Sao Paulo, 10 de julho de 2.014.

A

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, n°. 111, 23° andar, Centro
Rio de Janeiro - RJ

CEP 20050-901

E-mail: audpublica0314@cvm.gov.br

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref.. Edital de Audiéncia Publica SDM N°. 03/14

Prezados Senhores,

ATMOS CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA., DYNAMO
ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA., GAVEA INVESTIMENTOS LTDA.,
INVESTIDOR PROFISSIONAL GESTAO DE RECURSOS LTDA. JARDIM
BOTANICO PARTNERS INVESTIMENTOS LTDA., JGP GESTAO DE RECURSOS
LTDA., IPANEMA GESTORA DE RECURSOS LTDA., LEBLON EQUITIES GESTAO
DE RECURSOS LTDA., M SQUARE INVESTIMENTOS LTDA., PACIFICO GESTAO
DE RECURSOS LTDA., POLLUX CAPITAL ADMINISTRAGCAO DE RECURSOS
LTDA., POLO CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA. SPX GESTAO DE
RECURSOS LTDA., SQUADRA INVESTIMENTOS - GESTAO DE RECURSOS
LTDA., STK CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. STUDIO
INVESTIMENTOS ADMINISTRADORA DE RECURSOS LTDA., TESE GESTAO DE
INVESTIMENTOS LTDA. e VENTOR INVESTIMENTOS LTDA., administradores de
carteiras de valores mobiliarios devidamente credenciados junto a esta D. Comisséao
de Valores Mobiliarios (“CVM”), neste ato representados por seus procuradores legais
abaixo assinados e assessorados por seus consultores legais, CEPEDA, GRECO &
BANDEIRA DE MELLO ADVOGADOS, que também subscrevem a presente
(doravante designados, conjuntamente, o “Grupo”), vém a presenca de V.Sas. expor
suas consideragbes sobre a proposta de alteragcdo do conceito de “investidores
qualificados”, criagdo da categoria de “investidores profissionais” e eliminagdo das
regras de investimento minimo nas instrugdes da CVM (“Minuta”), constantes do Edital
de Audiéncia Publica SDM N°. 03/14 (“Edital SDM 03"), bem como formular algumas
sugestdes julgadas pertinentes.

O Grupo informa ainda que submetera a esta D. CVM, simuitaneamente ao
presente, documento com considera¢des e sugestbes ao Edital de Audiéncia Publica
SDM N°. 04/14 (“Edital SDM 04"), relativo a minuta de Instrugéo sobre a constituicéo, a
administragdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagbées dos fundos de
investimento. Q)



Primeiramente, o Grupo gostaria de enaltecer a iniciativa dessa D. CVM de
atualizar e aprimorar a regulamentacdo brasileira relativa a qualificagdo dos
investidores.

A atualizacdo de tais regras vem inteiramente ao encontro do melhor
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, sendo louvaveis, especialmente,
na visdo do Grupo, a transferéncia das definigdes relacionadas para a Instrugdo CVM
n°. 539, de 13 de novembro de 2013 (“Instrucdo CVM 539"), bem como a eliminagao
das regras que exigem investimento ou valor unitario minimo para aplicagdo em
valores mobiliarios regulamentados pela CVM.

Nesse aspecto, entende o Grupo que, a exemplo das regras de suitability
estabelecidas na prépria Instrugdo CVM 539, em que a adequacgdo dos produtos aos
investidores se baseia nas informag¢des prestadas pelos proprios clientes aos
membros do sistema de distribuicdo e consultores de valores mobiliarios, a
qualificagdo deveria se basear em declaragao dos préprios investidores, atestando seu
conhecimento e capacidade de compreenséo e avaliagao dos riscos envolvidos nos
produtos destinados exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais,
conforme o caso.

Isso porque, apesar da validade dos argumentos relacionados ao
estabelecimento da qualificagdo conforme o valor total dos ativos detidos pelos
investidores, em diversas situagbes tal critério restringe a possibilidade de
diversificagdo de carteira de investimentos por pessoas totalmente capazes de avaliar
os investimentos e riscos correspondentes, seja em decorréncia de formacgio
académica, experiéncia profissional ou outras situagdes.

Em outras palavras, a adog¢&o exclusiva do critério financeiro ndo engloba, na
opinido do Grupo, todos os investidores capazes de analisar estruturas complexas de
investimento.

Nao obstante, o Grupo, da mesma forma, entende que em fungio do atual
nivel de desenvolvimento do mercado brasileiro, a admisséo de tais declaragdes como
unica fonte para determinagdo do grau de qualificagdo dos investidores pode
representar um risco para 0 mercado como um todo.

Dessa forma, o Grupo espera que o amadurecimento do mercado brasileiro e
de seus investidores ocorra a uma velocidade em que se possa caminhar para a “auto
qualificagao” dos investidores em um horizonte de tempo nao tao distante.

Adicionalmente, apesar dos evidentes méritos constantes da Minuta, o Grupo
entende que alguns aspectos merecem maiores reflexées, especialmente porque
podem gerar impactos (i) negativos para os participantes do mercado, uma vez que os
novos critérios definidos nem sempre estdo alinhados, na opinido do Grupo, com a
realidade econdmica do Pais e (ii) contrarios aos objetivos pretendidos por esta D.
Comissao, nos termos do Edital SDM 03 e do Edital SDM 04, ao indiretamente criar
maiores restricdes a capacidade de diversificacdo de carteiras de valores mobiliarios e
a flexibilizagéo dos limites de aplicagdo em determinadas modalidades de ativos pelos
investidores, ao invés de flexibilizar os limites atualmente existentes.



Sendo este entendimento comum a todos os signatarios deste documento,
resolveram os mesmos consolidar seus comentarios, no intuito de tornar mais pratica
a avaliagdo dessa D. CVM e permitir, no que a CVM entender pertinente, o adequado
enderegamento dos mesmos.

Nesse sentido, este trabalho foi dividido em 3 (trés) grandes topicos, com
algumas subdivisdes, a saber:

1) Principais Considerag¢des: neste topico o Grupo teve a intengdo de expor as
principais preocupagdes que permeiam toda a Minuta, especialmente em questdes
conceituais e definigdes. Adicionalmente, neste tépico buscou-se antecipar, de forma
abrangente, as razdes que motivaram as sugestdes de altera¢gdes constantes deste
trabalho.

2) Comentarios Especificos: o Grupo buscou transcrever, neste tépico, os diversos
artigos da Minuta para os quais entende que sdo necessarios ajustes e alteragdes,
bem como as respectivas sugestdes e comentarios. A motivagcao para boa parte deles
foi antecipada no tépico 1 deste trabalho, porém um pequeno racional acompanha
cada sugestdo de alteragdo, ajuste ou exclusdo. No intuito de melhor visualizagao,
este tépico segue como Anexo | — Requerimento do Grupo de Gestores ~ Edital SDM
03/14 (Anexo |) ao presente trabaiho.

3) Consideragdes Finais: este tdpico tem por objetivo apenas concluir o trabalho, com
a indicagdo dos representantes do Grupo para eventual contato que essa D. CVM
tenha interesse em fazer para quaisquer esclarecimentos.

1) Principais Consideragoes

1.1. Critérios estabelecidos para qualificagao de investidores

Inicialmente, o Grupo gostaria de ressaltar novamente seu entendimento de
que a eliminagdo das regras que exigem investimento ou valor unitario minimo para
aplicagdo em valores mobiliarios regulamentados pela CVM representa importante
aprimoramento as regras de qualificacdo dos investidores.

O novo critério sugerido, ao levar em consideragdo a totalidade dos ativos
financeiros de cada investidor ao invés de sua capacidade de investimento em um
unico produto, tem o potencial de possibilitar uma maior diversificacido dos
investimentos por uma gama maior de investidores.

Para que tais efeitos sejam atingidos, contudo, o Grupo considera que os
critérios estabelecidos devem estar alinhados com a realidade econdmica e até
mesmo cultural do Pais.

Nesse sentido, entende o Grupo, primeiramente, que o conceito de
“‘investimento financeiro” adotado para fins de qualificagdo dos investidores como
“qualificados” ou “profissionais” deve ser expandido, de forma a levar em consideragao
nao apenas os investimentos em ativos financeiros, mas também em ativos de
natureza diversa que indiquem a capacidade do investidor em tomar decisbes de
investimento em relagao a totalidade de seu patriménio, financeiro ou néo.



Dessa forma, inclusive, o conceito adotado pela CVM no Edital SDM 03, que se
refere a “patrimbnio a partir do qual é racional ao investidor médio dedicar parte
relevante de seu tempo & administragdo de seus investimentos financeiros” ou
“patrimdénio minimo que permite ao investidor ter acesso a prestadores de servigos que
o auxiliem na administragdo de seus recursos’ resta preservado, visto que o
patrimonio mencionado no Edital SDM 03, por si s0, justifica o emprego de tempo ou
recursos com a contratagido de terceiros na manutengao ou incremento do patriménio,
independentemente se por meio de ativos financeiros ou outros.

Adicionalmente, ao admitir outros ativos na determinagdo do montante a ser
considerado para fins de qualificagdo dos investidores de acordo com os critérios da
norma, permite-se o0 ingresso no mercado de capitais de investidores que
historicamente, até mesmo por conta do relativamente recente desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, possuam investimentos em ativos de natureza diversa
e mais tradicional no Pais, como por exemplo em iméveis (descontadas eventuais
dividas contraidas para aquisicdo de tais imdveis), sem prejuizo da capacidade de
dedicagao e contratagao de assessores descrita no paragrafo anterior.

Entende o Grupo, ainda, que devem ser considerados para fins de célculo dos
valores ndo somente os ativos individuais, mas também aqueles detidos pelos
investidores em conjunto com seus respectivos coénjuges ou companheiros, de forma a
permitir condi¢des de manutencéo e diversificagdo de patriménio familiar, desde que
atendidos os requisitos da norma.

Assim, propde o Grupo a alteragao dos artigos 9°-A, IV e 9°-B, Il da Instrugéo
CVM 539 propostos pela Minuta, para fins de substituicdo da expressao “investimentos
financeiros” por “ativos”’, bem como para inclusdo de artigo 9°-C, com o objetivo de
inclusdo de uma definicdo clara para o conceito de “ativos”, conforme sugerido no
Anexo |

A titulo de comparagdo, nos Estados Unidos a Securities and Exchange
Commission (SEC) adota o conceito de ativos e renda para definir “accredited
investors™, entre os quais se incluem pessoas naturais que possuam, individualmente
ou em conjunto com cénjuge, patriménio liquido que exceda USD1.000.000,00 (um
milhdo de ddlares norte-americanos), excluido o valor da residéncia principal, ou que
possuam renda individual superior a USD200.000,00 (duzentos mil délares norte-
americanos) ou conjunta com o cdnjuge superior a USD300.000,00 (trezentos mil
délares norte-americanos) nos dois anos antecedentes, bem como a expectativa de
manutengao da referida renda.

Ou seja, na mesma linha da proposta ora apresentada pelo Grupo, nos termos
da referida norma norte-americana ndo se mede a qualificagdo exclusivamente com
base no valor dos investimentos financeiros para os fins a que se destina, mas com
base no patrimébnio total dos investidores.

" “Accredited Investors” sdo investidores aos quais, nos termos do Securities Act de 1933, podem ser ofertados ativos
financeiros nos EUA sem que os mesmos estejam registrados junto a SEC. O




Além dos pontos anteriormente descritos, os administradores de carteira que
compdem o Grupo consideram que, desde que observadas as condi¢gées acima, o
valor de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) definido para qualifica¢do de
investidores pessoas naturais ou juridicas como “investidores qualificados”, apesar de
elevado para os padrdes econdmicos no Brasil, seria condizente com o perfil de seus
investidores atuais.

Por outro lado, consideram o valor de R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais)
estabelecido para qualificacdo de investidores como “profissionais” muito elevado, por
exceder de forma relevante o valor considerado por todos o0s administradores de
carteira que compdem o Grupo, unanimemente, como sendo o valor minimo para
viabilizar um fundo de investimento exclusivo, faculdade restrita a investidores
profissionais nos termos do Edital SDM 04, equivalente a R$8.000.000,00 (oito
milhdes de reais).

Os valores propostos na Minuta, portanto, na opiniao do Grupo, tém potencial
de prejudicar em algumas situagdes o intuito da CVM de aumentar a liquidez do
mercado, aumentar a possibiidade de diversificagdo das carteiras de valores
mobilidrios e de flexibilizar os limites de investimento por meio de fundos de
investimento (parte das quais serdo tratadas nos comentarios ao Edital SDM 04), uma
vez que, se por um lado propds alterar parte das regras atualmente vigentes com tal
objetivo, por outro o aumento significativo da barreira de entrada representada pela
qualificagdo dos investidores como “qualificados” ou “profissionais” pode, na pratica,
representar uma restricdo importante a consecugao de tais objetivos.

Dessa forma, o Grupo propde, adicionalmente, a alteragéo do artigo 9°-A, IV
anteriormente referido, para redugédo do valor de qualificagdo de investidores como
‘profissionais”, que passa a ser equivalente a ativos em valor superior a
R$8.000.000,00 (oito milhdes de reais), conforme sugerido no Anexo I.

Cumpre-nos ressaltar que os valores acima levam em consideragcdo que a
proposta de consideragdo dos “ativos”, conforme definidos no Anexo I, ao invés de
exclusivamente “investimentos financeiros” para fins de qualificagdo dos investidores,
é aceitavel.

Caso nao seja, o Grupo propde, alternativamente, que seja adotado o valor de
R$700.000,00 (setecentos mil reais) em investimentos financeiros para que uma
pessoa natural ou juridica seja considerada como investidor qualificado e de
R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) em investimentos financeiros para que seja
considerada como investidor profissional, por entender que tais valores representam,
de forma mais fidedigna, a realidade econémica brasileira atual.

O Grupo propde, ainda, que sejam definidas regras claras determinando que, a
partir do momento que um investidor tenha sido considerado qualificado ou
profissional, conforme o caso (capaz, portanto, de avaliar os investimentos e
compreender os riscos envolvidos em investimentos destinados a tais investidores), o
mesmo nao perca tal condi¢do, ainda que os requisitos aplicaveis deixem de ser
observados por tal investidor a qualquer tempo.



Para tanto, o Grupo propde a inclusao do artigo 9°-D a Instru¢do CVM 539,
para fins de estabelecimento da regra de perenidade da qualificagéo dos investidores
apds atingidos os respectivos requisitos minimos aoc menos uma vez, bem como
ajustar a redagdo do Anexo 9-A e do Anexo 9-B da Instrugdo CVM 539, conforme
sugerido no Anexo |.

Por fim, relativamente a regra de transi¢do aplicavel 8 mudanga das normas
ora em discussdo, o Grupo sugere que investidores que ja tenham realizado
investimentos na qualidade de investidores qualificados, nos termos da regra atual,
permaneg¢am sendo considerados como investidores qualificados pelo periodo de 24
(vinte e quatro) meses, apés o qual deverdo novamente comprovar sua adequagao
aos critérios da Minuta caso queiram realizar investimentos em outros fundos de
investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados.

Em relagdo aos investidores profissionais, no entanto, os mesmos deveréo
possuir o valor minimo de ativos equivalente a R$8.000.000,00 (oito milhdes de reais)
e fornecer a declaragdo constante do Anexo 9-A da Instrugdo CVM 539 para que
sejam considerados como tais.

O Grupo gostaria ainda de solicitar a confirmagédo por essa D. CVM que
nenhuma das exigéncias acima sera aplicavel a investidores de um determinado fundo
gue, por ocasido da entrada em vigor da nova regulamentacao, (i) deixem de atender
aos requisitos do publico-alvo do fundo de investimento do qual sejam investidores
(por exemplo, um fundo que continue sendo destinado exclusivamente a investidores
qualificados, mas cujo investidor ndo se enquadre aos novos requisitos exigidos para
tal qualificagdo) ou (ii) tenha seu publico-alvo alterado (por exemplo, um fundo
destinado exclusivamente a investidores qualificados com minimo de investimento
equivalente a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) que passe a destinar-se
exclusivamente a investidores profissionais, mas cujos investidores néo se enquadrem
em tal qualificagdo). Ou seja, a confirmagdo do entendimento de que referidos
investidores poderdo permanecer e realizar novos investimentos nos respectivos
fundos de investimento, sem qualquer restrigao.

1.2. Qualificagao exigida para realizagao de ofertas publicas restritas

Conforme mencionado em 1.1 acima, o Grupo entende que investidores
considerados como qualificados nos termos da regra atual devem permanecer sendo
considerados como investidores qualificados, por se tratar de categoria anteriormente
existente cujos valores minimos estdo sendo atualizados.

Neste aspecto, ndo parece fazer sentido ao Grupo que a nova regulamentagao,
que tem como objetivos manifestados no préprio Edital SDM 03 aumentar a liquidez do
mercado e aumentar a possibilidade de diversificagdo das carteiras de valores
mobiliarios restrinja direito ja outorgado ao mesmo grupo de investidores pela
regutamentagao atual.

O\



Por esse motivo, 0 Grupo sugere que seja mantida na Instrugdao CVM n°. 476,
de 16 de janeiro de 2009, exclusivamente a restricdo atualmente existente, qual seja,
que tanto a aquisicdo de ativos no ambito de oferta publica com esforgos restritos
quanto a negociagido de tais ativos no mercado secundario sejam exclusividade de
investidores qualificados, conforme proposto no Anexo .

2) Comentarios Especificos — vide Anexo |

3) Considerac¢des Finais

Estas sdo as consideracdes mais relevantes que o Grupo gostaria de fazer a
respeito da Minuta. Diversas delas estdo acompanhadas por sugestdes e comentarios
especificos que constam do Anexo | ao presente.

Por fim, o Grupo gostaria de ressaltar uma vez mais os méritos e avangos da
Minuta, bem como se colocar a inteira disposigcdo dessa D. CVM para quaisquer
esclarecimentos ou detalhamento das consideragdes ou sugestées ora apresentadas,
inclusive por meio de realizagdo de audiéncias com os responsaveis pela alteragédo da
regulamentagcdo nessa D. Comissdo visando a discussdo dos pontos apresentados
neste documento, que poderao ser viabilizadas por meio de seus representantes:

Fabio Augusto Tizziani Cepeda

Cepeda, Greco & Bandeira de Mello
Advogados

fabio.cepeda@cgbm.com.br

(11) 2823-2852

Rua Joaquim Floriano, 100, 10° andar
Itaim Bibi — 880 Paulo — SP

' ATMOS CAPITAL
TAO DE REC SOS LTDA.
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Fabricio Fortuna Avino

Cepeda, Greco & Bandeira de Mello
Advogados

fabricio.avino@cgbm.com.br

(11) 2823-2854
Rua Joaquim Floria
Itaim Bibi — Sao P
04534-000
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