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Rio de Janeiro, 10 de jutho de 2014,

A

Comissdo 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.qov.br

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Ref.: Edital de Audiéncia Pblica SDM N°. 03/14

Prezados Senhores,

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO, TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A., com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida das Américas, n°, 3.434, Bloco 7, 2° andar, Barra da Tijuca, CEP 22631-003
("XP’), vem & presenca dessa D. Comissio de Valores Mobiliarios (“CVM") expor suas
consideragdes e sugestdes sobre 3 proposta de alteracdo do conceito de “investidores
qualificados”, criagdo da categoria de “investidores profissionais” e eliminagio das regras
de investimento minimo nas instrucdes da CVM (“Minuta’), constantes do Edital de
Audiéncia Publica SDM N°. 03/14 (“Edital SDM 03").

Entre todas as alteragdes propostas por meio da Minuta, a XP gostaria inicialmente
de manifestar sua total concordancia com a exclusio da regra de investimento minimo por
ativo financeiro, por se tratar de sugestao amplamente favoravel ao desenvolvimento do
mercado.

Isso porque, na visdo da XP, ac eliminar as regras de investimento minimo, que
atualmente restringem o acesso, inclusive por investidores qualificados, a determinados
valores mobiliarios, a CVM proporciona:

(i) a possibilidade de acesso a um maior nimero de produtos e, consequentemente,
de maior diversificagdo em diferentes classes de produtos pelos investidores:

(i) consequentemente, a possibilidade de uma maior pulverizagdo dos riscos pelos
investidores; e

(iii) o estimulo a um maior conhecimento sobre o mercado de capitais por parte dos
investidores e potenciais investidores.

Apesar dos evidentes méritos constantes da Minuta, no entanto, a XP entende que
alguns aspectos merecem maiores reflexdes, especialmente porgue ndo parecem
alinhados com os objetivos da prépria CVM de aumentar 3 liquidez no mercado secundario
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de valores mobilidrios e de possibilitar maior diversificacdo das carteiras de valores
mobiliarios, conforme descritos no Edital SDM 03.

Aiém deste pleito, a XP encaminha ainda a essa D. Comissdo, como Anexo [ ao
presente trabalho, a sugestfo de redagéo de diversos artigos da Minuta para os quais
entende que sdo necessarios ajustes e alteracdes.

1) Das Consequéncias dos Novos Critérios de Qualificagdo

Conforme mencionado acima, a XP entende que a proposta de elevacdo do
investimento financeiro minimo para que um investidor seja considerado qualificado para
R$1.000.000,00 (um milh&o de Reais) e a criagido de uma categoria denominada investidor
profissional constituida por, entre outros, pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em montante superior a R$20.000.000,00 (vinte milhdes de
Reais), ndo estdo alinhados aos objetivos pretendidos pelo Edital SDM 03.

Isso porque, na visdo da XP, com a mudanga dos critérios para qualificacéo nos
patamares propostos, aliado aos novos requisitos de qualificacdo exigidos para
investimento em determinados ativos, em algumas situagdes sera atingido efeito contrario
ao objetivo manifestade pela CVM, ou seja, ao invés de flexibilizagio, uma maior restricio
a realizacdo de determinados investimentos por parte de pessoas naturais e juridicas, com
a consequente redugéo da liguidez em relagéo a tais ativos.

Um exemplo claro dessa situacéo se observa na proposta da Minuta que se refere
ao investimento em ativos distribuidos por meio de oferta publica restrita, nos termos da
Instrugao CVM n°. 476, de 16 de janeiro de 2.008, conforme alterada (“Instrucdo CVM
476", que eleva o requerimento de qualificagdo atual (investidor qualificado) para
investidor profissional.

Com os novos critérios de qualificagao, portanto, as pessoas naturais que ndo se
enquadram aos requisitos da Minuta (ndo raras, de acordo com a realidade econémica
brasileira, conforme se vera adiante) passariam a ter acesso somente a instrumentos de
captag@o bancaria e cotas de fundos de investimento que, em razdo dos altos custos da
cadeia de distribuig&o, tém sua rentabilidade final comprometida.

Consequentemente, em Ultima analise, tais investidores ficariam sujeitos a um
desequilibrio na relagéo de risco retorno de suas carteiras de investimentos, na medida em
que teriam menos alternativas de investimento, potencialmente menos rentaveis que
aquelas disponiveis a investidores com maior grau de qualificagao.

Mais que isso, se estard criando restrigio na contramio de politicas de
incentivos fiscais para investimentos por pessoas naturais em determinados ativos,
tais como certificados de recebiveis imobiliarios e debéntures de infraestrutura,
cujas ofertas se ddo atualmente, de forma preponderante, por meio dos
procedimentos da Instrugcido CVM 476 e, de acordo com a Minuta, passariam a estar
restritas a investidores profissionais, ou seja, 2 um grupo limitado de investidores que,
por sua capacidade de investimento, ja possuem acesso a um niimero mais relevante e
diversificado de produtos financeiros.
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Da mesma forma, os emissores de valores mobilidrios teriam seu publico-alvo
reduzido em futuras estruturagdes, sendo obrigados a incrementar os custos de captagédo
para atingir uma gama maior de investidores e potenciais investidores, com a consequente
redugdo no fluxo de recursos privados oriundos da captacdo juntc a pessoas naturais
elegiveis aos beneficios fiscais em ativos lastreados nos setores agrario, imobiliario e de
infraestrutura.

No entendimento da XP, a Minuta torna necessaria a figura de um intermediario,
possivelmente instituigbes financeiras ou fundos de investimento, ou seja, investidores
profissionais capazes de adquirir tais ativos no mercado primario & que poderao alienar tais
ativos no mercado secundario, caso admitida a venda para investidores qualificados, com
o aumento dos custos da cadeia em fungao da referida intermediacéo.

Vale lembrar, ainda, que tal intermediario ndo necessariamente agregara qualquer
valor & cadeia, tendo em vista que continuaria atuando em ambito de oferta restrita, ou
seja, tendo por cbrigagdo observar as limitagdes em relacdo ao nimero de investidores
que podem participar de tais ofertas, nos termos da Instrucdo CVM 4786.

Em razdo dos fatos acima, propde a XP que seja alterada a minuta para possibilitar
a participacao dos investidores qualificados nas ofertas plblicas restritas realizadas nos
termos da Instrugdo CVM 476, bem como para que negociem os ativos correspondentes
com outros investidores qualificados no mercado secundario, além de outras sugestdes
constantes no item 2 deste documento.

Com isso, além de se evitar os efeitos adversos acima, a XP entende inclusive que
sera fomentada uma maior competicdo entre ativos financeiros passiveis de aquisicio
direta e fundos de investimento geridos profissionalmente, que serdc objeto de
comparagéao pelos investidores no que se refere a riscos e rentabilidade.

Alem disso, a XP entende, ainda, que o critério financeiro para qualificacdo dos
investidores restringe a possibilidade de diversificacdo de carteira de investimentos, em
algumas situagdes, por pessoas totalmente capazes de avaliar os investimentos e riscos
correspondentes, seja em decorréncia de formagéo académica, experiéncia profissional ou
outras situagdes.

Em outras palavras, a adoc¢aoc exclusiva do critério financeiro ndo engloba, na
opinido da XP, todos os investidores capazes de analisar estruturas complexas de
- investimenio.

Faz-se necessaria, portanto, a inclus&o de dispositivo que possibilite a classificacéo
dos investidores com notério conhecimento técnico como “investidores qualificados”.

Por todo o exposto, conforme mencionado anteriormente, a XP entende que a
restricdo do acesso direto de pessoas naturais a ativos financeiros €, do ponto de vista do
investidor, prejudicial & diversificagdo e rentabilidade da carteira de investimentos, além de
restringir certos beneficios fiscais a investidores que ndc atendam aos requisitos
patrimoniais estabelecidos e, do ponto de vista do emissor, redutora do publico atualmente
elegivel a investir em determinados ativos, contra, portanto, o intuito manifestado do Edital
SDM 03.

3

XP Investimentos CCTVM S.A. - Site: www.xpt.com.br - Quvidoria: 0800-722-3710
Endereco: Avenida das Américas, 3434, bloco7, 2° andar, Rio de Janeiro. CEP: 22631-003



(¢, INvestimentos

siga o especialista

2) Das Sugestdes da XP

2.1.  Qualificagdo dos Investidores

Visando ac fomento do mercado de capitais, o crescimento do know-how e a
possibilidade de diversificacdo e acesso por uma gama maior de investidores a produtos
potencialmente mais rentaveis, a XP propde pelo presente alternativas para qualificacéo
dos investidores.

Primeiramente, sugere que aos distribuidores seja delegada a funcéo de certificar o
nivel de qualificacdo dos investidores como qualificados, com base nas informacées
cadastrais e de suitability que ja tém a Obrigagdo de obter, de acordo com a
regulamentacéo em vigor, de forma que possam ser considerados para tal qualificacdo
outros critérios além do financeiro.

Além disso, os distribuidores devem ser fiscalizados e responsabilizados
pela CVM por atribuir, com culpa ou dolo, qualificaco indevida a quaisquer investidores.

Adicionalmente, devem ser criadas regras de controle de potenciais conflitos de
interesse pelos distribuidores, especialmente aqueles relacionados & atribuicdo de
qualificagéo a investidores cujos investimentos gerem remuneragio aos distribuidores, por
meio, por exemplo, de procedimentos de segregacéo de atividades (chinese wall) e
orgamentaria entre as areas comercial e de cadastro, a serem definidas nos manuais
internos de cada instituiciio, o que poderia ser controlado pela CVM por meio de
fiscalizag&o in loco.

Na visdo da XP, a declaragéo por parte dos distribuidores deve coexistir com a
regra geral (declaragéo formalizada pelo investidor que possui mais de “X” mil reais em
investimentos financeiros). Assim, caberia ac distribuidor decidir se a classificagdo como
investidor qualificado se daria com base em declaragéo formalizada por ele ou pelo proprio
investidor.

Sem prejuizo do exposto acima e especificamente sobre a regra geral (art. 9°-B da
minuta), sugere a XP que sejam considerados como investidores qualificados as pessoas
naturais ou juridicas que:

(i) possuam, isoladamente, investimentos financeiros em montante superior g
R$500.000,00 (quinhentos mil reais); ou

(i) possuam, isoladamente ou em conjunto com cénjuge ou companheiro, ativos em
montante superior a R$1.000.000,00 (um milhao de reais); ou

(iif) no caso das pessoas naturais, que possuam notdrio conhecimento técnico,
mediante certificagéo junto as entidades certificadoras autorizadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios.

A proposta de qualificagho a partir de montante superior a R$500.000,00
{quinhentos mil reais) em investimentos financeiros decorre de uma analise da populagéo
brasileira por faixa de renda.
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Tomando-se exclusivamente a atualizagio do valor de R$300.000,00 (trezentos mil
Reais) atualmente exigido, com a inflagdo como indice de corre¢éo, chegaremos ao valor
aproximado de R$700.000,00 (setecentos mil Reais) e ndo de R$1.000.000,00 (um milhdo
de Reais) proposto na Minuta.

Contudo, ainda esse montante, se adotado, acabaria por restringir demasiadamente
o acesso dos investidores aoc mercado de capitais, dada a parcela infima da populagéo
brasileira que possui tal patriménio.

De acordo com pesquisa identificada pela XP, apenas 0,002% (dois milésimos por
cento) da populacéo brasileira possui poupanga acima de R$1.000.000,00 {um milhdo de
Reais) (dados de 2.009), o que, por si sé, ja proporciona uma ideia sobre a real extensio
da restricdo proposta, com base na realidade econémica brasileira:

41,88%

3,14%
v LO0S%  031%  015%  0,01%  0,002%

450 1.000 30.000 60.000 170.000  G75.000 1.000.000

Fante: ' Pesquisa desenvelvida por Stephen Kanitz (http://brasil.melhores.com.br/)

Ou seja, os novos critérios propostos na Minuta para definicdo de um investidor
como gqualificado geraria uma reducédo relevante no grupo de investidores elegiveis a
realizar investimentos diretos em ativos financeiros, grupo este ja restrito atualmente, com
a consequente reducéo da liquidez no mercado secundario.

Em relagéo a analise realizada pela XP da populagéo brasileira por faixa de renda,
apurou-se que apenas 5% (cinco por cento) da populagéo brasileira possui renda superior
a R$6.000,00 (seis mil Reais) por més, conforme demonstra o grafico abaixo:

27%

22%

14%
11%

Abaixode 09 09213 L3a1g 1.9a3 3aéb Acima de 6

Fonte: ABEP, IBGE
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Um individuo que ganha R$6.000,00 (seis mil Reais) por més, supondo que consiga
guardar e investir 50% (cinquenta por cento) da sua renda e obter como retorno juros reais
de 5% a.a. (cinco por cento ao ano), por exemplo, demoraria 20 {vinte) anos para
possuir ativos financeiros em montante superior a R$1.000.000,00 (um milhéo de
Reais) e, dessa forma, passar a ter acesso a maior variedade de produtos financeiros.

Além da redugdo do valor em investimentos financeiros nos termos acima, a XP
sugere ainda que seja adotado o conceito de valor total de ativos, composto, além dos
“investimentos financeiros”, por, pelo menos, iméveis e participacfes societarias, para fins
de qualificagcdo dos investidores como “qualificados”, de forma a levar em consideracio
para tais fins também ativos de natureza diversa que indiquem a capacidade do investidor
em tomar decisdes de investimento em relacao a totalidade de seu patriménio, financeiro
ou nao.

Entende a XP que tal conceito esta alinhado com aquele adotado pela CVM no
Edital SDM 03, que se refere a “patriménio a partir do qual é racional ao investidor médio
dedicar parte relevante de seu tempo a administragdo de seus investimentos financeiros’
ou “patrimbénio minimo que permite ao investidor ter acesso a prestadores de servigos que
o auxiliem na administragdo de seus recursos”, independentemente se o referido
patrimdnio & composto por meio de ativos financeiros ou outros.

Adicionalmente, ao admitir outros ativos na determina¢do do montante a ser
considerado para fins de qualificagdo dos investidores de acordo com os critérios da
norma, permite-se o 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.

Isso porque, com a estabilidade da inflacdo e juros mais baixos a partir de 1.994,
houve um crescente interesse por produtos financeiros e uma base de investidores com
qualificagdo e acesso, mas que ainda carregam decisdes de investimento de 20 (vinte)
anos atras.

Da mesma forma, a XP entende que a oferta de produtos e acesso s@0 essenciais
para a continuidade da curva de aprendizado e a propria qualificacdo dos investidores,
sem o que nao ha que se falar em desenvolvimento e maturidade do mercado de capitais
no Brasil.

A titulo de comparagéo, a proposta ora apresentada guarda relacdo com os critérios
adotados nos Estados Unidos pela Securities and Exchange Commission (SEC), que
define como “accredited investors’, entre outros, pessoas naturais que possuam,
individualmente ou em conjunto com cénjuge, patriménio liquido que exceda
USD1.000.000,00 (um milhdo de délares norte-americanos), excluido o valor da residéncia
principal, ou que possuam renda individual superior a USD200.000,00 (duzentos mil

 “Agcredited Investors" s3o 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,
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dblares norte-americanos) ou conjunta com o c¢énjuge superior a USD300.000,00
(trezentos mil dolares norte-americanos) nos dois anos antecedentes, bem como a
expectativa de manutencio da referida renda.

Ou seja, na mesma linha da proposta ora apresentada pela XP, 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
patriménio {otal dos investidores.

N&o obstante, importante ressaltar que economicamente a regra no Brasil continua
sendo bem mais restrita que a norte-americana, considerando que, enquanto no Brasil
apenas 5% (cinco por cento) da populagdo possui renda superior a R$6.000,00 (seis mil
Reais), nos Estados Unidos 93% (noventa e trés por ¢ento) da populagdo se encontra
acima de faixa equivalente:

93%

7%

Abaixo de 6 Acima de 6
Fonte: U.S. Census Bureau

Além disso, nos Estados Unidos, o investidor considerado como qualificade possui
acesso a uma gama muito maior de produtos financeiros que no Brasil, ja que
notadamente possui acesso a ofertas com esforgos restritos e negociagio desses ativos
no mercado secundario.

Ademais, a adogdo do critério sugerido corrige distorcdo que poderia ocorrer ao se
comparar um investidor que possuisse, por exemplo, R$1.000.000,00 (um milhdo de
Reais) em imoveis, que néo seria considerado um investidor qualificado, com um investidor
que possuisse R$1.000.000,00 (um mithZo de Reais) em cotas de fundos de investimento
imobiliario, que se classificaria como tal.

De forma exemplificativa, se a regra for mantida da forma que esta, uma pessoa
que investir R$1.000.000,00 (um milhdo de Reais) em iméveis de forma direta ndo seria
considerada investidor qualificado, enquanto outra que investir a mesma quantia em
iméveis indiretamente por meic de Fundos de Investimento Imobiliario seria considerada
investidor qualificado.

Ou seja, a proposta apresentada pela CVM possibilita que duas pessoas que
possuam carteiras similares de investimento, apenas utilizando-se de meios distintos,
possuam tratamento diferente, o que néo parece coerente para a XP.
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A XP entende, ainda, que pesscas naturais gue possuam notério conhecimento
técnico, mediante certificagdo junto as entidades certificadoras autorizadas pela CVM,
devem ser consideradas como investidores qualificados.

Dessa maneira, poderiam ser considerados investidores qualificados profissionais
que possuam notdrio conhecimento técnico, desde que aferivel por meio de alguma
certificagao, tal como, por exemplo, Certificacdo Profissional ANBIMA — Série 10 (CPA-10),
Certificagéo Profissional ANBIMA — Série 20 (CPA-20), Certificacdo de Especialistas em
Investimentos ANBIMA (CEA} e Certificacdo de Gestores ANBIMA (CGA), obtidas junto 3
Associaco Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA ou
Certified Financial Planner® (CFP), obtida junto ao Instituto Brasileiro de Certificacéo de
Profissionais Financeiros — [BCPF, dentre outras.

No que se refere aos investidores profissionais, tendo em vista a realidade
econdmica da populagéo brasileira apresentada acima, a XP entende que o valor de
R$20.000.000,00 (vinte milhdes de Reais) proposto no Edital SMD 03 & muito alto, o que
excluiria diversas pessoas que ja@ atuam no mercado na qualidade de investidor
profissional, e sugere que sejam considerados como investidores profissionais as pessoas
naturais ou juridicas que:

(i) possuam investimentos financeiros em montante superior a R$5.000.000,00 (cinco
milhGes de reais); ou

(i) possuam, isoladamente ou em conjunto com conjuge ou companheiro, ativos em
montante superior a R$10.000.000,00 (dez milhGes de reais).

2.2. Ofertas Publicas Restritas

Nao parece fazer sentido & XP que a nova regulamentacdo, que tem como
objetivos manifestados no préprio Edital SDM 03 aumentar a liquidez do mercado e
aumentar a possibilidade de diversificacdo das carteiras de valores mobiliarios, restrinja
direito ja outorgado aos investidores qualificados.

Por esse motivo, a XP sugere que seja mantida na Instrugdo CVM 476
exclusivamente a restricio atualmente existente, qual seja, que tanto a aquisicio de ativos
no ambito de oferta publica com esforgos restritos quanto a negociacdo de tais ativos no
mercado secundario sejam exclusividade de investidores qualificados.

Alternativamente, a XP sugere que 2o menos a negociacido no mercado secundario
dos ativos ofertados por meio da Instrugdo CVM 476 seja admitida aos investidores
considerados como qualificados, sem prejuizo das sugestdes constantes do item 2.1
acima.

A XP reforga, ainda, seu entendimento de que a qualificagio proposta pela Minuta
no que se refere as ofertas publicas restritas é conflitante com os objetivos mencionados
no Edital SDM 03.

Ressalta, ainda, que a possibilidade de negociagio de ativos ofertados por meio de
oferta publica restrita, tanto no mercado primario quantc no mercado secundario,
diretamente por investidores qualificados, proporciona uma maior eficiéncia na eia de
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distribuicdo, na medida em que exclui a necessidade de mais um intermediario, efeito gue
entende natural caso mantida a exigénecia de aquisicdo dos referidos ativos por
investidores profissionais.

Adicionalmente, conforme mencionado anteriormente, estimula, no entendimento
da XP, uma competicio saudavel no mercado de administragio de recursos, ao permitir
aos investidores escolher entre o acesso direto ou via fundos de investimento geridos
profissionalmente aos produtos financeiros.

2.3.  Regra de Transicdo

Por fim, relativamente a regra de transi¢do aplicavel & mudanca das normas ora em
discussBo, a XP sugere que investidores que j& tenham realizado investimentos na
qualidade de investidores qualificados, nos termos da regra atual, permanegam sendo
considerados como investidores qualificados, por se tratar de categoria anteriormente
existente cujos valores minimos est&o sendo atualizados, pelo prazo de 24 (vinte e quatro)
meses apos a entrada em vigor da Minuta, desde que assinem declaragio nos termos do
Anexo 9-B a Instrugdo CVM 539,

Apos tal periodo, investidores que pretendam realizar novos investimentos em
ativos destinados exclusivamente a investidores qualificados deverdo atender zos
requisitos da norma (financeiro ou de certificagio, conforme sugesto constante de 2.1
acima).

Tal regra de transicdo, na visdo da XP, ganha especial importancia face aos
possiveis efeitos imediatos das mudancas sugeridas nos termos da Minuta, que poderiam
restringir de forma relevante o acesso dos investidores atualmente considerados como
qualificados ao mercado de capitais.

Dessa forma, no periodo de transicdo proposto, poderia ser observada a
adequaco das sugestdes ora realizadas e respectivos impactos ao mercado, bem como
discutidas alteragbes a outras normas da CVM que permitam a modernizacdo do
arcabougo regulatorio sem comprometer sua eficiéncia, como, por exemplo, a criacido de
diferentes modalidades de ofertas publicas restritas, conforme as caracteristicas dos
emissores e do publico-alvo de tais ofertas.

3)  Dos Beneficios decorrentes das Sugestées da XP

Por todo o exposte, a XP entende que com base em suas sugestdes acima, sera
permitido o acesso de um maior nimero de investidores a uma maior variedade de ativos
financeiros, em fungdo do prépric conceito sugerido de investidores qualificados e
profissionais, com a consequente possibilidade de acesso por tais investidores de uma
maior diversificagéio dos riscos e de acesso a produtos potenciaimente mais rentaveis.

Do lado dos emissores, a redugdo do custo de captacdo possibilitara um aumento
da captagdo de recursos no mercado de capitais, contribuindo para o fomento e
desenvolvimento deste mercado.

Adicionalmente, com um mercado secunddario mais pulverizado, atinge-se também

o objetivo de proporcionar maior liquidez aos investidores.
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siga o especialista

Estas s&o as consideragdes mais relevantes que a XP gostaria de fazer a respeito
da Minuta. Diversas delas estdo acompanhadas por sugestdes e comentarios especificos
gue constam do Anexo | ao presente.

A XP gostaria de se colocar a inteira disposicdo dessa D. CVM para quaisquer
esclarecimentos ou detalhamento das consideracdes ou sugestdes ora apresentadas.

IS N

N XP INVESTIMENTOS
CORRETORA DE CAMBIO, TiTULOS E VALORES|MOBILIARIOS S.A.,
p. Fabricio Cunha de Almeida & Julia vedo Duarte

10

XP Investimentos CCTVM S,A. - Site: www.xpi.com.br - Quvidoria: 0800-722-3710
Enderego: Avenida das Américas, 3434, bloco?, 2° andar, Rio de Janeiro. CEP: 22631-003



"BULICU BAOU BP I0BIA
we epelijus ep sjuan0osp oedisuey sp eibal
ep oedeuviwislep ered ogdepss ap oesnou|

SaiopiseAt 8p apepiend BU  SOUSUHISHAL
opezyper wWeyuoy onb saiopiysea so ‘ndeo
Op |f OSI9U OU OJSOUSIP 0P SUlf SO Bitd "0oiUn §

‘BLulou BAOU ep J0BIA
we epeijus ep suaNodsp oedisuely ap eibal
ep oedeuwusiep eled oedepal ap oBSNOUY|

‘BPRIS)IE SULIOJUOD TLOZ 3P OIGUIBA0U 8D
£L 9P '6£G ol WAD oBdNASUY] B Y-IA onydeD
op sauejsuQl  sopsinbar  soe  opdenbepe
ens JUeAoudwico  ejuewieAou  ogleasp  jenb
0 sode ‘syuabin dustlonsiue ogdejusweinbel
Bp  soue] sou  ‘sopeoyijenb  saioprsaau
ap epepijenb BuU  SOMSWNISBAUL  OpEZiiesl
teyual enb ssisopnsoaul so ‘opdnusuy ejsap
10BiA we BpeERUS Bp OpRJLOD Sesaw (onenh
8 BuiA) pZ 8P opouad ojad ‘owod wseg ‘epelsle
BLWIONIND ‘TLOZ B8P CIQUIBAOU 9P £f 8p ‘65G ol
WAD oBInysU Bp yw-iA omydes op ssjueisuod
sopsinbal soe wepusje anb saiopnsSeAul S0
sopeoyiienb SaI0pISaAL] SOPRIAPISU0D OBISS - |}

@ 'BpeISYE SULIOII0D 'C10Z
80 QIGUISAOU 3P £1 8P ‘65 o IWAD ordnistl
BD WIA oimyiden op sajueisuos  soysinbei
soe uepuele enb SeIOpSIAUl SO SiBUOISSIOId
salopnsasll  SOPEBISPISUOD  OBIS — |

opinnsuy
gsop 10Bia we epedus ep yued v ‘9L uy

sagdealasqo

saojsabng

PL/E0 oN WAS/WAD edljgnd enuaipny ap
IENP3 op ejnuly

STHOAILSIANI 30 OYIVOIINVND V SIIAYII 1dV SvIO3Y §va SIOIVIILIV

¥102°¥0'82 3Q €0 oN WAS/NAD VIIT1and YIONIIGNY 3ad 1v1ia3

YL/€0 NAS TVLIAd3 — OLNIWIHANDIE OV | OXANY




‘ajuabia oedejuswenfol suiouo) ‘opesylenb

op sejuesbajn Jod sepeipauLRll 8 ‘BOoW0adss
opdejueilueinfal WO OPIUNSD  SLLIOJLOD
‘sopeoyijent  SRIODSSAL] B QJUSLUBAISINOXS

op sejueibay sod sepeipauLisill 8 ‘eoyiradse
ogdejueweinBal  We  OpIUYSP  SULIOMIOD
'SIBUQISSHHOI]  SQUOPISOAU; B  BjUSLIBAISNIOXE

iopusaaul - ep  ogsnjolial  eled  ogdessly SEPRUMSOD 18S  ORIA9D  SOjIS8l  S0JI0Se | SBpRUNSOP 19S  OBISASD SONSOI  SO5i0ise
woo sepinqiysip seolqnd SeUejo Sy o2 My [ wod sepinquisip sealgnd Seusio Sy .z Uy
9.t WAD oBdnnsu| e ogdelayy ap eysodoiy
-oBSBIBWINUS ‘ogdeotgnd ens ap ‘opdeangnid ens ap
% d ejep ey JobiA Wwo Bius opdngsuy B)ST ‘gL Uy | BJEp BU JODIA WO BALe 0BSNASUl BIST /L Y
'600¢ 9p oyeuef ‘6002 op onouef
P 91 8P '9Lb oll WAD OBINASUL BD of HE O ~ A} | 8D 91 8P ‘9LF ol WAD OBINASU] BD o “LE O — Af
2 /9002 2./900¢
8P 0IqLUBZEP O 8 BP ‘Fyp ol IWAD OBINHSUI BD | 8P 0IGLISZEP 8P 8 8P ‘b ol INAD 0BSNASU] BP
o¥ 1B Op oonin ojeibipied o o i | sOsfoUr SO ~jif | op “UE Op ootun ojeibered 0 o i ‘f sosiour sO — [
‘ogdelauINuay

'L00Z @p oquiezep op /| op ‘96¢
oll IWAD OBINIISUJ BD of "HEB OP AJ OSIOUI O — Jf

‘8661 6p oW 9P @
8P BLZ oli INAD 0BINYSU} BD o€ 1B OP o § 0 —f

:sopebonal wea /| Uy

‘100C 8p 0iquIazZep 8P /| 6p ‘9GE
olf WAD 0BINASU} BP & L8 Op Al OSfoul O — jf

‘9661 ap Bl 9p g
3P 'BLZ ol IWAD OBINIISU| B of e 0P o€ § 0 — |

sopefionss wesi4 ‘gL Uy

‘opdnysuy
gjsep Jobia we epenue B sode ‘opdeoyienh
epuayar ep ogdusjqo ered soysinbar so aidwing
8p woxiap anb owssw ‘onjjoadsal OJUBLLIISaALY
ap opuny OU  SOJUSLNJSOAUl SOAOU  JBZ{Bal
8 Joosueuusd opsepod ‘ejuebin ojusiIOUBLIE
ogdejuowenBal ep sowie] sou ‘sopeoyyenb

L0 INAS TVLIdZE — OLNIWIHINDIY OV | OX3INY




Jiseig
Op [equsl osueg ofad JeuoBUun B SepezUOINE
S83INSU SIBWSp & sessouRLYy segdnysur — |

‘Steuorssyoid

SSI0PHSIAY]  SODRIBPISUOD  0BS Y- LV

6ES INAD oBdnisu) g oedess)y op vjsodoly

"ajuabin oedejuawelnbai

eoyIo8dss

opdpjuswieinbor  we BULIOUO0D

opiutfop

BOlIO0dSS

ogdejustueinber  we  opyap BULIGIUOD

swlojuod  ‘leuoissyosd  saIsnpur  ‘opesyiienb | ‘sopeoyenb sesopisoAlr  anue  soperoobau ‘sreuojssjjoid  sesopysanul onus  soperooBau
topnssaur  op  ogdissuies  eled ogdesq)y | Jos opiopod 9s  opdnysul  ejSep  soULS) 65 opispod s ogdnnsul esep  soutsy
SOU SOpeLIBIO SouBliqow SeiojeA SO GL UY - ’ =

SOU SOPBlaJ0 SOLBIQOW $8I0[BA SO GL Uy

S ‘eaiyoadse opdejusiienber we opiuyep ‘eayjoadse oedejuswembai we opiyap

swouos  ‘feucissyoid o>_m._.__o:._ _oumoc___m:v BULIOJUCO  ‘sopeoyienb  saloppseaur ([ ]) ouiou0n  ‘sjeuoissyjord  ssiopseawr ()

10pJSaAUl  8p  oBdiesupl  eled oeseloNy [ ] ‘ounxpw ou ‘yod sopunbpe no sojosqns [ ™1 ‘owxew ou od sopunbpe no soposgns
: : = : * 495 0RIBABD SOPBLIJO SOURINGOL SSIOBA SO — Jj

188 ORIGASD SOPENBIO SOUBIIGOLL S9I0/EA SO — |f

‘2uebia oedejuswenbay o ‘eoyjoadse opdejuswenbal we opiuyap 9 .eoyioadse ogdeuatuenbal we opiuep

Suliojuoo  “|euoissiyold  aalisnjoul  ‘opeoylenb | aliom09 ‘Sopeoienb SaiopISeAUl (ejusnbup) | suuoucs ‘sieuorssioid sasopnsoau (epuenburs)
loppssaul  ep  oeduesuial  eied oedeioly | gg ‘owrxew ou ‘op einoosd e eprulsd Bies — |

05 ‘owixeus ou ‘ep vansoid e epyiuuad pios — !

SOjUISai s0dI080
Woo sepingiysip sealignd SeLBjo SeN of WY

‘SOuBINIqOLI Saiofen 8P OBIINGLISID 8p BLoSIS

'SOLBIIGOUL SB.L0feA 8p 0BSINGLISIP op BLUIO]SIS

¥1/£0 INAS TYLIA3 — OINIWIHIANDIY OV | OXINV




\yoF

"OXaUE 9 ojuawnnsul 8388 jenb oe ojuswnoop
op sejuesuco sejsodosd se oedepal ep ajsniy

i sopusyink) 00'000 005¢y £ Jousdns Jojea
tWa SONOOURBUIY SOJUSWINSOAU]  ‘9]UsLIBpBlOS)]
‘wenssad onb seaprn no sieinjeu seossad — |

‘onb o (sfeat ep ORYfiLl win) 00000000 L $M
e Jouadns J0[BA Wie SOHOOLBLI SOUSWSOALL
wenssod anb seapunf no sieimeu seossad — J

‘steuorssyoId Sa10piSaAll — |

‘sopeaiyenb

SQIOPIISOAUI  SOPBIGPISLOD  0BS -6 WY

'SOUBPISOL OBU SOIOPHSOAU = [IA

8
soudosd sosinoss snas e opdegar we ‘WA elad
SOPBRZLIONE SOUBHIGOU SOI0IEA 8D SOIOHNSLOD
© spjsyeur  ‘eioUB3  8p  SOJOPRASHIUIPE
‘QuuatuSaAl ep sowougihe ssjuabe A

[OJUBUIISOALT 8D SOPLY — A

"OX2Ue 9 oJuaWINNSY| 3183 [enb OB 0JUSWNI0p
op sauesuod sejsodold se ordepal ep aisnly

V-6 OX8UY O Wod
opJooe ap ‘oudoid ouue} ejueipsw tBuUCISSHOID
Jopiiseaur ap opdipuoo ens oj10se Jod wajssre
‘Gusiieuope  ‘enb o (sieed ap  saoypw
zap) 00'000°000°0L$y B Jouadns iojea we
sonje ‘ofayuediios no abnfugs woo ounfuoo
L N0 QJUSWEPEIOS! ‘NO (Siead ap SaQUNU 00UID)
0O '000°000'GEY € JoUadNS 10jBA WS SONFoUBLY
SojuBLUnSeALl ‘BiusLiepEioS} ‘wenssod
oanb seoipunf/ no swumeu seossed — A

-6 OX8UY O o2 OpJ0e ap ‘oudosd olie;
gquepaw feuorssijoid  sopiiseaty ep  oe3ipuod
BNS olose tod wajsole ‘sjusuieucioipe ‘anb
8 (sipet op seoypuw dIA) 0000000002 $
B 08NS I0|pA e SOHBUBLI SOILSLIISOALY
twenssod anb seoipuni no sieinteu seossed — A

Jejuswiaidiios glougpinaid
80 SBpRYsS @ SBUOQE Sepepilus "

‘opdezyepden
80 Sapepalcs 2 Sesopeinfas seiyurdwoo — j

v/€0 AAS TVLId3 — OLNINTNDIY OV | OXINY




‘OX8ue & ouBLINsY| )59
|enb oe ojuswngsop op ssjueisuos sejsodold
SB W02 opiode op Oedepss @p OESNIU|

sjuswiepiAsp sojenbe ‘g-g obiue op ‘Af osiaut ou
ojsodsip op suy eied ‘0IP) OJUSUIIBYICD 9P
SOPBJOP SDIOPHSOAU] BS-WRIBPISUDD (6 LY

"OX3UE 9 OJusWInsU| 9)88
lenb oe ocjuswnoop Op SajuBlSUDD selsodosd
se Wwod opJode sp oedepss BP oSN

Jopisend; tenbienb jod ojustissaw op eoody
B Iopopxe ou no jIseig ou sopiep ‘(stonoun
sie} ep opdsinbe eied sepienuod  sepIAp
SE SBPRIUOISIP) SIBAQW SUSG © OpERSINoS
epusial Bp opinbi olQuwitied  8p oA ©
85-0plUeiopISUCD ‘Opeljos} [elded ap sopepainos
we sagdedioiped  ‘seneoueuy sopdinysw
b ownf soppuew eduednod sp no ozeid
B ‘BiSIA B sopsodap ‘epugpinaid ep sousid
tre sagdeoyde se ‘SoneouBUl SOMIBUIISOALY
S0P WYIe 'SOAR 8S-WBISpISUCD ‘BUIDE -6 9
V-06 SOBIE SOU OJSOUSID OP SUlf BIBe D06 UV

‘OX3UR @ ojualUnIIsu) 9]159
[enb oe ojuswnoop op ssjuelsucd seisodosd
SE Wod opJode 9p oedepal Jp  oesnoy|

‘OJUBWISBALI Op BZAINJRU £
LoD [9ARRAUIND 0OID0] OJUOUIDBYLOD tenssod
‘eunoe {f waey op sopsnbas SOB WAISPUSID
Opy ap Jesede ‘snb sieimeu seossad — A

'8 JBI00S BIOLZPIARIH ap SEIO Bp BLIE0INES

Ep  eoypadss  opdpjuowienbol  OULIOMOD
SOpeOYifenl SOIOPHSOAUl 00D  SOPIIBYLO.
wefes enb  apsep 'soidimunyy sod  no

fetspay opysiaq ojed ‘sopeisy sojad sopnysul
(efo0s ejougpinaid sp soudoid seunbar — )

1BI00S BIOUIPINGI G SEINIO 8P BLEIIOES
ep  eoyoedse  opdepuawenbos  aunojuoo
SOpRIYifeND SelopiSenul OWOD SOPIDBYUaL
wefes enb opsep ‘sodiouny  sod  no
fe1opa4 opysiq ofed ‘sopejsy sojpd sopinusu
[B100s  epugpinaid ap soudoid seunbas — I

‘g-6 OX8UY © Wos oplooe ap ‘oudoid oulia;
sjueipawl  opedifijenb Joplsesu; op  0giipuoa
ens ojosa tod wWejsale ‘sjustiieuoidpe ‘anb o
(steas ap oeypur win) 00°000°000°L S € touadns
0/eA Wwa  soAe  ‘odeiyuedwoos no  ebnfugo
Woo OJunfuoo e no speWIBPRIOS! ‘no (Sipad

9 'g-6 OXaUY O WD 0pI0dE 8p ‘oldod OuLID)
sjueipeur opedljjienb iopyseay ep oedpuon
BNS  Ojioss  qod  wojsaje .&:mE_.m:o._.u._._cU

¥1/€0 NAS TTVLIAd — OLNIWIHINDIY OV | OXINY



‘SAIOPNSOALI SIBLISD SOB SePHSILo)
saseuatreinBol o siebay sapdejord ap opinfuoo
tun siaApolde wefas sw opu anb eied sjusoyns
OofocuBLY  OpPBOIGLY O 8IGOS  OJUBLUIDBYLIOD
Anssod osgppsp a feuoissyold  sopnseaul op
0BIIPUY BYUIL OULIE ‘OWLIB] D]SO IBUISSE Oy

[BUOISSIOI
l0piseAlf ep 0gpLO op opdeieoag
V-6 oxauy

‘opesylienb no |euoissyoad
Jopnsaaul owoo ogdeoyenb ep oedusnuew
op eibas e opuesia ofijye oaou ap oesnpouj

‘BjUopLOUsa.1i00 opdeoyenb ep
opdualqo eied soysinbai SO Jdwn ap wexep
enb owseur ‘onoadsel ojuBLSIAL 8P opuny
Ol SOJUBUNISOAUI SOAOU JRZIIRBI O Jadsusuited
optopod ‘OjuswIISaAUl 8P OpUnYy OpeultiLIalap

wn  we  sopeoyienb  no  steuorssiyoid
SQIOPHSEALY 8P opepEnb BU  SOJUBUHISOAL
opezyeas wWeiyus) anb SaIOPNSEAL

S0 Inded ou 0jSOUSIp Op Sul SO Bieg ooun §

‘OXaUE § OJUaLLNISU| 9188
[enb oe ojuawnosop op sejuEIsuod sejsodosd
SB LJ0D Ooplose op oedepss sp oOBSNDU|

LOpIngLUISIp OB topisenur ojed
seppoawiof gf sspbeuuoyu; 9 sopep sou oseq
woa uopinginsip op onusp epebasbas eare no
jeuoissyord dod epnyiwe 1os v ‘spepiiqesuodsal
jeibojy  ens  qos  ‘eopunf  no  feineu
possed ep opeoyyenb Iopsaslr ap 0gdipLoD
B opuejsere Uopinguisip oudoid op opdeseioap
ewn Jod epinysqns sas paspod | osmou
‘G6 0Biue ou eisinaid ORSBIBIDED W F-o6 WY

.mo.%.soos
SOI0jBA 8P O0gsSIWOD ' onf sepeppqey

SBIOPBIYIIZD Sapepiie se duelad Sopeoiueo

¥L/€0 NAS Tv.1Id3 — OLNIWIHINDIY OV | OXINY




‘ewde sexsodoud se oedepal ep ajsnly opeojijenb  iopyseaur  ep  opesuos  ou
oipenbus aui anb ‘19) ep seusd se qos ‘wugjoo

4061A wie opdejusiueinbol erad opiosjaqe)sa

(steas op oyt win) 00000 000} &
& Jouedns Jojen we soasueul) SOMISLISBAUS
onssod anb ‘to; ep seuod se qgos ‘oigiosc]

‘sopeayient sasopfsaaus sod
sopuinbpe Jss wapod os anb soueiiiqowt saloieA
e sosinodas snsiw sp oedeoyde p s0pBuOIDEfa
soyvoueuly soosu so sesapuod 8 f8puaje ap
zedes 19s ojsalE ‘opeaynenb iopnsanus ouion

‘sopEoend
wefes ogu anb SaIOpHSaAUl SoB  SPDLISILOD
sesejuoweinbor a siefisy segdaioid ap ounfuo)
wn sfeApolide wefos aw opu anb eied ajusns
oftesueuy opeassti 0 aiqos OlUaUR204u0cs
4Anssod osepep o opeoyyenb JopHsenu ep
oRdIpuUoD eyuL ouLye ‘OUIB} )59 JBuisSe Oy

opeseny
40pRsenu; ep oedipuoy ep opsetepag
g-6 oxeuy

‘ewpe sejsodoid se oedepal ep ajsnly feuoissyord  uopyseaw  ep oHsou0Y ou
olpenbus sw snb ‘ray ep seyad se qos ‘ougpoag

100iA e opdejusureinbor ejad oprosiagrsa

‘(s1eau ap seoypuw ojun) oo 00000002 $¥
& Jousdns iofea wie sojlesuety SOIBLIS ALY
onssod anb st Bp seusd se qos ‘oigjoaqg

‘steuoissyord saiopnseaur jod
sopunbpe 198 wopod os enb SOBIIGOW Salojea
Wa sosunoas snow ap opdeode e sopeuooeal
Soyaoueul} soosu so serepuod @ repsjue ap
zeded 198 0jSOlE ‘teucissioLd Jophsealt ouoy

]

VL/£0 INAS TVLIA3 -~ OLNIWININDIY OV | OXINY



