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Comissao de Valores Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, 111, 232 Andar
CEP 20050-901 — Rio de Janeiro/RJ

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Endereco eletronico: audpublica0314@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/14

Prezado (a),

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Publica em epigrafe para encaminhar os comentarios da
BRASIL PLURAL GESTAO DE RECURSOS LTDA. (“Brasil Plural”) a proposta de alteragdo da Instrugdo CVM
n2 539, de 13 de novembro de 2013, com impacto direto na Instrucdo CVM n2 409, de 18 de agosto de
2004, especialmente no que diz respeito a criacdo da categoria de Investidores Profissionais e as

mudangas na categoria dos Investidores Qualificados.

Primeiramente, porém, a Brasil Plural gostaria de parabenizar esta autarquia pela iniciativa de promover a

modernizagado da regulamentacgdo e eficiéncia do mercado de capitais.

Com o intuito de facilitar a andlise desta Douta Autarquia, os comentarios seguirdo de forma escalonada

e organizada, pautados sempre pelos artigos propostos na nova minuta, conforme segue.

1. Da criagdo da categoria de Investidor Profissional e da alteragao na categoria de Investidor

Qualificado

Considerando-se apenas o rol das Pessoas Naturais, a CVM propde, em linhas breves, que o Investidor
Profissional seja aquele que possui mais de RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) em aplicacbes
financeiras, enquanto que o Investidor Qualificado, por sua vez, seria aquele que possui mais de

RS 1.000.000,00 (hum milhdo de reais) em aplicag¢bes financeiras.

O valor proposto pela CVM em cada uma destas categorias se revelou polémico e de amplo debate no

mercado, em especial no que se refere ao Investidor Profissional.
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O principal ponto pratico de confronto com tal valor diz respeito aos Fundos Exclusivos, que ndo poderiam
mais ser utilizados por investidores que ndo mantivessem o montante minimo de R$ 20.000.000,00 (vinte

milhGes de reais) em aplicagGes financeiras, embora estivessem totalmente propensos ao risco e dotados

de amplo conhecimento técnico e informacional sobre o mercado financeiro e de capitais.

Nesse exemplo, teriamos investidores com amplo conhecimento técnico e propensos ao risco sendo
limados da categoria de Investidores Profissionais pelo simples fato de ndo possuirem o montante minimo

sugerido de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

Nos parece, por essa e outras razdes, que o Investidor Profissional deveria ser assim definido pelo seu
conhecimento do mercado, e ndo apenas pelo montante em aplicagdes. Temos ciéncia, entretanto, que a
fixacdo de um valor minimo se faz necessdria como um parametro objetivo de diferencia¢cdo entre o
Investidor Qualificado e o Investidor Profissional, como ja utilizado na ICVM 409/04, e ndo nos opomos,

portanto, a isto.

2. Da margem existente entre o Investidor Qualificado e o Investidor Profissional

Aliado ao item anterior, também temos como questdo a ser debatida a margem de RS 19.000.000,00

(dezenove milh&es de reais) existente entre o Investidor Profissional e o Investidor Qualificado.

Ha um distanciamento muito grande entre os montantes minimos de cada categoria sem que,

necessariamente, os conhecimentos de cada investidor sejam tdo dispares.

Por essa razao, sugerimos a inclusdo de critérios que viabilizariam a migragdo do Investidor Qualificado
para Investidor Profissional caso seus conhecimentos técnicos sejam comprovadamente suficientes. Sdo

eles:

(a) uma declaragdo mais severa no que diz respeito ao conhecimento necessario e risco a ser

tomado para Investidores Profissionais, em forma de anexo padronizado a Nova Instrucdo;

(b) Comprovagdo cronoldgica do tempo de atuacdo da Pessoa Natural no Mercado Financeiro e de

Capitais, de no minimo 5 (cinco) anos;

(c) Verificagdo do Perfil de Suitability do Investidor para avaliar sua propensao a riscos;
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(d) Apuragdo do montante investido mediante utilizacgdo do principio da razoabilidade.
Exemplificadamente, caso um Investidor cumpra com alguns dos requisitos sugeridos e possua
mais de 50% do valor minimo necessario para ser considerado Investidor Profissional, poderia ele

migrar para este conceito;

(e) Certificagdes e cursos relacionados ao Mercado Financeiro e de Capitais possuidas pelo Gestor,
desde que emitidas por drgdos autorreguladores ou de reconhecimento do mercado, como

instituicGes de ensino de renome.

Assim, transcrevemos as sugestoes feitas ao artigo 92-A e B da Proposta de Minuta da seguinte maneira:

Redacdo Proposta

Sugestdes

Art. 2-A
profissionais:

Sdo considerados investidores

Art. °-A
profissionais:

Sdo considerados investidores

| — instituigdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

Il = companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacgdo;

Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar;

Nenhuma sugestao

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a
RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo
de investidor profissional mediante termo proprio,
de acordo com o Anexo 9-A;

Sugerimos a redugdio do valor
R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais)

para

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a
RS 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ao
de investidor profissional mediante termo proprio,
de acordo com o Anexo 9-A;

V — fundos de investimento;

Nenhuma sugestao

VI — agentes autébnomos de investimento,
administradores de  carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios autorizados pela
CVM, em relacdo a seus recursos proprios; e

Sugestdo: Incluir os profissionais habilitados pela
ANBIMA (CGA)

VIl — investidores ndo residentes

Nenhuma sugestao
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Redacao Proposta

Sugestdes

Art. 992-B S3o considerados investidores

qualificados:

Art. 99 considerados  investidores

qualificados:

Sao

| —investidores profissionais;

Nenhuma sugestao

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a

RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo
de investidor qualificado mediante termo préprio,
de acordo com o Anexo 9-B; e

Reduzir o valor para RS 700.000,00 (setecentos mil
reais)

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a

RS 700.000,00 (setecentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo
de investidor qualificado mediante termo proprio,
de acordo com o Anexo 9-B; e

Il — regimes proprios de previdéncia social
instituidos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou
por Municipios, desde que sejam reconhecidos
como investidores qualificados conforme
regulamentacdo especifica da Secretaria
Politicas de Previdéncia Social.” (NR)

de

Nenhuma sugestao

Novo Artigo — O investidor qualificado podera se
tornar investidor profissional, ainda que ndo
alcance o montante minimo estabelecido no Artigo
92-A, caso atenda a pelo menos 02 (dois) dos

requisitos abaixo, sendo o inciso 11
obrigatoriamente um deles:
I- Possua CertificacGes ou  cursos

relacionados ao Mercado Financeiro
e de Capitais, desde que emitidas por
orgdos autorreguladores ou de
reconhecimento do mercado, como
instituicdes de ensino de renome;

Possua investimentos no Mercado
Financeiro e de Capitais pelo prazo
minimo de 5 (cinco) anos;

Possua montante investido em
aplicagBes financeiras de no minimo
50% (cinqlenta por cento) do valor
exigido para o investidor ser
considerado profissional;

Declare possuir conhecimento
técnico necessario para tal condigdo e
estar propenso aos riscos, na forma
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do Anexo X a esta instrucgdo;

V- Possua um perfil de Suitability
adequado a categoria de Investidor
Profissional.

3. Conclusao

Pelas razdes acima expostas, sugerimos a reducdo do valor minimo para conceituar um Investidor como
Profissional para RS 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), e, para conceituar um Investidor como
Qualificado, para RS 700.000,00 (setecentos mil reais), por entender que o valor proposto pela CVM, em
especifico para o Investidor Profissional, ndo inclui grande parte dos investidores que entendemos ser

profissionais se levarmos em conta seus conhecimentos técnicos e informacionais.
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