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A
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Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar, Centro
20159-900 - Rio de Janeiro — RJ

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger (Superintendente de Desenvolvimento de
Mercado da CVM)

Via e-mail: audpublicaSDM0521@cvm.qgov.br

Ref.: Resposta ao Edital de Audiéncia Publica SDM n® 05/2021 -
AlteracGes das regras aplicdveis a agentes autdnomos de
investimento e a divulgacdo da remuneracdo na intermediacdo de
operacodes realizadas com valores mobilidrios.

Prezados senhores,

Por meio da presente manifestacdo, a XP Investimentos Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobiliarios S.A. ("XP") submete a esta D. Comissdo de Valores
Mobilidrios (*CVYM” ou “Autarquia”) suas sugestbes e comentarios ao Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 05/2021, de 12.08.2021 (“Edital de Audiéncia Publica”),
gue coloca em discussao minutas de Resolugdes que dispdem sobre (i) um novo
marco sobre a atividade dos agentes autonomos de investimento, em substituicdo a
Resolucao CVM n© 16, de 9.02.2021 (“Resolucdo CVM 16/2021") a ser revogada
(“Minuta A"); e (ii) alteracbes a Resolugdo CVM n© 35, de 26.05.2021 (“Resolucao
CVM 35/2021"), no que diz respeito as informagdes sobre remuneracao e conflitos
de interesse na intermediacdo de operacdes realizadas com valores mobilidrios
(“Minuta B” e, em conjunto com a Minuta A, as “Minutas”).
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I. INTRODUCAO

1. A XP inicia essa manifestagdo cumprimentando esta Autarquia por sua
iniciativa de, por meio da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
(*SDM"), propor mudancas ao arcaboucgo regulatério aplicavel ao Agente Autdbnomo
de Investimento (“AAI"”) e as informacgdes sobre remuneracao e conflitos de interesse
na intermediacao de operacdes realizadas com valores mobiliarios.

2. Desde a edigdo da Instrugdao CVM n° 497, de 3 de junho de 2011, a atividade
de AAI se desenvolveu de forma expressiva, proporcionando capilaridade para as
atividades de intermediarios por todo o Brasil e, consequentemente, contribuindo
fortemente para o crescimento do mercado de capitais.

3. Considerando o seu pioneirismo no desenvolvimento da atividade de AAl e o
constante esforgo e investimento na evolucdo do mercado de capitais brasileiro, a XP
entende que é seu dever contribuir com sugestdes de aprimoramento as Minutas.

4, Com o intuito de facilitar a andlise da presente manifestacdo, em verde
estardo dispostas as sugestfes de inclusdo de textos, e riscado em wermethe as
sugestOes de exclusdo, seguidas das respectivas justificativas a respeito das razodes
para as alteragdes propostas.

II. MINUTA A

2.1. Art. 39: Recomendacédo de investimentos por agente autbnomo nao
exclusivo e potencial conflito entre Politicas de Suitability

2.1.1. Esclarecimentos gerais

5. Por meio do art. 3° da Minuta A, a CVM, em linha com a interpretacao por ela
ja conferida ao tema, passou a reconhecer expressamente a possibilidade de o agente
autébnomo de investimentos realizar recomendagoes, desde que adotados alguns
cuidados de modo a, nas palavras da CVM, “ndo induzir o investidor a acreditar que
esta recebendo uma orientagdo independente, que seria caracteristica da atividade
de consultor de valores mobiliarios”.

6. Nesse sentido, o art. 3°, paragrafo Unico, da Minuta A, exige que o agente
autonomo deixe claro seu vinculo com o intermediario a que esta vinculado, bem
como requer que as recomendagdes sejam compativeis com o dever de verificagdo
da adequacdo do investimento ao perfil do cliente.

7. Sobre este segundo requisito (necessidade de que as recomendagoes
realizadas pelo agente autébnomo sejam compativeis com o dever de verificacdo da
adequacao do investimento ao perfil do cliente), o cenario que possibilita a existéncia
de agentes autébnomos com multiplos vinculos traz uma dificuldade adicional, qual
seja, um eventual conflito entre Politicas de Suitability dos diferentes intermediarios
as quais um mesmo AAI pode estar vinculado.
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8. Em uma andlise mais apressada, a resposta para essa questdo poderia estar
no art. 31, inciso II, da Minuta A, que estabelece a necessidade de o agente autbnomo
de investimento observar as regras, procedimentos e controles internos adotados por
cada intermedidrio contratante, e, em caso de conflito entre tais regras,
procedimentos e controles internos, observar a mais restritiva.

9. No entanto, especificamente no caso da Politica de Suitability - que traz as
regras para atribuicdo de perfis de investidor aos clientes do intermediario, bem como
os critérios para definir os produtos e servicos adequados a cada perfil —, adotar a
Politica de Suitability “mais restritiva” pode, em alguns casos, ndo ser a medida que
melhor atenda ao interesse do cliente e, em outros casos, pode ndo ser nem mesmo
possivel. Explica-se.

10. Imagine-se que o Intermedidrio A adota uma Politica de Suitability que
permite a aplicagdo em produtos de renda varidvel apenas para clientes de perfil
“agressivo”, tendo um determinado cliente sido classificado perante o Intermediario
A como um investidor de perfil *“moderado”. Ja o Intermediario B adota uma Politica
de Suitability com metodologia completamente distinta, que permite a todos os perfis
de investidor (conservador, moderado e agressivo) aplicar em produtos de renda
variavel, diferenciando um do outro apenas pela proporgcdao que tais ativos podem
representar da carteira do cliente.

11. No exemplo acima, o agente autonomo vinculado aos Intermediarios A e B
gue atenda um cliente com conta aberta em ambos, ndao poderia recomendar
produtos de renda variavel a esse cliente, caso fosse obrigado a seguir a politica do
intermediario considerada mais restritiva. Esse cliente estaria, portanto, privado de
receber do seu agente autdbnomo recomendacdes de uma determinada classe de
produtos, ndo obstante seu perfil de investidor definido por um dos intermediarios
no qual possui conta permitir que ele aplique nessa classe.

12. Em outros casos, ndo seria nem mesmo possivel determinar entre diferentes
Politicas de Suitability qual delas seria considerada a mais restritiva, tendo em vista
que tais politicas podem se basear em metodologias completamente distintas umas
das outras, dificultando - e em alguns casos, até mesmo impossibilitando - uma
adequada comparacao.

13. A fiscalizagdo dos intermedidrios sobre os agentes autbnomos nao exclusivos,
especialmente no que diz respeito ao cumprimento, pelos AAIs, das Politicas de
Suitability dos respectivos intermedidrios, tornar-se-ia igualmente complexa,
considerando que, ao recomendar um produto ou servico ao cliente, o agente
autonomo ndo exclusivo estara sujeito a diferentes Politicas de Suitability, sobre as
quais os diferentes intermediarios ndo terdo uma visibilidade completa.

14. Tais dificuldades, no entanto, de forma alguma devem afastar a
responsabilidade do agente autdbnomo - seja ele exclusivo ou ndo - de garantir a
compatibilidade das suas recomendagdes ao dever de verificagcao da adequagao do
investimento ao perfil do cliente.
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2.1.2. Proposta da XP

Art. 39 A atividade do agente autébnomo de investimento abrange:

[...]

Paragrafo-urice § 19 A prestacdo de informacoes a que se refere o inciso III inclui
as atividades de suporte, orientacdo e recomendacoes de investimento inerentes
a relacdo comercial com os clientes, desde que:

I - 0 agente auténomo de investimento deixe claro seu vinculo com o intermediario
a que esta vinculado, especificando, no caso do agente autébnomo ndo exclusivo,
em nome de qual intermediario esta atuando no momento da recomendacéo; e
IT - as recomendacobes sejam compativeis com o dever de verificacdo da adequacdo
do investimento ao perfil do cliente.

§ 29 O disposto no art. 31, II, ndo se aplica ao eventual conflito entre regras,
procedimentos e controles internos adotados pelos intermediarios relacionados a
verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operacoes ao perfil do cliente,
devendo o agente autébnomo ndo exclusivo, neste caso, de modo a assegurar o
cumprimento do disposto no inciso II do §1° do art. 39 observar as regras
definidas pelo intermediario em nome do qual esta realizando a recomendacéo.

15. Por meio das alteracdes propostas no inciso II, pretende-se estabelecer clara
e expressamente que ao realizar recomendacgdes de investimento aos seus clientes,
o agente autbnomo ndo exclusivo sempre devera indicar de forma especifica em
nome de qual intermediario a referida recomendacado esta sendo realizada.

16. Tal medida permite, a um sé tempo, (i) assegurar o cumprimento da obrigacao
do agente autébnomo de sempre realizar recomendacdes compativeis com o dever de
verificacdo da adequacdo do investimento ao perfil do cliente, ja que, ao indicar, no
momento da recomendacdo, em nome de qual intermediario tal recomendacédo esta
sendo realizada, o AAI, automaticamente, passa a estar sujeito a Politica de
Suitability do referido intermediario para fins daquela recomendacgao, eliminando
duvidas sobre qual politica/regra seguir; e (ii) possibilitar aos intermediarios
fiscalizar, a posteriori, o cumprimento da referida obrigacdo pelos AAls a ele
vinculados.

17. A proposta de inclusao do §29, por sua vez, busca enderecar a questao acima
explicada acerca de um possivel conflito de regras entre diferentes Politicas de
Suitability, evitando-se que a adogao das regras de suitability mais restritivas pelo
agente autonomo prejudique o melhor interesse do cliente.

18. De forma geral, as propostas aqui apresentadas podem, ainda, contribuir para
evitar uma eventual “arbitragem” entre politicas de suitability por agentes autbnomos
ndo exclusivos, na medida em que, ao se exigir a indicacdo prévia por parte do AAI
acerca de qual intermediario a sua recomendacao de investimento se refere, evita-
se que o0 agente autdonomo ndo exclusivo recomende investimentos sem se atentar
para o perfil do cliente para, a posteriori, tentar buscar, dentre as politicas de
suitability dos diferentes intermediarios, uma que acomode a recomendacdo
realizada previamente.



XP=inc.

2.2. Art. 69, inciso II, art. 14, inciso III e §3°: Objeto social exclusivo e
potenciais conflitos de interesse decorrentes da estrutura societaria do agente
autdbnomo de investimento pessoa juridica

2.2.1. Esclarecimentos gerais

19. Com a edicdo da Lei n° 13.874/2019 (“Lei da Liberdade Econdmica”), que
passou a estabelecer normas de protecdo a livre iniciativa e ao livre exercicio de
atividade econémica, bem como a dispor sobre a atuacdo do Estado como agente
normativo e regulador, os principios da liberdade como uma garantia no exercicio de
atividades econdmicas, da boa-fé do particular perante o poder publico, da
intervengao subsididria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades
econOmicas, e do reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado,
passaram a nortear a relacdo entre o Estado e o particular (e, consequentemente,
entre regulador estatal e regulados).

20. N3o sO isso, mas a Lei da Liberdade EconOmica passou a reconhecer
expressamente como direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o
desenvolvimento e o crescimento econémicos do Pais, dentre outros, (i) receber
tratamento isondmico de 6rgdos e de entidades da administracdo publica quanto ao
exercicio de atos de liberagdo da atividade econ6mica; e (ii) gozar de presungao de
boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econ6mica.

21. Igualmente, a Lei da Liberdade EconGmica passou a prever como um dos
deveres da administracdo publica, evitar o abuso do poder regulatdrio de maneira a,
indevidamente, dentre outras condutas, introduzir limites a livre formacdo de
sociedades empresariais ou de atividades econdmicas.

22. Nesse contexto, e pelos motivos expostos a seguir, as regras dispostas na
Minuta A que (i) exigem que a sociedade de agentes auténomos de investimento seja
constituida exclusivamente para esse fim (art. 6°, inciso II), e possua, portanto,
objeto social exclusivo (art. 14, inciso III); e (ii) proibem que a sociedade de agentes
autonomos tenha como sécios, diretos ou indiretos, pessoas naturais ou juridicas que
exercam atividades conflitantes com os interesses da sociedade, que sejam
consultores de valores mobilidrios autorizados ou reconhecidos pela CVM ou sejam
administradores de carteiras registrados na CVM (art. 14, §3°); merecem, em nosso
entendimento, ser revistas.

2.2.2. Proposta da XP

Art. 6° O agente autébnomo de investimento pessoa juridica deve ——manter o
contrato para a prestacdo dos servicos relacionados no art. 3° com um ou mais
intermediarios.—e

s

Paragrafo unico. A prestacdo de servicos por meio de pessoa juridica, na forma dos
incises1-eF-de caput, ndo elide as obrigacdes e responsabilidades estabelecidas
nesta Resolugdo para os agentes auténomos de investimento pessoa natural que
a integram.
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Art. 14. A entidade credenciadora deve conceder o credenciamento ao agente
auténomo pessoa juridica que:

[...]

III - tenha como objeto social exetusive o exercicio da atividade de agente
auténomo de investimento, sendo vedada a participacdo em outras sociedades;
[...]

§30 — Caso o © agente autébnomo de investimento pessoa juridica rée—poede—ter
preveja em seu objeto social o exercicio de outras atividades que ndo somente a
prestacdo dos servicos relacionados no art. 39, ou tenha como titular direto ou
indireto das acbes ou cotas representativas de seu capital social pessoas naturais
ou juridicas que=—I— exercam atividades conflitantes com os interesses com o
sociedade, H——sejam consultores de valores mobilidrios autorizados ou
reconhecidos pela CVM, ou H#¥—sejam administradores de carteiras registrados na
CVM, deverd adotar regras, procedimentos e controles internos proprios nos
termos da secédo III do Capitulo VII, direcionados a mitigar os potenciais conflitos
de interesse dai decorrentes.

23. No que diz respeito a exigéncia de objeto social exclusivo, observa-se que
desde a primeira norma editada pela CVM para regular a atividade do agente
auténomo de investimento (Instrugdo CVM n© 352/2001), passando pelas normas
subsequentes sobre o assunto (Instrucao CVM n© 355/2001, Instrugdo CVM n©
434/2006, Instrugdo CVM n° 497/2011 e Resolugdo CVM n© 16/2021), a regra
determinando que o agente autbnomo de investimento pessoa juridica possuisse
como objeto social exclusivo o exercicio da atividade de agente autbnomo, e fosse
constituido exclusivamente para esse fim, sempre esteve presente.

24. Historicamente, a existéncia de tal regra esteve embasada, em grande
medida, na preocupagdo da CVM de que o AAI, por meio da pessoa juridica por ele
constituida, exercesse atividades potencialmente conflitantes com a atividade de
agente autébnomo (tais como consultoria, andlise e administracdo de carteira de
valores mobiliarios).

25. Apesar de essa preocupacao se aplicar igualmente aos demais entes regulados
do mercado de capitais (gestoras, consultores, analistas, etc.), nenhum deles
encontra nas normas que os regulam regra equivalente aquela aplicavel aos agentes
autdénomos. E dizer: ndo ha na regulamentacéo aplicavel aos gestores, consultores e
analistas nenhuma regra exigindo que tais participantes do mercado se organizem
por meio de uma sociedade constituida exclusivamente para o exercicio da sua
respectiva atividade, tampouco existe regra exigindo que o objeto social da pessoa
juridica constituida para o exercicio de tais atividades seja exclusivo.

26. No lugar de tal regra, a CVM optou, no caso dos demais entes regulados, por
exigir que, caso exercam outras atividades, garantam a devida segregagao entre
elas, bem como adote medidas para mitigar os potenciais conflitos de interesse dai
decorrentes.

27. Para os agentes autdbnomos, porém, a regra sempre exigiu o exercicio da
atividade de forma exclusiva, o que, na pratica, impediu que o agente autbnomo, por

7
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meio da sua sociedade de AAI, oferecesse outros produtos ou servicos que nao
aqueles expressamente regulados e autorizados pela CVM a serem oferecidos e
intermediados pelo AAI. Mais do que isso, a regra, e a interpretacdao a ela conferida
pela CVM ao longo dos anos, exigiu dos AAls a manutencao de sites, e-mails, cartdes
de visita, e demais meios de interagao com o cliente totalmente segregados, tornando
a relacdo comercial com o cliente menos fluida e dinamica.

28. A evolucdo dos mercados nos ultimos anos, no entanto, vem evidenciando
uma sinergia cada vez maior entre o mercado de capitais e os mercados de cambio,
crédito, seguros e previdéncia, fazendo com que os intermediarios, de modo a melhor
atender seus clientes e proporciona-los uma experiéncia completa de investimento,
passassem a oferecer uma solucdo cada vez mais completa de produtos e servigos.

29. Diante da necessidade de acompanhar o desenvolvimento dos intermediarios
ao qual estavam vinculados, e da diversidade cada vez maior de produtos por eles
oferecidos, os agentes autébnomos de investimento passaram a, por meio da
constituicdo de uma segunda pessoa juridica, exercer atividades complementares
que, em razao da regra da CVM acima mencionada, nao poderiam ser exercidas por
meio da sociedade de AAIs.

30. A propria Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermediarios
(“*SMI"), reconhecendo, por um lado, a regularidade dessa pratica, esclareceu no item
44 do Oficio-Circular n® 4/2018-CVM/SMI que “a legislacdo ndo veda [...] que os
agentes autébnomos pessoa natural sejam funcionarios ou sécios de empresas que
desenvolvam outras atividades (uma corretora de seguros ou um correspondente
cambial, por exemplo)”. No entanto, prossegue a SMI, deve-se assegurar "que essas
firmas atuem de forma completamente segregada das sociedades de agentes
auténomos, posto que a atuacdo ndo-segregada configuraria o desvio de finalidade
da sociedade, acarretando infracdo ao art. 89, III, da Instrucdo”.

31. Ou seja, conforme reconhecido pela SMI, o desempenho pelo AAI de fungdes
como, por exemplo, correspondente bancario, correspondente cambial e corretor de
seguros é possivel, desde que seja assegurado que tais atividades sejam exercidas
de forma segregada da sociedade de agente auténomo.

32. Passados mais de 20 anos desde a edigao da Instrucdo CVM n© 352/2001,
primeira norma da CVM a regular a atividade dos agentes autbnomos de
investimento, e a trazer a regra que exige da sociedade de AAls a adogao de objeto
social exclusivo - regra essa que veio sendo replicada nas regulacdes posteriores,
até os dias de hoje -, a XP entende que o estagio atual de maturidade e
desenvolvimento do mercado de capitais permite (e, em alguma medida, demanda,
tendo em vista as disposigoes da Lei da Liberdade Econ6mica) a revisdo da regra em
questdo, excluindo-se a exigéncia de que os agentes autébnomos pessoas juridica
sejam constituidos exclusivamente para o exercicio da atividade de agente
autonomo, e possuam objeto social exclusivo.

33. Como forma de mitigar os potenciais conflitos de interesse decorrentes do
exercicio de outras atividades pela sociedade de agente autdbnomo, propde-se
também alterar o §3° do art. 14, de modo a exigir dos AAIs pessoa juridica que assim
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optarem a adogao de regras, procedimentos e controles internos direcionados a
mitigar tais conflitos.

34. Assim, ao mesmo tempo em que se confere aos agentes autbnomos mais
liberdade para organizarem sua atividade empresarial da forma que entenderem
mais conveniente, em linha com a Lei de Liberdade EconOmica, atribui-se
responsabilidades adicionais aos AAIs que optarem por exercer multiplas atividades.

35. As demais alteragbes propostas no §3° do art. 14 buscam propor uma solugao
alternativa, buscando igualmente conferir maior liberdade aos AAIs na formagao de
sociedades empresariais € no exercicio de atividades econ6micas, em consonancia
com os principios e regras da Lei da Liberdade Econ6mica que regem a atuacdo da
administragdo publica.

36. Assim, no lugar de uma vedacdo absoluta proibindo que o agente autébnomo
pessoa juridica tenha como sdcios, diretos ou indiretos, pessoas naturais ou juridicas
que exercam atividades conflitantes com os interesses da sociedade, que sejam
consultores de valores mobilidrios autorizados ou reconhecidos pela CVM ou sejam
administradores de carteiras registrados na CVM, nossa proposta é que a norma
preveja que nesses casos, 0 agente autbnomo pessoa juridica deverd adotar regras,
procedimentos e controles internos direcionados a mitigar os potenciais conflitos de
interesse decorrentes dessa estrutura societaria.

37. Com isso, busca-se enderecar a preocupacdo da CVM referente a existéncia
de potenciais conflitos de interesse, ndo com uma proibicdo absoluta, mas com uma
permissao seguida da atribuicdo de responsabilidades, nos moldes das diversas
outras normas que regulam os demais participantes do mercado - nas quais, diga-
se de passagem, ndo se encontra qualquer proibicdao parecida com as que a Minuta
A propOe impor aos AAls.

38. Nesse ponto, alids, cumpre relembrar que nos termos do art. 24, §1°, da
Minuta A (art. 18, §19, da Resolucao CVM n© 16/2021), para que possa exercer as
atividades de administracdo de carteira, consultoria ou analise de valores mobiliarios,
o AAI registrado pela CVM para o exercicio daquelas atividades deve requerer o
cancelamento de seu credenciamento como agente autbnomo de investimento junto
a entidade credenciadora. Essa regra, por si sé, ja mitiga (se é que ndo elimina por
completo) o risco de o agente autdbnomo exercer concomitantemente (e, portanto,
indevidamente) outras atividades reguladas.

39. Por fim, e ainda que esteja fora do escopo da presente Audiéncia Publica, a
XP propde a revisdo dos itens “Agente auténomo sdécio de gestora, consultoria ou
casa de andlise” e “Grupos econémicos ou holdings” do Oficio-Circular n® 4/2018-
CVM/SMI - sem prejuizo da revisdo do Oficio como um todo que, em diversos
aspectos, acabara conflitando com a nova norma do AAL

40. Isso porque, em nosso entendimento, tais itens, além de irem de encontro ao
racional da Minuta A, que passa a prever expressamente a possibilidade de AAls
pessoa juridica terem como sdcios pessoas nao credenciadas como AAI, contrariam
os principios e regras da Lei da Liberdade Econ6mica acima referidos - a qual
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reconheca-se, ainda ndo havia sido editada a época de publicacdo do Oficio-Circular
n° 4/2018-CVM/SMI.

2.3. Arts. 7° e 8°: Migracdo de agentes autbnomos de investimento entre
intermediarios

2.3.1. Esclarecimentos gerais

41. As novas regras propostas pela CVM nos arts. 7° e 8° da Minuta A sdo de
suma importancia no sentido de conferir ao cliente maior transparéncia acerca dos
potenciais conflitos de interesse a que o agente autbnomo pode estar sujeito no
momento em que se vincula a um novo intermediario, seja nos casos em que nao
rescinde o vinculo com o intermediario anterior e, especialmente, nos casos em que
o vinculo com o intermediario anterior é rescindido.

42. Sem prejuizo, entendemos que alguns aprimoramentos pontuais no inciso II
do art. 79, e no art. 89, merecem ser implementados, conforme detalhado a seguir.

2.3.2. Proposta da XP

Art. 79 [...]

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo se aplica apenas aos casos em que:

[...]

IT - o contrato anterior entre o agente auténomo de investimento e o intermediario
tenha sido rescindido menos de 30 (trinta) dias antes do inicio da vigéncia do novo
contrato, observadas, nesta hipdtese, as limitacbes de acesso, pelo agente
auténomo de investimento, a dados e informacdes do cliente protegidas por sigilo
bancario e pela legislacdo aplicavel a protecdo de dados.

43, Se por um lado, é natural que no &mbito do relacionamento comercial
desenvolvido entre o agente autonomo e o cliente, o AAI tenha acesso direto ao
cliente por meio dos seus contatos pessoais, e mesmo apds rescindir o contrato com
o intermediario, o AAI busque entrar em contato com os clientes com os quais
desenvolveu um relacionamento comercial prévio, por outro lado, a partir do
momento em que o vinculo contratual entre o agente autébnomo e o intermediario é
rescindido, o acesso, pelo AAI, aos dados do cliente cuja obtencdo, guarda e
manutencdo competem exclusivamente ao intermediario, ndo é mais possivel, sob
pena de violagdo a Lei Complementar n® 105, de 10.01.2001 (“Lei de Sigilo
Bancario”), e a Lei n® 13.709, de 14.08.2018 (“Lei Geral de Protecdo de Dados” ou
"LGPD").

44, Assim, dados do cliente tais como informagdes cadastrais, posicao financeira,
carteira de investimentos, movimentacdes, operacdes realizadas, dentre outras,
somente podem ser acessadas pelo AAI enquanto o mesmo estiver contratualmente
vinculado ao intermediario responsavel pela guarda dessas informacgdes.

45, De modo a ndo gerar duvidas acerca das limitagbes em questdo, propomos
um ajuste pontual no inciso II do art. 7° da Minuta A, conforme detalhado acima.
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Art. 89 [...].

Paragrafo unico. Compete ao novo intermediario fiscalizar o cumprimento, pelo
agente auténomo de investimentos, das obrigacbes de comunicacdo de que tratam
os artigos 79 e 89, devendo se assegurar de que os clientes com 0s quais o agente
autébnomo manteve contato nos 30 (trinta) dias inicias da vigéncia do novo
contrato, foram informados acerca dessa circunstancia e dos potenciais conflitos
de interesse a que o agente auténomo de investimento possa estar sujeito em
razdo da celebracdo do contrato com o novo intermediario.

46. Diante da importancia das regras de transparéncia trazidas pelos arts. 7° e 8°
da Minuta A, propomos a inclusdo de um novo paragrafo ao art. 89, atribuindo ao
intermediario com o qual o agente auténomo firma um novo contrato - rescindindo
ou nao o contrato com o intermediario anterior - a responsabilidade por verificar o
cumprimento, pelo AAI, das regras de transparéncia ali previstas.

47. Oportunamente, e de forma a harmonizar a sugestdao acima com o arcabougo
regulatério aplicavel ao processo de cadastro de clientes pelos intermediarios, a XP
propoe alterar os anexos 11-A e 11-B da Instrugao CVM n° 617, de 5.12.2019, para
dispor que a comprovacao de efetivagdao da comunicagao de que tratam os artigos 7°
e 8° da Minuta A integram o conteddo minimo do cadastro de investidores.

2.4. Art. 22, inciso II: Quvidoria do agente autbnomo ndo exclusivo

2.4.1. Proposta da XP

Art. 22, Os materiais utilizados pelo agente auténomo de investimento no exercicio
das atividades previstas nessa Resolucdo devem:

[...]

II - fazer referéncia expressa ao intermediario, como contratante, identificando o
agente autébnomo de investimento como contratado, e apresentar os dados de
contato da ouvidoria da instituicdo e de sua propria ouvidoria nos caso de agente
auténomo de investimento ndo exclusivo;

48. Em um cenario de multivinculo, em que o cliente podera ser atendido por um
agente autébnomo ndo exclusivo vinculado a multiplos intermediarios, poderdo
ocorrer situagdes em que nao ficara claro para o cliente, ao menos em um primeiro
momento, a quem devera recorrer: se diretamente ao agente autébnomo de
investimento que o atende, se ao Intermediario A, B, C, etc.

49, Tendo em vista que a Minuta A, de maneira geral, atribui um conjunto
adicional e diferenciado de responsabilidades ao agente autbnomo ndo exclusivo, e
considerando ser ele o ponto direto de contato com o cliente, tendo visibilidade
completa sobre as operacbes por ele realizadas junto aos diferentes intermediarios
com quem o AAI ndo exclusivo possui vinculo, entendemos que a CVM poderia trazer
a obrigatoriedade de o AAI ndo exclusivo dispor de ouvidoria propria, responsavel
por dar o primeiro tratamento as demandas dos clientes por eles atendidos.

50. Para tanto, propde-se (i) ajustar a redacao do inciso II do art. 22, de modo a
prever que nos materiais utilizados pelo agente auténomo ndo exclusivo, devera ser
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feita referéncia expressa aos dados de contato da sua ouvidoria prépria; e (ii)
oportunamente, alterar o art. 2° da Resolugao CVM n® 43, de 17.08.2021 (“Resolucao
CVM 43/2021"), de modo a incluir o agente autdbnomo ndo exclusivo no rol de
entidades que devem instituir uma Quvidoria.

2.5. Art. 22, inciso III e novo paragrafo: Material publicitario

2.5.1. Proposta da XP

Art. 22, Os materiais utilizados pelo agente auténomo de investimento no exercicio
das atividades previstas nessa Resolucdo devem:

[...]

III - ser prévia e expressamente aprovados pelo intermediario, nos casos em que
0 agente auténomo de investimento tenha sido contratado sob o regime de
exclusividade;

[...]

§3° O agente autébnomo de investimento ndo exclusivo é responsavel pelo
conteudo dos materiais por ele utilizados, ndo havendo a necessidade de aprovacdo
por parte dos intermediarios.

51. Tendo em vista a possibilidade de os intermediarios continuarem a estabelecer
vinculos de exclusividade com os agentes autébnomos - ainda que contratualmente,
e ndo mais em decorréncia da regulacdao —, entendemos ser importante que, em
relacdo aos agentes autbnomos exclusivos, a norma continue a exigir que os
materiais por eles utilizados sejam prévia e expressamente aprovados pelo
intermediario ao qual estdo vinculados.

52. Nesse sentido, propomos que o atual inciso II do art. 16 da Resolugao CVM n°
16/2021 seja reinserido no art. 22 da Minuta A, com algumas adaptacdes, conforme
sugestdo acima.

53. Ja para os agentes autdonomos ndo exclusivos, propomos que a Minuta A
dispense a necessidade de aprovagao prévia e expressa do intermediario, ja que, em
um cenario de multiplos vinculos, tal aprovagdo mostrar-se-ia de dificil
operacionalizagdo, e nao traria grandes beneficios. Nesse caso, porém, o agente
auténomo nao exclusivo deve ser o Unico responsavel pelos materiais que produzir e
circular aos clientes, ndao havendo que se falar, por conseguinte, em
responsabilizacdo dos intermediarios, conforme sugestdo do novo paragrafo terceiro
acima.

2.6. Art. 24: Confeccao de extratos

2.6.1. Proposta da XP

Art. 24. E vedado ao agente auténomo de investimento:

[...]

VIII - confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo informacoes sobre
as operacoes realizadas ou posicoes em aberto.
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54. Os extratos disponibilizados aos clientes contendo as operagdes por eles
realizadas, posicoes em aberto, dentre outras informagdes, sao documentos de
grande importancia no ambito da relagdo cliente-intermediario, ja que é também (e
principalmente) com base nesses documentos que os clientes tomam suas decisdes
de investimento, consultam o saldo em conta e organizam sua vida financeira.

55. Consequentemente, informacdes equivocadas, inveridicas ou distorcida nos
extratos tem o potencial de causar graves prejuizos aos investidores.

56. Por tais motivos, nossa sugestdo inicial € que a vedacdo para que o agente
auténomo confeccione e envie para os clientes extratos contendo informacdes sobre
as operacgoes realizadas ou posicdes em aberto seja mantida. Afinal, na medida em
que atuam na qualidade de prepostos dos intermediarios, eventuais erros contidos
nos extratos - e o0s prejuizos dai decorrentes - seriam, a principio, de
responsabilidade do intermediario (ou dos intermediarios) ao qual o AAI estiver
vinculado.

57. Alternativamente, entendemos ser possivel permitir que o agente autébnomo
nao exclusivo confeccione e envie extratos aos clientes que atende em nome dos
diversos intermediarios, desde que a norma (i) estabeleca expressamente que a
responsabilidade pelas informacdes contidas no extrato produzido pelo agente
autonomo é exclusivamente dele, ndo cabendo qualquer responsabilidade solidaria,
subsidiaria ou residual dos intermediarios ao qual o AAI estiver vinculado; e (ii) exija
gue nos extratos produzidos pelo agente autbnomo nao exclusivo, seja incluido aviso
com destaque no sentido de que o extrato em questdo foi produzido pelo AAI sem
qualquer supervisdo, validagdo ou aprovacao pelos intermediarios ao qual o AAI esta
vinculado.

2.7. Arts. 25, 26 e 31: Limitacdo da responsabilidade do intermediario pelos atos
praticados por agente autdnomo de investimento ndo exclusivo

2.7.1. Esclarecimentos gerais

58. Por meio do Edital de Audiéncia Publica, a CVM propde eliminar a vedagao
regulatdéria a que agentes autébnomos de investimento se vinculem a mais de um
intermediario, atualmente disposta no art. 18, I, da Resolugdo CVM n° 16/2021. A
esse respeito, o Edital de Audiéncia Publica esclarece que, no entendimento da CVM,
“os riscos que justificaram a vedacdo no passado podem ser mitigados de maneiras
menos onerosas, especialmente levando-se em conta a evolucdo do mercado desde
entao”.

59. ApoOs explicar alguns dos mecanismos que, no entendimento da CVM,
mitigariam os riscos decorrentes do fim da exclusividade regulatéria, o Edital de
Audiéncia Publica afirma que “a CVM enxerga no papel dos intermediarios o mitigador
mais efetivo dos potenciais riscos associados ao fim da exclusividade”. Nesse sentido,
o Edital ressalta que “no modelo proposto, a possibilidade de o agente auténomo de
investimento se vincular a multiplos intermediarios ndo afasta nem reduz a
responsabilidade de cada um destes pelos atos do agente autébnomo de investimento,
perante o investidor e a CVYM". E conclui:
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“0 agente autébnomo de investimento ndo deixa de ser um preposto dos
intermediarios que o contratem. [...] Cada intermediario, por seu turno,
permanece obrigado a acompanhar operacées dos investidores e a fiscalizar
0 agente autébnomo de investimento.”

60. Ainda que se reconheca, por um lado, a responsabilidade do intermediario
pelos atos praticados por agentes autonomos por ele contratados, é preciso, por
outro lado, que tais responsabilidades sejam clara e expressamente delimitadas e
definidas pelo regulador em um cendrio de multiplos vinculos, sob pena de se
estabelecer uma indevida responsabilidade solidaria entre os diversos intermediarios
que contratam um mesmo agente auténomo.

61. Nesse sentido, é de suma importancia que, em um cenario regulatério que
permita a existéncia de multiplos vinculos entre agentes autdbnomos e intermediarios,
a regulacdo a eles aplicavel deixe claro que a responsabilidade do intermediario pelos
agentes autonomos por ele contratados (notadamente daqueles que possuem
multiplos vinculos) estara sempre limitada e circunscrita pelos atos praticados pelo
referido agente autbnomo na qualidade de seu preposto. A contrario sensu, o
intermediario ndo podera ser responsabilizado por eventuais atos praticados por um
agente auténomo por ele contratado, quando tais atos tiverem sido praticados pelo
referido AAI na qualidade de preposto de outro intermediario.

62. Além de contribuir para uma maior seguranca juridica, uma norma clara e
expressa nesse sentido contribui, ainda, para uma melhor orientagcao e educacao dos
investidores atendidos por agentes autdonomos ndo exclusivos, que encontrardo de
forma expressa na norma qual ou quais prestadores de servico deverao ser por ele
acionados em caso de eventuais problemas.

2.7.2. Proposta da XP

Art. 25. Incumbe ao intermediario verificar a regularidade do registro dos agentes
auténomos de investimento por ela contratados e formalizar, por meio de contrato
escrito, a sua relacdo com tais agentes auténomos de investimento.

§ 19 O intermedidrio deve manter todos os registros, documentos e comunicacoes,
internas e externas, inclusive eletrénicos, relacionados a contratacao e a prestacdo
de servicos de cada agente auténomo de investimento por ela contratado, quando
atuando na qualidade de seu preposto.

Art. 26. O intermedidrio responde, perante os clientes e perante quaisquer
terceiros, pelos atos praticados por agente auténomo de investimento por ele
contratado, nos limites da atuacdo do agente auténomo de investimento enquanto
preposto do respectivo intermediario, e somente, em relacdo as operacoes
executadas para os seus clientes.

Art. 31. A prestacdo dos servigos previstos no art. 3° a mais de um intermediario
néo afasta:

I - as responsabilidades dos intermedidrios contratantes previstas nesta
Resolucdo, nos limites da atuacdo do agente autébnomo de investimento enquanto
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preposto do respectivo intermediario, e somente pelas operacoes executadas para
0s seus clientes; e

[...]

Paragrafo unico. Todos os intermedidrios que contratarem um mesmo agente
auténomo de investimentos ndo exclusivo respondem pelos atos por ele praticados
perante clientes e terceiros, nos limites da atuacdo do agente auténomo de
investimento enquanto preposto do respectivo intermedidrio, € somente pelas
operacbes executadas para os seus clientes, nos termos do art. 26, e pela
fiscalizacdo de suas atividades, nos termos do art. 28, II, observados, ainda, os
limites de acesso a informacoes previstos no art. 32, II.

63. Em linhas gerais, as propostas de alteracao do art. 25, §19, art. 26, art. 31,
inciso I e Paragrafo Unico, objetivam delimitar e circunscrever de forma clara a
responsabilidade do intermediario pelos atos praticados pelos agentes autbnomos
por ele contratados quando (e somente quando) tais AAls estejam atuando na
gualidade de seus prepostos, ndao havendo que se falar, por conseguinte, em
responsabilizacdo conjunta, solidaria, subsidiaria ou residual - seja civel ou
administrativa - de um intermediario por atos praticados por um AAI a ele vinculado,
guando tal AAI estiver atuando na qualidade de preposto de outro intermediario.

64. Como alternativa as alteragdes sugeridas no art. 25, §1°, art. 26, art. 31,
inciso I e Paragrafo Unico, a XP propde a inclusao de um novo artigo que disponha,
de forma mais abrangente, acerca da limitacdo da responsabilidade dos
intermediarios pelos atos praticados por agentes autdonomos ndo exclusivos a eles
vinculados:

"Art. [e] A responsabilidade dos intermedidrios contratantes pelos atos praticados
por agentes autbnomos de investimento ndo exclusivos por eles contratados esta
limitada a atuacdo do agente autébnomo de investimento na qualidade de seu
preposto, sendo certo que um intermediario ndo podera ser responsabilizado por
quaisquer omissbes ou atos praticados pelo agente auténomo de investimento ndo
exclusivo na qualidade de preposto de outro intermediario.

65. Nesse caso, as alteracOes propostas no art. 25, §19, art. 26, art. 31, inciso I
e Paragrafo Unico, ndo seriam necessarias. Nao obstante, caso a CVM opte pela
sugestdo alternativa acima, a XP prop0e que seja incluida uma complementacdo nos
textos do art. 25, §19, art. 26, art. 31, inciso I e Paragrafo Unico, de modo a explicitar
que as regras ali dispostas devem ser interpretadas “observado o disposto no Art.

[e]".

66. Ainda nesse sentido, e independente da adocao ou nao da redagao alternativa
acima proposta, a XP sugere 0s seguintes ajustes no item 7 do Anexo A da Minuta A,
de modo a deixar claro que a responsabilidade do intermediario esta limitada aos
atos praticados pelo agente auténomo na qualidade de seu preposto:

7. O intermediario que contratou o agente auténomo de investimento responde
pelos atos por ele praticados, nos limites da atuacdo do agente auténomo de
investimento enquanto preposto do respectivo intermedidrio, e somente pelas
operacbes executadas para os seus clientes.
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67. Por fim, e tendo em vista o fato de os intermediarios ndao terem acesso e
visibilidade sobre as politicas, regras e controles internos dos demais intermediarios
aos quais um ou mais de seus AAIs ndo exclusivos possam estar vinculados, a XP
propoe alterar o inciso II do art. 31, buscando deixar claro que mais do que uma
“necessidade”, a observancia das regras, procedimentos e controles internos
adotados por cada intermedidrio contratante é uma responsabilidade do agente
autonomo nao exclusivo.

68. Igualmente, deve ser do agente autbnomo ndo exclusivo a responsabilidade
por analisar e interpretar as regras e politicas dos diversos intermediarios ao qual
possa estar sujeito, e identificar, em caso de eventual conflito, qual delas é a mais
restritiva. Eventuais prejuizos causados a clientes ou terceiros, assim como eventuais
violacOes regulatorias decorrentes de uma interpretacdo equivocada das diferentes
politicas dos multiplos intermediarios ao qual o AAI ndo exclusivo esta vinculado,
devem ser imputados exclusivamente ao AAI, na medida em que somente ele possui
acesso a todas as politicas e regras, e é o Unico capaz de avaliar quais e em que
medida cada uma delas deve ser observada.

69. Nesse sentido, a XP propde o seguinte ajuste no inciso II do art. 31 da Minuta
A:

Art. 31. A prestacdo dos servicos previstos no art. 3° a mais de um intermediario
néo afasta:

[...]

IT - a responsabilidade do agente autbnomo de investimento pela nrecessidade-de
observéncia das regras, procedimentos e controles internos adotados por cada
intermediario contratante, devendo sempre prevalecer as mais restritivas, quando
conflitantes.

2.8. Art. 28: Termo de Ciéncia

2.8.1. Proposta da XP

Art. 28. [...]

§50 O intermediario tera até a proxima atualizacdo cadastral do cliente ou 24
meses, o que ocorrer primeiro, para atender ao disposto no §3° com relacdo aos
clientes atendidos por agentes autbnomos de investimento que possuir na data de
entrada em vigor da Resolucéo.

70. Considerando a vasta base de clientes dos intermediarios que atualmente sdo
atendidos por agentes autbnomos de investimento, e que tais clientes deverdo
assinar o termo de ciéncia exigido pelo §3° do art. 28 da Minuta A, sob pena de ndo
terem executadas as suas ordens transmitidas pelos AAlIs (nos termos do §49),
propomos a inclusdo de um novo paragrafo no art. 28, prevendo uma regra de
transicdo para que os intermediarios tenham tempo habil de coletar a assinatura do
termo de ciéncia pela sua base de clientes existente no momento da entrada em
vigor da nova Resolugao.
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71. Ademais, a implementagao operacional da regra disposta no §4° do art. 28 da
Minuta A, que veda o intermediario de executar ordens direcionadas pelo agente
autonomo de investimento, em nome de cliente por ele apresentado, sem a
assinatura do termo de ciéncia, demandard uma série de desenvolvimentos
sistémicos, de modo que a assinatura do termo passe a ser um pré-requisito para a
execucao de ordens.

72. Dessa forma, propomos que o art. 45 preveja que a regra do §4° do art. 28
entrara em vigor no prazo de 180 dias contados da publicacdo da Resolugao.

2.9. Arts. 35 e 36: Limitacdo de responsabilidade do intermediario pelos
controles internos do agente autbnomo ndo exclusivo

2.9.1. Proposta da XP

Art. 35. [...]

§ 19 As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo
devem:

[...]

IIT - estar disponiveis para consulta des—intermediarios—pelos—quais—tenha—sido
eontratade,~da CVM e da entidade autorreguladora, se for o caso.

Art. 36. [...]

§ 1° A nomeagdo ou a substituicdo dos diretores estatutarios a que se referem os
incisos I e II deve ser informada a entidade credenciadora e—aes—intermediarios
peles-guaistenha-sido-contratade- no prazo de 7 (sete) dias uteis.

[...]

§ 6° O relatério de que trata o §4° deve ficar disponivel na sede do agente
auténomo ndo exclusivo ou que admita sécios ndo registrados para consulta da
CVM, des-intermediariospelos—guaisterha-sido—contratade, ndo sendo necessario
seu envio, exceto quando solicitado pela CVM e pelas entidades mencionadas neste
paragrafo.

73. Conforme exposto no item 2.7 da presente Manifestacdo, entendemos que,
de maneira geral, a responsabilidade dos intermediarios pelos atos praticados por
agentes auténomos ndo exclusivos deve estar limitada a atuagdo do AAI ndo
exclusivo na qualidade de preposto do respectivo intermediario, ndo havendo que se
falar em uma responsabilidade solidaria ou mesmo subsidiaria entre intermediarios.

74. Nessa linha, as regras contidas nos arts. 35 e 36 exigindo que os AAIs nao
exclusivos disponibilizem certas informacdes e documentos para os intermediarios
aos quais estdo vinculados (como regras, procedimentos e controles internos,
informagdes sobre diretores responsaveis indicados, e relatério de controles internos)
merecem, em nosso entendimento, ser revistas.

75. Isso porque, em um cenario de ndo exclusividade, a capacidade dos diversos
intermediarios de fiscalizar um mesmo AAI é limitada, na medida em que nem todos
os atos praticados pelo AAI assim o serdo na qualidade de preposto de todos os
intermediarios. Os intermediarios, porém, so poderéo fiscalizar o AAI em relagdo aos
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atos praticados por ele na qualidade de seu preposto, o que, na pratica, impedira que
os intermediarios obtenham uma visdo global da atuacdao do AAI, de modo a validar
se suas regras, politicas e controles internos estdo sendo satisfatoriamente
cumpridas.

76. Somente o préprio agente autbnomo nao exclusivo, a CVM e a entidade
credenciadora serdo capazes (e mais do que isso, terdo legitimidade) de ter uma
visibilidade completa da atuagdao do AAI. Por conseguinte, somente eles poderao
avaliar completa e adequadamente se o AAI ndo exclusivo estda atuando em
observancia a todas as suas regras, procedimentos e controles internos.

77. Nesse contexto, ndo parece fazer sentido, em nosso entendimento, que os
intermediarios tenham acesso as regras, procedimentos e controles internos do AAI
ndo exclusivo, as informagodes sobre diretores responsaveis por ele indicados, e ao
relatério de controles internos do referido agente autdonomo.

78. Considerando que, conforme explicado acima, os intermediarios nunca terdo
uma visibilidade completa da atuagdo do AAI nao exclusivo, tais documentos serao
de pouca (ou nenhuma) utilidade para os intermediarios. Entretanto, a partir do
momento em que o0s documentos em questdo sao disponibilizados aos
intermediarios, acaba-se por gerar uma expectativa de que, caso encontrem
eventuais inconformidades nos documentos, deverdao atuar - e se nao o fizerem,
poderao ser responsabilizados.

79. Assim, indaga-se: ao ter acesso ao Relatério de Controles Internos do AAI ndo
exclusivo, por exemplo, deve o intermediario proceder a algum tipo de analise ou
revisdo do documento? Deve ele procurar por possiveis falhas de controles internos
do AAI nao exclusivo? Em caso positivo, o que deve o intermediario fazer caso
encontre falhas? E qual seria a responsabilidade do diretor de controles internos do
proprio AAI ndo exclusivo nesse processo? Ndo acabaria por haver um overlap de
funcdes, aumentando desnecessariamente os custos de observancia? Por outro lado,
se ndo cabe ao intermediario revisar o Relatério de Controles Internos do AAI ndo
exclusivo, qual seria a finalidade de o intermediario ter acesso a esse documento?

80. Sem prejuizo das respostas a essas questdes, entendemos, de forma geral,

que a obrigacdo do AAI de disponibilizar os documentos e informagdes acima
referidos aos intermediarios deve ser excluida, conforme sugestdes acima.
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III.MINUTA B

3.1. Arts. 26-A: prazo para atualizacdo das informacoes qualitativas acerca da
remuneracdo e conflitos de interesse do intermediario

3.1.1. Proposta da XP

Art. 26-A. [...]

§ 39 A secdo da pagina na rede mundial de computadores de que trata o caput
deve ser atualizada nre-mesmoe—dia em até 5 (cinco) dias uteis em que modificada
gualquer informacdo que nela deva ser divulgada.

81. Com objetivo de mitigar eventuais entraves operacionais que possam surgir
na atualizacdo das informacgdes nas paginas dos intermediarios na rede mundial de
computadores, a XP sugere ampliar o prazo previsto pelo §3° do artigo 26-A da
Minuta B.

3.2. Arts. 26-D: Extrato trimestral

3.2.1. Proposta da XP

Art. 26-D. O intermediario deve enviar anualmente trirmestratmente a seus clientes
extrato com informacbes sobre a remuneracdo auferida em virtude dos
investimentos em valores mobiliarios por eles realizados.

§1° O extrato deve conter o valor total da remuneracdo auferida direta ou
indiretamente pelo intermedidario em razdo dos investimentos do investidor
destinatario do extrato, discriminando:

I - modalidade de investimento realizado,

IT - a taxa maxima ou o intervalo percentual que contenha a taxa da remuneracao;
IIT - natureza da remuneracdo, considerando, dentre outros, os pardmetros do art.
26-B; e

HIV - parcela correspondente a remuneracdo de agentes auténomos de
investimento, se aplicavel.”

[...]

§ 39 O extrato deve ser emviade disponibilizado até 30 (trinta) dias apds o
encerramento do rimestre-ano.

[...]

§ 50 o-—envio A disponibilizacdo do extrato é dispensadae para os clientes cujos
investimentos ndo tenham gerado remuneragdo ao intermediario e para clientes
classificados como investidores profissionais.” (NR)”

82. Baseados na experiéncia internacional, notadamente nas regras de
transparéncia contidas no MiFID II, propomos a ampliacao da periodicidade prevista
no caput do art. 26-D, para envio do extrato ao cliente contendo as informagoes
quantitativas sobre a remuneracdo recebida pelo intermediario pela distribuicdo e
intermediacdo de operagdes com valores mobilidrios, de modo que o prazo seja anual
(e nao trimestral).
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83. No que diz respeito a sugestdo de inclusdo de um novo inciso II ao §1° do art.
26-D, cumpre esclarecer que, ndo obstante o reconhecimento quanto a importancia
de conferir maior transparéncia acerca da remuneracdo recebida pelos intermediarios
diante dos investimentos realizados por seus clientes, entendemos que tais
informacdes devem ser disponibilizadas de tal forma que ndo prejudique a
privacidade dos acordos comerciais firmados entre emissores e distribuidores, o que
certamente seria prejudicial para o sigilo e a liberdade das negociagdes bilaterais
entre os participantes deste mercado.

84. De forma a mitigar o impacto do extrato exigido pelo artigo 26-D sobre tais
acordos comerciais, além da alteracdo para a periodicidade anual, também
consideramos essencial que o valor total da remuneracao auferida seja apresentado
em bases consolidadas, considerando apenas as faixas ou percentuais maximos de
remuneracgao indicado para cada produto.

85. Ainda a esse respeito, ha que se considerar também que a transparéncia
pretendida pelo referido extrato somente sera alcancada se houver alinhamento na
forma de apuracao de tal remuneracao, especialmente considerando a comparacao
entre produtos distribuidos pelo préprio provedor (e.g. bancos grandes) e aqueles
distribuidos por intermediarios independentes, evitando percepgao assimétrica pelo
investidor final entre tais produtos, reforcando a necessidade de que a metodologia
de apuragdo seja discutida nos foruns da industria e prevista na
autorregulamentacao.

86. A alteracao proposta no inciso IV (originalmente o inciso III) do §1° busca
apenas deixar claro que a parcela correspondente a remuneracdo de agentes
autonomos de investimento deve ser divulgada pelo intermediario no extrato
trimestral apenas quando as operagdes intermediadas resultarem em algum tipo de
remuneracao para o AAI.

87. JA& o ajuste sugerido no 8§3° além de ampliar a periodicidade de
disponibilizacdo do extrato de trimestral para anual, tem por objetivo possibilitar que
o extrato seja disponibilizado eletronicamente, sem que seja necessariamente
enviado em formato fisico para o cliente.

88. Por fim, as sugestdes de ajuste do §5° buscam harmonizar a redagao com o
§390, e excetuar o envio dos extratos aos clientes classificados pela regulacdo como
investidores profissionais, em linha com a regulagao internacional sobre o assunto,
notadamente a Diretiva Europeia (artigo 50(1) do regulamento delegado).

3.3. Arts. 2°: Vigéncia da norma e prazo de implementacao

3.3.1. Proposta da XP

Art. 20 Esta Resolucdo entra em vigor em [1°0-dia—dtil-do-més-seguinteao—de seis

meses apos sua publicacdo].

Paragrafo unico. O disposto na secdo II desta Resolucdo entra em vigor 18
(dezoito) meses apds sua publicacéo.
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89. Considerando que a inclusdo das informagdes mencionadas nos paragrafos 1°
e 29 do artigo 26-B demandardo a atualizacdo das informagdes de todos os valores
mobiliarios distribuidos e/ou intermediados pelas instituicdes, propomos a ampliagao
do prazo de entrada em vigor da norma de 1 més de sua publicagdo para 6 meses.

90. Ja no que diz respeito ao extrato periddico, solicitamos que o prazo para que
0 mesmo comece a ser enviado pelos intermediarios aos clientes seja estendido para
18 meses, em razdo da grande complexidade e necessidade de uma série de
desenvolvimentos sistémicos para sua implementacao.

kK kK k

91. Sendo o que nos cabia para o momento, a XP Investimentos se coloca a inteira
disposicdo desta CVM para debater estas e outras questdes que esta Autarquia
entender pertinente.

Atenciosamente,

_

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
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