 27 do MiFIR e RTS 22 e 23 aplicam
requerimentos a empresas de investimento e suas filiais, incluindo quais
transagOes devem ser publicadas, informagao requerida, etc.

Fontes: SEC 17, Comissdo Europeia MiFID Il, andlises da Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #07
REGULAGOES TEM SIDO DESENVOLVIDAS PARA RESTRINGIR A PRATICA DE
INCENTIVOS, POREM NAO HA CONVERGENCIA CLARA ENTRE AS ABORDAGENS

Jurisdig¢do Incentivos monetarios Incentivos nao monetarios (Soft dollars)
KLz * Proibigdo de payment for order flow por gerar conflitos de interesse * Segundo a interpretacdo RG265, os pagamentos ou recebimentos de
Z contrarios a norma de Best execution

Pagamentos por ordens entre participantes estdao permitidos desde
gue o incentivo pago ndo seja maior do que a comissdo cobrada pelo
participante

incentivos ndo monetarios por fluxo de ordens:

— Na&o podem impactar na melhor execugao

— Devem ser revelados de forma compreensivel ao cliente
— Devem melhorar o servigo prestado ao cliente

O MIFID Il ndo proibe diretamente o pagamento de rebates de um
administrador de mercado a um participante, porém devem ser
estabelecidos mecanismos de controle de conflitos de interesse

Estdo proibidos rebates a consultores independentes ou gestores de
carteira

A mesma restricao de conflitos de interesse imposta ao pagamento de
rebates se aplica a incentivos ndo monetdrios

O MIFID Il proibiu a venda conjunta de produtos (bundling) — e.g.
inclusdo de research — exigindo precificagao especifica de cada produto
ou servigo oferecido

N3o ha proibicdo direta de incentivos monetarios a execugdo em
determinado ambiente, mas estes ndo devem interferir com a melhor
execugao

Em 2018, o SEC prop0s a implementagdo de um piloto para mudangas
no modelo de “maker-taker”, porém esse piloto foi paralisado por
decisdes judiciais

Somente para brokers nao registrados como advisors, o SEC proibe o
recebimento de pagamento direto por research a

Devido a regulag¢des conflitantes entre SEC e
CE, o SEC optou por ndo sancionar (até
julho/2023) instituicées que atendam clientes
europeus e sigam a diretriz do MiFID Il

Participantes devem ter politicas para garantir a melhor execugao em
circunstancias nas que ha pagamentos de incentivos por parte de um
ambiente

Administradores de mercados nao podem oferecer incentivos
especificos a um participante, mas sim a classes de participantes,
obtendo as devidas aprovagdes prévias

Participantes estdo proibidos de realizar pagamentos por fluxo de
ordens

De acordo com a regra 2400 do IIROC, corretoras ndo podem exigir a
contratagao de servigos ou investimentos em ativos especificos para
permitir o acesso a outros produtos ou servigos

Fontes: Australia - RG265 / 2018; Canada — UMIR, DMR; Europa — MiFID Il Arts. 23, 24 e 27, 10SCO Order Routing Incentives Report, analises da Oliver Wyman.
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DETALHAMENTO #07

(I

SEC ESTABELECEU UM PILOTO PARA AVALIAR 0 IMPACTO DO MODELO DE MAKER-

TAKER NO MERCADO

SEC e maker-taker fees em bolsas de ac¢oes'

pregos, criar conflitos de interesse entre intermediarios e seus clientes e
aumentar a complexidade do mercado

* Entretanto, sua proibicdo pode aumentar os custos de execugao para
investidores (em especial de varejo) devido a um potencial alargamento dos
spreads, em especial para ativos menos liquidos, devido a um desincentivo a
participantes adicionarem liquidez ao livro

* Além disso, a proibicao de rebates pode limitar a capacidade de bolsas
competirem com ambientes opacos, impactando, em ultima instancia, a
formacgao de pregos

* Devido a essa complexidade, o SEC optou por realizar um piloto nas bolsas
de agdes, para avaliar como mudangas no modelo de maker-taker
impactam o mercado, em fungdo de:

— Cap nas tarifas pagas para acesso aos mercados
— Permissdo de rebates
* Adivulgacdo do piloto gerou reagées diversas da industria

— Bolsas argumentaram que a aplicagdo do piloto apenas as bolsas poderia
gerar uma desvantagem competitiva em relagdo a ambientes opacos

— Broker-dealers demonstraram reag0es positivas

— Entretanto, a indUstria como um todo reforgou a necessidade de uma
revisdo holistica da Reg. NMS

* Em margo de 2019, o SEC decidiu pausar o piloto devido a peti¢des feitas
pela NYSE, Nasdag, Cboe e outras entidades afiliadas?

1. Memorandum do SEC em 20 de outubro de 2015 sobre “Maker-Taker Fees on Equities Exchanges”

market making.
Fonte: Oliver Wyman.

Observa-se que a pratica de maker-taker fees pode afetar a transparéncia de

Formato do piloto (definido em dez/2018)

Grupo # Agbes NMS  Cap tarifa® Rebate permitido?
1 730 $0.0010 Sim
2 730 $0.0030 Nao*
Controle Restante $0.0030 Sim

; 2. SEC Release n? 34-85447 / March 28, 2019; 3. Ndo no rebate; 4. Exceto para atividades especificas de
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ANEXC

BEST EXECUTION



ESCOPO

DADAS AS PRIORIDADES DA B3, DEFINIMOS 0S SEGUINTES PONTOS DE
APROFUNDAMENTO EM RELAGAO A BEST EXECUTION

TOPICO DEFINICAO POTENCIAIS APROFUNDAMENTOS
D[FINIGI\O DE BEST Forma como a regulamentac¢3do define melhor » Comparacio com defini¢cdes utilizadas
EXECUTION execuc¢do, em relagdo a aspectos a serem internacionalmente
f:orl_s;de_radc:s, pgtenu?l d_lf:rer;uaga(()jentrThvareJo € * ImplicacGes das diferentes definicdes nas
institucional e abrangéncia do dever de melhor dindmicas de mercado
execucdo aos diferentes participantes da cadeia de
valor * Avaliagao da minuta vis-a-vis a alternativa
Como a regulamentacdo endereca as implicagdes no representada pelo roteamento automatico de
dever de melhor execucdo, dada a possibilidade de um  ordens e uma possivel introdugdo de regra similar
mesmo instrumento financeiro ser negociado em mais @ Order Protection Rule (EUA)
de um ambiente
REQUISITOS DE Padronizacbes necessarias para garantir a melhor * Entendimento dos parametros (e.g. tick size, lote
TRANSPARENC'A execucdo dentre multiplos ambientes, considerando padrdo) que devem ser padronizados entre
ambientes de caracteristicas diversas ambientes (e.g. bolsa, balcao, dark pool)
Requisitos em relacdo a transparéncia entre * Entendimento das praticas internacionais — e suas
participantes, seus clientes e (auto)reguladores, implicagdes no mercado — em relac3o aos
incluindo disclosure de regras, negdcios realizados e requisitos de transparéncia pré e pés-negociacio
informagdes sobre mecanismos de ressarcimento de
prejuizos
MODELOS DE Relagcdo entre os modelos de remuneracdo dos agentes ¢ Mapeamento dos incentivos econdmicos (diretos
PREC'HCAQ[\U da cadeia de valor (incluindo, por exemplo, modelos de  ou “soft dollars”) no cenario brasileiro e sua

precificagao de bolsas aos intermedidrios) e o dever de
melhor execucdo, incluindo potenciais conflitos de
interesse que decorram da precificacao

potencial influéncia no dever de melhor execucao

* Comparag¢do com praticas internacionais de
permissao, proibicdo ou disclosure dos modelos
de precificacdo

Fonte: Oliver Wyman.
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MAPEAMENTO DAS MUDANGAS
DEFINICAO DE BEST EXECUTION

Situagao atual
Instru¢do CVM 505

1. Escopo

* O dever de melhor execuc¢ao se concentra no
intermediario, sem referéncias explicitas a outros
participantes da cadeia de valor

* Caso o cliente especifique as condi¢cdes de execucao
da ordem, o intermediario deve executar segundo tais
condigdes

2. Aspectos a serem considerados

* Para aferir as melhores condicOes de execucgao,
intermediario deve considerar:

— Preco

— Custo

— Rapidez

— Probabilidade de execucdo e liquidacao
— Volume

— Natureza

— Qualquer outra consideragao relevante

1. Considerados como n3o qualificados pela regulamentagdo especifica.
Fonte: Oliver Wyman.

Proposta CVM
Minuta C da audiéncia publica SDM N2 9/19

1. Escopo

* O dever de melhor execuc¢ao se concentra no
intermediario, sem referéncias explicitas a outros
participantes da cadeia de valor

* Minuta inclui a possibilidade do intermediario
melhorar as condi¢des de execug¢ao da ordem, mesmo
guando o cliente as especifica

2. Aspectos a serem considerados

* Manutencao dos aspectos a serem considerados para
aferir as melhores condi¢cdes de execucao

* Adicao das seguintes especificacoes:
— Para investidores de varejo’, o critério de melhor
execucao deve ser o desembolso total pela

operacao (i.e. preco do instrumento financeiro e
todos os custos relacionados a execugao)

— Intermediario ndo deve considerar na execugao das
ordens eventuais beneficios de qualquer natureza
auferidos e ndo repassados aos clientes
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MAPEAMENTO DAS MUDANGAS i
BEST EXECUTION ENTRE AMBIENTES DE NEGOCIAGAO

Situagao atual Proposta CVM
Instru¢do CVYM 505 Minuta C da audiéncia publica SDM N2 9/19
* Nao aplicavel * Intermedidrio ndo é obrigado a ser participante de

todos os mercados em que as ordens de seus clientes
possam ser executadas

Fonte: Oliver Wyman.
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MAPEAMENTO DAS MUDANGAS
REQUISITOS DE TRANSPARENCIA (1/2)

Situagao atual
Instru¢do CVM 505

1.

Mercados disponiveis

Intermediarios devem assegurar que clientes estejam
cientes de todos os mercados nos quais suas ordens
possam ser executadas

Disclosure das regras
As regras estabelecidas pelos intermediarios sobre a
execucao de ordens devem:
— Ser previamente informadas aos clientes
— Estar disponiveis no site do intermediario

— Ser arquivadas no departamento de autorregulacao
da entidade administradora do mercado em que o
intermediario opere

Fonte: Oliver Wyman.

Proposta CVM
Minuta C da audiéncia publica SDM N2 9/19

1.

Mercados disponiveis

Intermediarios devem assegurar que clientes estejam
cientes de todos os mercados nos quais suas ordens
possam ser executadas — mesmo que o intermediario
ndo seja autorizado a operar em todos eles

Disclosure das regras
As regras estabelecidas pelos intermediarios sobre a
execucao de ordens devem:
— Ser previamente informadas aos clientes

— Estar disponiveis no site, aplicativos e outras
interfaces do intermediario com seus clientes, em
local de facil acesso

— Ser arquivadas na entidade administradora do
mercado em que o intermedidrio opere e na
entidade autorreguladora

— Ser elaboradas em linguagem clara e de facil
entendimento
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MAPEAMENTO DAS MUDANGAS
REQUISITOS DE TRANSPARENCIA (2/2)

Situagao atual Proposta CVM

Instru¢do CVYM 505 Minuta C da audiéncia publica SDM N2 9/19

1. Balcao nao organizado 1. Balcao nao organizado

* Intermediarios que atuam no mercado de balcao nao * Intermedidrios que atuam no mercado de balcao nao
organizado: organizado:

— Devem manter em sua sede, a disposi¢cdao da CVM, — Devem manter em sua sede, a disposi¢ao da CVM,
as regras relacionadas a melhor execucado e a as regras relacionadas a mitigacao de conflitos de
mitigacao de conflitos de interesses interesses

2. Mecanismos de ressarcimento de prejuizos — Devem encaminhar a CVM as informacdes sobre os

negocios realizados (em formato, meio e

* Se for o caso, suprir seus clientes com informacoes . )
»SUP ¢ periodicidade determinados pela SMI')

sobre os mecanismos de ressarcimento de prejuizos
estabelecidos pelas entidades organizadoras de
mercado organizado

— Devem manter em seu site, de forma organizada,
gratuita e com facil acesso, as regras relacionadas a
melhor execucao e as informacgdes dos negdcios
realizados nos ultimos 18 meses

2. Maecanismos de ressarcimento de prejuizos

* Intermedidrios devem manter disponivel em local de
N3do hd mengdes diretas na minuta em relacao , . . . ] .
e DYy T . facil acesso em seu site, aplicativos e outras interfaces
dever de melhor execugéo com seus clientes informacdes sobre o Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos

1. Superintendéncia de Relagées com o Mercado e Intermediarios.
Fonte: Oliver Wyman.
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REQUISITOS DE TRANSPARENCIA

TAMANHOS MINIMOS DE TICK SEGUNDO RTS 11

Valor de incremento minimo por faixas de liquidez e prego

Price ranges

0 < Average daily number of 10 < Average daily number 80 < Average daily number

600 < Average daily number

2 000 = Average daily
number of transactions

9 000 < Average daily

transactions < 10 of transactions < 80 of transactions < 600 of transactions < 2 000 < 9 000 number of transactions
0 < price < 0,1 0,0005 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
0,1 < price < 0,2 0,001 0,0005 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001
0,2 < price < 0,5 0,002 0,001 0,0005 0,0002 0,0001 0,0001
0,5 < price< 1 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,0002 0,0001
1 < price < 2 0,01 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,0002
2 = price<5 0,02 0,01 0,005 0,002 0,001 0,0005
5 < price < 10 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002 0,001
10 = price < 20 0,1 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002
20 = price < 50 0,2 0,1 0,05 0,02 0,01 0,005
50 < price < 100 0,5 0,2 0,1 0,05 0,02 0,01
100 = price < 200 10,5 0,2 0,1 0,05 0,02
200 < price < 500 2 10,5 0,2 0,1 0,05
500 = price < 1 000 5 2 10,5 0,2 0,1
1 000 = price < 2 000 10 5 2 10,5 0,2
2 000 = price < 5 000 20 10 5 2 10,5
5 000 = price < 10 000 50 20 10 5 2 1
10 000 < price < 20 000 100 50 20 10 5 2
20 000 = price < 50 000 200 100 50 20 10 5
50 000 = price 500 200 100 50 20 10
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REQUISITOS DE TRANSPARENCIA
PRODUTOS DE MERCADOS DE EQUITY, SEGUNDO ASIC

ASIC Market Integrity Rules 1.4.3 Definitions

* Um produto de mercado de equity (equity market products) se define como:

— Uma agdo em uma entidade

— Um produto financeiro referido no no subparagrafo 764A(1)(b)(i) ou subparagrafo 764A(1)(ba)(i) do Corporations
Act

— Um direito (existente ou futuro e contingente ou nao) a adquirir, por meio de emissao, quaisquer dos seguintes
ativos:
- Uma acdo como descrita acima
- Um produto financeiro descrito acima

— Um Chess Depositary Interest

— Um recibo de custddia transferivel

Fonte: Oliver Wyman.
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QUALIFICAGOES, PREMISSAS E CONDIGOES RESTRITIVAS

Este relatdrio é de uso exclusivo dos clientes da Oliver Wyman aqui identificados. Este relatério ndo é destinado a divulgagdo publica ou publicagdo, nem devera ser
reproduzido, citado ou distribuido para qualquer finalidade, sem a prévia e expressa autorizacdo da Oliver Wyman. Nao ha terceiros beneficiarios deste relatorio, e
Oliver Wyman ndo se responsabiliza perante quaisquer terceiros.

As informacgoes fornecidas por terceiros, sobre as quais o inteiro teor deste relatorio ou parte dele estdo baseados, sdo consideradas confidveis, porém ndo foram
verificadas de forma independente, salvo indicagdo expressa em contrario. Informacdes publicas e dados da industria e estatisticos sdo de fontes que julgamos serem
idoneas, no entanto, ndo prestamos qualquer declaracdo quanto a exatiddo ou completude dessas informacgdes. Os resultados contidos neste relatério podem conter
previsGes baseadas em dados atuais e tendéncias histdricas. Todas essas previsdes estdo sujeitas a riscos e incertezas inerentes. Oliver Wyman ndo se responsabiliza
pelos resultados efetivos ou eventos futuros.

As opiniGes contidas neste relatério sdo validas apenas para os fins aqui indicados e na data deste relatério. Nenhuma obrigacdo é assumida no sentido de revisar este
relatério a fim de refletir as mudancas, eventos ou condigdes que vierem a ocorrer apds a presente data.

Todas as decisGes relacionadas com a implementacdo ou utilizagdo dos pareceres ou recomendacgdes contidas neste relatério sdo de responsabilidade exclusiva do
cliente. Este relatdrio ndo representa consultoria de investimento nem contém parecer sobre o equilibrio de qualquer transagdo com relagdo a quaisquer e todas as
partes.



