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Sao Paulo, 30 de agosto de 2019.

A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

SDM - Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Por e-mail: audpublicaSDM0319@cvm.gov.br

Ref.. Comentarios ac Edital de Audiéncia Publica SOM n° 03/2019

A e Sy A L e S ———

Prezados Senhores,

ITAJUBA INVESTIMENTOS AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS LTDA., com sede na
Av. Horécio Lafer, 160, conjunto 11, taim Bibi, na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, CEP 04538-
080, inscrita no CNPJ sob n® 09.087.377/0001-02 (“ltajuba”), vem, respeitosamente, pela presente, expor
suas consideragdes e sugestdes sobre as questdes colocadas por esta D. Comissao de Valores Mobiligrios
{(“CVM") no ambito do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/2019, editado em 1° de julho de 2019 (“Edital’),
para apresentagao de manifestagoes sobre as opgoes regulatérias relacionadas & modernizagao da norma
que dispoe sobre os agentes autdnomos de investimento (“AAI"), qual seja, a Instrugao CVM n® 497, de 3
de junho de 2011, conforme alterada (“ICVM 4977) e ao aprimoramento da atividade de distribuicao de
valores mobiliarios.

Primeiramente, no entanto, a ltajuba gostaria de enaltecer a iniciativa dessa D. CVM de atualizar e
aprimorar a regulamentagao brasileira relativamente 4 atuagao dos agentes autdnomos de investimento, em
seu constante esforgo de atualizagdo dos conceitos vigentes, visando sempre ao desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro.

A Itajuba é uma sociedade de agentes auténomos de investimentos devidamente autorizada a
desempenhar atividades desde novembro de 2007. Pioneira na distribuicao independente de produtos de
investimentos alternativos no Brasil e no exterior para investidores institucionais, notadamente family offices,
fundos de pensao, seguradoras, wealth managers e gestores de patrimdnio, a |tajuba entende serem de
fundamental importancia para o mercado de agentes auténomos os temas levantados por essa D. CVM, de
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forma conceitual, por meio do Edital.

Para fins de organizagao, a Itajuba segregou suas manifestagdes nos tdpicos que entende serem 0s
mais relevantes para discussao, conforme segue.

NATUREZA SOCIETARIA

Primeiramente, em relagao & questao sobre a natureza societéria a ser exigida da sociedade de AAl,
a Itajuba concorda com o disposto no Edital no sentido de que o regime atuaimente exigido pela ICVM 497
& um limitador de desenvolvimento para essas sociedades.

Isso porque o atual regime da ICVM 497, de sociedade simples, admite que apenas AAls sejam
sécios das sociedades de AAl e que a atividade respectiva seja desempenhada apenas por tais socios.

Assim, tais exigéncias acarretam as naturais dificuldades de acomodagdo de AAls de perfis
diferentes necessariamente como socias para viabilizar o desempenho das atividades, independentemente
do nivel de relacionamento com os demais sdcios, senioridade e experiéncia das pessoas, bem como
inviabiliza o ingresso de sécios que nao atuem na atividade-fim da sociedade, mas gque podem exercer papel
de fundamental importancia como controles, relacionamento com clientes (pos-venda) ou identificagao de
produtos adequados ao publico da sociedade de AAI.

Além disso, a impossibilidade de recebimento de investimentos por sdcios que ndo sejam
necessariamente AAls restringe o crescimento destas sociedades, impedindo o ingresso de recursos que
poderiam, inclusive, contribuir para 0 fortalecimento da atividade.

Pelos motivos acima, a Itajuba entende que os AAls nao devem ter limitagao sobre a forma de se
estruturarem, a exemplo do que ocorre com os profissionais que se destinam ac desempenho de outras
atividades regulamentadas — assim, cabera aos socios respectivos optar pela natureza juridica que julguem
mais adequada ao seu modelo de negdcios, inclusive, mas n&o limitadamente, com natureza de sociedade
simples ou empresaria, sempre observada a necessidade de que apenas os socios AAl desempenhem as
atividades-fim.

Com isso, a Itajuba entende que poderia ser admitida a participagao de socios néo-AAls nas
sociedades de AAl, pessoas fisicas ou pessoas juridicas, bem como gue AAls nao socios desempenhassem
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as atividades-fim em nome da sociedade, sem prejuizo da transparéncia necessaria, coma por meio da
manutencgao da listagem dos AAis pessoas fisicas vinculados em websites.

A sociedade, assim, poderia atuar com maior liberdade empresarial, sem prejuizo da necessidade
de manutengao e demonstragao dos controles que comprovem que apenas os AAls (sécios ou ndo) estéo
desempenhando as atividades-fim por meio da sociedade.

Por fim, a Itajuba entende que, no caso da sociedade de AAI organizada como sociedade empreséria,
deixaria de ser exigivel também o objeto social exclusivo. Poderia, assim, uma mesma sociedade
desenvolver as atividades de agentes auténomos de investimento e outras, sem prejuizo da restrigao para
que as sociedades de agentes autbnomos desempenhassem atividades consideradas ¢como conflitantes por
essa D. Comissao ou adotassem segregagao ou outros mecanismoes de mitigagao de potenciais conflitos de
interesse atuaimente exigidos em relagao a outras atividades regulamentadas.

EXCLUSIVIDADE

A ltajuba entende que o regime de exclusividade atualmente exigido pela ICVM 497 tem como
fundamento, em sua origem, um incremento na capacidade de controle dos AAls pelos intermediarios,
especialmente em fungéo dos diferentes procedimentos de compliance adotados por cada intermediario e a
dificuldade de fiscalizagio dos AAls atuando como preposto de mais de um intermediario.

A Itajuba, no entanto, em sua condigéo histérica de distribuidora de cotas de fundos de investimento,
se beneficia desde sempre no desempenho de suas atividades das excegbes aplicaveis pela ICVM 497 &
distribuigao desse tipo de ativo, sendo, portanto, contratada por mais de um intermedidrio com tal finalidade.

Em tal experiéncia, a Itajubd, na qualidade de sociedade de AAls que trabalha com diversos
intermediarios, estd hoje sujeita a multiplas e frequentes fiscalizagbes, diligéncias, questionamentos e
supervisao, tecnolégica, virtual e presencial, dos intermediarios com quem trabalha.

Assim, a vis@o e experiéncia prética da ltajuba é ade que a remogao da exclusividade ird, na verdade,
aumentar a supervisdo & qual os AAls estdo sujeitos pois, ao atuar com diversos intermedidrios, seréo
diversos os responsdveis por supervisionar suas atividades.

Relativamente a distribuigio por AAls de valores mobiliarios que ndo cotas de fundos de
investimento, que nos parece o ponto central da discussio, entende a ltajubé que nao deveria ser diferente.
1ss0 porque, COM 0 avango da tecnologia e dos sisteras de controle adotados pelos membros do sistema
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de distribuigdo de valores mobilidrios, os sistemas de controles internos e de interface com os clientes e
AAls atualmente utilizados pelos intermedidrios, que contam com confirmagdes de ordens automatizadas e
processos digitais de identificag&o de clientes, possibilitam de forma simples e automatica a fiscalizagéo dos
AAls, independentemente da exclusividade.

Dessa maneira, do ponto de vista de seguranga de mercado, a itajubd entende que a retirada do
regime de exclusividade aumentara a seguranga dos investidores e aumentard a supervisdo dos AAls.

TRANSPARENCIA

Primeiramente, & importante destacar que a ltajubd entende que a transparéncia é principio
fundamental para o bom funcionamento do mercado.

Em relag@o ao questionamento desta Comissao no Edital, especificamente sobre a transparéncia de
remuneragdo do AAl, portanto, a ltajuba entende que a proposta de que a remuneragao do AAl seja
transparente ao cliente parte da premissa de que, com esta divulgagao, os potenciais conflitos de interesse
decorrentes da remuneragéo ao AAl em decorréncia da distribuigéo restariam mitigados.

Nesse sentido, a ltajub4 ressalta, em sede preliminar, que a remunerago do AAl, em regra, nao gera
acréscimos ao custo de distribuigdo, uma vez que descontada / incluida das taxas cobradas peios
intermediarios.

N3o obstante, a Itajuba entende a preocupagao desta D. CVM, porém acredita que a mesma somente
sera capaz de mitigar completamente os conflitos de interesses existentes se aplicavel a toda a cadeia de
distribuigdio, uma vez que o conflito entre ser remunerado pela venda e vender o que € o melhor para o
cliente esta presente em toda ela.

Assim, a Itajubad concorda que, para atingimento do propdsito perseguido, a informagao que deve ser
divulgada é a da remuneracao total pela distribuigio/intermediacdo em relagao a cada transagdo, incluida a
remuneragéo do intermedidrio, de forma global, sem a necessidade de discriminar a parcela de cada um.

Com isso, o investidor poderd ter acesso & informagao do valor que toda a cadeia de intermediagéo
(em outras palavras, exclusivamente dos prestadores de servigos de intermediagao e distribuigao) de um
determinado valor mobilirio esta recebendo pela transagao e identificar eventuais estimulos assimétricos
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para a distribuigdo de um determinado ativo, além de entender o real prego que esta sendo pago aos
ofertantes.

TRATAMENTO DE INVESTIDORES COM DIFERENTES QUALIFICACOES

Por fim, a Itajub4 entende relevante que sejam preservadas ou até mesmo ampliadas as provisdes
constantes da ICVM 497 que admitem desonerar os AAls das obrigagdes nela constantes quando realizarem
distribuigdo de valores mobiliarios exclusivamente para investidores qualificados, dispensas essas que hoje
abrangem a necessidade de aprovagio dos materiais pelos intermedidrios contratantes e a exclusividade,
anteriormente discutida nesta manifestacao.

A ltajuba considera gue a aplicag&o de dispensas dessa natureza é medida de alto impacto para 0s
AAls, sem prejuizo da seguranga do mercado, uma vez que permite aos AAls evitar procedimentos
operacionais muitas vezes onerosos junto aos intermediarios, com a preservagdo da qualidade da
informagao a ser apresentada para um publico mais experimentado.

Sendo o que lhe cumpria neste momento, a Iltajubé renova seus votos de estima, colocando-se a
disposigao para esclarecimentos adicionais que se fizerem necessarios, na pessoa do Sr. José Agnaldo
Andrade Junior pelo telefone (11) 2504-2305 ou e-mail: agnaldo.andrade @itajubainvestimentos.com.br, e
renova seus votos de elevada estima e consideragao.

Atenciosamente,

A
‘_E'_,.- ——

[TAJUBA INVESTIMENTOS
AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS LTDA.
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