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NORMA DE SUPERVISAO
Participantes dos Mercados da B3 — Listado e Balcao

Ref.. Norma de Supervisdo sobre Transparéncia de Informagoes
Relacionadas a Remuneragao e a Conflitos de Interesse (Resolugao
CVM n° 179)

A BSM Supervisdo de Mercados (“BSM”), no exercicio de suas fungdes, emite a
presente norma de supervisdo (“Norma de Supervisdo”) para tratar dos
procedimentos de supervisdo da BSM em relagao ao dever de transparéncia de
informacdes relacionadas a remuneragao e a conflitos de interesse pertinentes a
atividade de intermediagédo pelos Participantes, considerando a regulagédo e as
diretrizes vigentes da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), em especial as
disposi¢cdes da Resolugao CVM n° 35 introduzidas pela Resolugdo CVM n° 179,

bem como as normas emitidas pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”).

Os termos definidos nesta Norma de Supervisao estdo de acordo com o Glossario

da BSM' ou sao definidos na presente Norma de Supervisao.

" Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/normativos-bsm
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A Norma de Supervisao esta dividida em 3 (trés) secbes, com suas respectivas
subsecgdes: (I) Deveres dos Participantes; (A) Principios; (B) Informacgdes
qualitativas e gerais; (C) Informag¢des quantitativas e especificas; (D) Extrato
Trimestral; (E) Observagdes adicionais; e (F) Hipbéteses de dispensa; (ll) Atuagéo
da BSM,; e (lll) Enforcement.

l. Deveres dos Participantes
A. Principios

1.1. A regulamentacao vigente visa conferir maior transparéncia de informacdes
que devem ser disponibilizadas aos investidores em relacdo a remuneragao e
potenciais conflitos de interesse no ambito da intermediagao de valores mobiliarios.
Nesse sentido, € dever do Participante informar aos clientes sobre a remuneragao
que recebem, direta ou indiretamente, em razao da prestacdo da atividade de
intermediacao de valores mobiliarios, bem como sobre os potenciais conflitos de

interesse que decorram de sua atuagéo.

1.2. O Participante deve garantir que as informagbes transmitidas estejam
escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa, e que sejam verdadeiras,
completas e consistentes, de modo a nao induzir o cliente a erro, além de ser capaz

de apresenta-las a qualquer momento, nos termos da regulamentacgao vigente.
B. Informagoes qualitativas e gerais

1.3. O Participante deve disponibilizar, em secao especifica de seu site, politica
de remuneracgao, ou documento equivalente, contendo a descricao qualitativa de
todas as formas, tipos e arranjos de remuneragao por ele recebida, direta ou
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indiretamente, em virtude dos servigos de intermediacdo de valores mobiliarios,
bem como dos potenciais conflitos de interesse que sejam decorrentes de sua
atuagao (“Politica de Remuneragdo”). Caso haja alteragcdo em quaisquer
informacgdes divulgadas, o Participante deve atualizar a pagina especifica de seu

site no mesmo dia de sua modificacao.

1.4. A Politica de Remuneragao deve abranger os parametros e critérios
adotados pelo Participante para definicho de formas, tipos e arranjos de
remuneragao, descrevendo-os em termos gerais capazes de dar transparéncia e
esclarecer aos investidores como o Participante se remunera pelas atividades de

intermediacéo de valores mobiliarios.

1.5. Na Politica de Remuneragdo, ndo € necessario divulgar informagdes
quantitativas, tais como valores e percentuais efetivamente praticados pelo
Participante. Essas informagdes quantitativas, por serem especificas, deverao ser
apresentadas quando da realizacdo do investimento ou desinvestimento pelo
cliente. Cabe ao Participante esclarecer em sua Politica de Remuneracado quando
e onde as informacdes quantitativas serao disponibilizadas, bem como explicar que

o cliente recebera extrato trimestral, consolidando a remuneracéo do periodo.

1.6. Ao elaborar sua Politica de Remuneracéo, o Participante deve levar em
consideragao o objetivo da norma de assegurar a transparéncia e a compreensao
do investidor sobre o funcionamento da estrutura de remuneracéo do Participante
na intermediacao de valores mobiliarios e potenciais conflitos de interesse, de modo
que consiga efetuar comparagbes e tomar decisbes de forma consciente e
informada. Nesse sentido, a Politica de Remuneragé&o deve abranger a descri¢ao
qualitativa:

(i) de todas as formas, tipos e arranjos de remuneragao, sejam diretos ou

indiretos, incluindo, dentre outros, a aplicabilidade de:
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(ii)

taxas diretamente cobradas dos clientes;
percentual de taxa de administracao;

percentual de taxa de performance;

o o T o

diferenca entre o custo de aquisicdo e de venda (“spread”), isto é, a
diferenca entre o preco praticado na transacdo com o cliente e a
estimativa de prego no qual o Participante poderia, imediatamente
apos o negocio, reverter a posigcao junto a outros Participantes do
mercado;
e. taxas de distribuigao;
taxas relacionadas a conversao de recursos em moeda nacional para
estrangeira e vice-versa, quando oferecidas pelo intermediario como
condigdo para o investimento ou desinvestimento em valores
mobiliarios;
percentual do volume de ordens direcionadas a outros intermediarios;
h. percentual do volume de ordens direcionadas a ambientes de
negociacgao especificos, de que é exemplo o Retail Liquidity Provider?
(RLP) e o Sistema Eletrénico de Busca de Contrapartes?; e
i. outros elementos que o Participante considerar necessarios para

compreensao de sua forma de remuneragao.

dos potenciais conflitos de interesse, considerando as formas e arranjos
de remuneragao praticados, incluindo, dentre outras, as seguintes
circunstancias:

a. incentivo para recomendar operagdes a clientes em virtude do

recebimento de remuneragao por meio de taxa de corretagem,;

2

Conforme Norma de Superviséo BSM 10/2022, disponivel em

https://www.bsmsupervisao.com.br/normativos-bsm?section=normas-de-supervisao.

3 Conforme Norma de Supervisao BSM 01/2023, disponivel em
https://www.bsmsupervisao.com.br/normativos-bsm?section=normas-de-supervisao.
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b. esforco de venda promovido por assessores de investimento
vinculados a multiplos intermediarios, com potenciais variagbes na
taxa de remuneracéo pela venda de valores mobiliarios similares;

c. recebimento de rebates e comissdes pelo Participante quando realiza
a venda de determinados valores mobiliarios;

d. recebimento de rebates e comissdes pelo Participante quando
direciona a execucido de operagdes a determinados ambientes de
negociagao; e

e. oferta de valores mobilidrios emitidos, detidos, geridos ou sob
administracao fiduciaria do proprio Participante ou de outras

instituicdes integrantes de seu conglomerado.

1.7. De acordo com a regulamentagcdo vigente, é facultado ao Participante
complementar sua Politica de Remuneracdo com a descricdo das medidas
adotadas para enderecar os potenciais conflitos de interesse identificados. Apesar
de ndo ser um conteudo obrigatério, trata-se de uma boa pratica a inclusao dessas
informacdes na Politica de Remuneracgao, dado que a medida contribui para melhor
compreensao, por parte do investidor, da atuagao do Participante, traduzindo-se

em maior transparéncia, seguranga e credibilidade.

1.8. O Participante também deve descrever qualitativamente em sua Politica de
Remuneracgao todas as formas, tipos e arranjos de remuneracgao relacionados a:
(i) acordo com instituicdo estrangeira para viabilizar investimentos no
exterior ou investimentos de investidores n&o residentes (“INR”) no Brasil;
(ii) pagamento de adiantamentos a escritérios de assessoria de
investimentos; e
(i)  produtos e fundos de investimento proprios e/ou de seu grupo
econdmico, especificando quando os ganhos com tais operagdes séo

destinados a outra instituicdo de seu grupo econdémico.
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1.9. As disposicbes sobre transparéncia na divulgacdo de informacgdes
qualitativas relacionadas a remuneracdo e a potenciais conflitos de interesse
pertinentes a atividade de intermediacdo de valores mobiliarios devem considerar
a relacdo com todos prepostos do Participante, o que inclui Assessor Bancario e
Assessor Bancario Responsavel, considerados prepostos do Participante nos
termos do Oficio Circular 063/2020-PRE da B3, de 14 de maio de 20204.

C. Informagodes quantitativas e especificas

1.10. O Participante deve indicar, no mesmo momento e ambiente habilitado ao
cliente para transmissao da ordem de investimento ou desinvestimento, a forma de
sua remuneragdo e respectivos arranjos, acompanhados dos valores ou

percentuais efetivamente praticados.

1.11. Essas informacdes podem ser apresentadas de forma resumida, mas
devem ser consistentes com as divulgadas no site do Participante e acompanhadas

de hyperlink ou instrugbes de acesso a pagina do site em que se encontra

disponivel a Politica de Remuneragao.

1.12. Com isso, busca-se garantir que o Participante fornega ao cliente, antes da
transmissao da ordem, informacdes especificas sobre sua remuneragao decorrente
da operacao a ser realizada, de modo que o cliente tenha todas as informacgdes

necessarias para uma adequada tomada de decisao.

4 De acordo com o Oficio Circular 063/2020-PRE da B3, de 14 de maio de 2020, o Assessor Bancario
Responsavel e o Assessor Bancério podem atuar no ambiente de negociagdo em nome do
Participante, mesmo que ndo possuam vinculo empregaticio diretamente com o Participante
autorizado, desde que seus vinculos sejam relacionados a banco pertencente ao mesmo grupo
econdmico desse Participante, sendo que ambos atuam, necessariamente, fora da mesa de
operagdes desse Participante, por meio de conexao assessor.
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1.13. Caso nao seja possivel informar ao cliente os valores e percentuais
efetivamente praticados, seja por envolver spread, seja por ndo serem conhecidos
os parametros de mercado quando da transmissao da ordem, cabe ao Participante
divulgar todas as informagdes disponiveis no momento e, para aquelas que
desconhecer, fornecer um resumo contendo estimativa razoavel e consistente com

valores usualmente observados em situagdes similares.
D. Extrato Trimestral

1.14. O Extrato Trimestral ndo se confunde com o Extrato de Custddia. Enquanto
o Extrato de Custddia representa um recorte das posi¢coes de investimentos detidas
pelo investidor, o Extrato Trimestral consiste em relatério que consolida todas as
informacdes quantitativas das operagdes realizadas pelo investidor no trimestre de
referéncia e que proporcionaram, direta ou indiretamente, remuneragédo ao

Participante durante este periodo.

1.15. O Extrato Trimestral deve ser enviado pelo Participante ao cliente até 30

(trinta) dias apds o encerramento do trimestre de referéncia, contendo, pelo menos:

(i) o montante total da remuneracao auferida direta e/ou indiretamente pelo

Participante no periodo, incluindo aquelas decorrentes de operagdes de

investimentos realizados em periodos anteriores ao trimestre de

referéncia, mas cuja remuneracao foi auferida no trimestre de referéncia;

(ii) a modalidade de investimento realizado, especificando o mercado e o
produto em questao;

(i)  anatureza da remuneragao, considerando, dentre outros, os parametros

descritos na Politica de Remuneracdo, conforme conteddo minimo

definido na regulamentacéo vigente;
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(iv) aparcelacorrespondente a remuneragao de assessores de investimento,
incluindo eventuais incentivos; e

(v) o endereco do site do Participante em que esta disponivel a sua Politica
de Remuneragao, em que podem ser obtidas mais informacgdes sobre as

praticas remuneratérias e potenciais conflitos de interesse.

1.16. O Extrato Trimestral deve incluir informag¢des sobre todos os valores
efetivamente apropriados pelo Participante durante o periodo de referéncia, mesmo
que tais valores decorram de operagdes realizadas em momento anterior ao de

referéncia.

1.17. Na hipétese de nao ser possivel conhecer o valor da remuneracao até o final
do prazo de emissao do Extrato Trimestral, o Participante deve realizar estimativa
verossimil, com base nos parametros e valores usualmente adotados no mercado.
Caso a estimativa ndo possa ser realizada adequadamente, o Participante deve
sinalizar no Extrato Trimestral a auséncia do valor, explicando a razédo pela nao

disponibilizacdo dos numeros.

1.18. A regulamentagado vigente nao prescreve um formato especifico para o
Extrato Trimestral, de modo que cabe ao Participante definir o padrdo que adotara
e enviar esse modelo a BSM. A padronizacéo do Extrato Trimestral é fundamental,
pois, ao facilitar a comparagdo entre os documentos, contribui-se para melhor

compreensao das informagdes por parte dos investidores®.

1.19. O Extrato Trimestral pode ser disponibilizado pelos seguintes meios:

5 Nesse sentido, observa-se que a ANBIMA, como autorregulagéo voluntaria, disponibiliza, no Anexo
| de suas Regras e Procedimentos de Distribuicdo de Produtos de Investimento, sugestdo de minuta
a ser seguida pelos Participantes e que foi aprovada pelo regulador.

BSM Supervisdo de Mercados

+55 11 2565-6200 8
Rua Libero Badaré, 471, 19, 22 e 32 andares

Centro, CEP 01009-903 S&o Paulo (SP)

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



SUPERVISAO DE MERCADOS

bsm®

(i) e-mail, como documento anexo - recomendando-se, neste caso, a
adocgao de criptografia; e
(ii) em secao restrita do site do Participante, acessada pelo cliente mediante

utilizagcao de credenciais individuais.

1.20. O Participante que optar por adotar o envio do Extrato Trimestral pela segéao
restrita de seu site deve realizar a comunicacao da disponibilizacdo do documento
para o cliente. A comunicacao pode ser feita por e-mail, mecanismo de notificagcao
eletrbnica nas plataformas disponibilizadas aos clientes (push), notificagdo na area
logada, dentre outros. Caso o Extrato Trimestral seja enviado exclusivamente por
e-mail e o cliente se recuse a recebé-lo por este meio, cabe ao Participante
disponibilizar, alternativamente, o documento na area logada, em atengao as

orientagdes supracitadas e nos termos da regulamentacgao vigente.

1.21. E fundamental que o Participante mantenha histérico dos documentos
enviados aos investidores, pelo prazo estabelecido na regulamentagdo em vigor,
em local de facil acesso, de preferéncia na mesma segéao na qual disponibiliza o
extrato do ftrimestre atual. Por histérico, entende-se ndo s6 a trilha de
disponibilizagdo, mas também o conteudo dos Extratos Trimestrais enviados,
sendo que tais evidéncias poderao ser requeridas pela BSM para fins de supervisdo

e fiscalizagao.

1.22. O envio do Extrato Trimestral é dispensado caso as operacgdes do cliente no
periodo de referéncia nao tenham proporcionado remuneragao ao Participante ou
caso o investidor se enquadre na categoria de investidor profissional, conforme os
critérios definidos na regulamentacdo em vigor. O envio do Extrato Trimestral se
torna obrigatério caso o investidor profissional, no transcurso do trimestre de

referéncia, deixe de se enquadrar nesta categoria.
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E. Observagoes adicionais

1.23. No que se refere a valores mobiliarios em posig¢ao proprietaria em mercado
secundario, o principal componente a ser informado pelo Participante ao cliente
consiste no spread praticado, que se traduz nos retornos a serem obtidos pelo
Participante caso venha a reter ativos sob sua titularidade.

1.24. Quanto a taxa de distribuicdo em ofertas publicas, a remuneracdo é
divulgada no prospecto da oferta, razdo pela qual, nestas situagdes, ao invés de
informar o cliente sobre os valores e percentuais efetivamente praticados, o
Participante pode apenas redirecionar o cliente a seg¢ao especifica do prospecto da
oferta que contenha todas as informacdes sobre a remuneragao do distribuidor na
operacao em questao. No Extrato Trimestral, o Participante deve incluir observacao
informando ao cliente que a remuneracao do respectivo distribuidor se encontra
disponivel em sec¢éao especifica do prospecto da respectiva oferta publica ou entéao

em documento analogo.

1.25. Em relagao a fundos de investimento, caso no momento da oferta do produto
nao seja possivel informar ao cliente sobre os percentuais e valores efetivamente
praticados em razao de fatores ainda desconhecidos, o Participante deve divulgar
uma estimativa de taxa de distribuicao efetiva a ser por ele recebida, acompanhada
de nota explicativa indicando que o valor exato sera disponibilizado no Extrato

Trimestral.

1.26. Na hipétese de o Participante prestar servigos para instituicdo estrangeira no
modelo de Participante Estrangeiro (“PE”), conforme definido no Manual de Acesso
da B3, o Participante de Negociagao Pleno (“PNP”) e o Agente de Custddia (“AC”)
devem definir no contrato tripartite um fluxo de compartilhamento das informacgdes
relacionadas a remuneragao obtida em razdo dos servigos de intermediacao

prestados, a fim de que o AC, como representante legal do INR, seja capaz de
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enviar ao INR informagdes sobre a remuneragdo proporcionadas pelas suas

operacgoes.

F. Hipoteses de dispensa

1.27. Os deveres de informar sobre remuneracdo e conflitos de interesse

relacionados as atividades de intermediagao de valores mobiliarios do Participante

sdo dispensados nas seguintes hipoteses:

(i) Investidores considerados profissionais, conforme critérios estabelecidos

na regulamentacgé&o vigente;

(ii) Derivativos de balcdo, desde que:

a.
b.

Sejam operagdes customizadas;

Nao haja interposigao de contraparte central;

As operagdes sejam ativamente solicitadas pelo cliente mediante
cotacdo (operagdo Tailor Made®), cabendo ao intermediario manter
documentacao habil a comprova-las; e

No Extrato Trimestral, o intermediario explique que a falta de
informacédo sobre o produto se deve ao seu enquadramento na

dispensa autorizada.

1.28. Importante notar que a dispensa se aplica apenas a derivativos de balcao

sem CCP.

Derivativos de balcdo com CCP, ou cuja contraparte seja

comprovadamente investidor profissional, devem seguir os deveres supracitados

referentes a transparéncia sobre remuneracao e potenciais conflitos de interesse.

8 Por Tailor-Made, o regulador entende “as transagdes com derivativos em que os parametros de
prazo, ativos subjacentes, gatilhos, barreiras, entre outros, sdo pré-definidos pelo cliente no
momento da solicitagdo de cotagéo, cabendo ao intermediario manter documentagao habil a
comprovar as cotagdes solicitadas pelos clientes”.
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Il. Atuacao da BSM

2.1. A supervisio e fiscalizagdo da BSM em relagdo aos deveres expostos nesta

Norma de Supervisédo é realizada continuamente, por meio de auditoria e outras

formas de supervisao e fiscalizacdo, com a finalidade de verificar a conformidade

do Participante com as normas estabelecidas.

2.2. Durante a supervisao e fiscalizagdo do Participante sobre a divulgacéo de

informacdes relacionadas a remuneracao e a conflitos de interesse, a BSM verifica:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

a apresentagao no site das informagdes qualitativas sobre formas e
arranjos de remuneragao e potenciais conflitos de interesse, incluindo
divulgacao clara do tipo de remuneragao recebida e descrigdo qualitativa
dos possiveis conflitos, bem como a facilidade com que é possivel
encontrar tais informacdes no site;

a disponibilizagado aos clientes, em ambiente logado, no momento da
transmissdao da ordem, ou por meio de informe especifico, de
informagdes quantitativas e especificas da forma de remuneragao do
Participante e dos respectivos arranjos, acompanhados dos valores e
percentuais efetivamente praticados para a operagao em questédo, bem
como a sua consisténcia com as informacgdes qualitativas da Politica de
Remuneragao, ou documento equivalente, divulgadas no site;

o envio, dentro do prazo estabelecido pela regulamentacéo vigente, de
Extrato Trimestral com detalhamento da remuneracgao obtida com valores
mobiliarios para uma amostra de clientes ativos, bem como da eventual
comunicacao de sua disponibilizacao; e

a inclusdo, no Extrato Trimestral enviado, das informagdes minimas

obrigatérias, conforme definido na regulamentacéao aplicavel.
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2.3. Para fins de auditoria, € importante que o Participante mantenha nao sé as
trilhas, mas também os conteudos das informagdes compartilhadas, sobretudo em

relacdo aos extratos trimestrais, nos termos da regulamentacéo vigente.

lll. Enforcement

3.1. Os Participantes que descumprirem os deveres indicados na
regulamentagao vigente e na presente Norma de Supervisdo estardo sujeitos a
medidas de Enforcement, conforme disposto no Regulamento Processual da BSM.

3.2. A presente Norma de Supervisao produzira efeitos a partir de 02.01.2026.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos pelo telefone (11) 2565-6200,

opgao 6 ou e-mail bsm@bsmsupervisao.com.br.

André Eduardo Demarco

Diretor de Autorregulagao
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