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CVM propoe a alteraciao do conceito de “investidores qualificados” e a criacido da categoria de

“investidores profissionais”.

A Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) submeteu
a audiéncia publica, em 28 de abril de 2014
(“Audiéncia Piblica”), minuta de instrucdo (“Minuta”)
propondo transferir a definicio da categoria
“investidores qualificados” da Instrugao CVM n° 409,
de 18 de agosto de 2004 (“Instrucio CVM 409”), que
dispoe sobre fundos de investimentos, para a
Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013
(“Instrucdo CVM 539”), que dispde sobre o dever de
verificacdo, pelas pessoas habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribuicao e os consultores
de valores mobilidrios, da adequacao dos produtos,
servigos e operacoes ao perfil do cliente (suitability).
Nesse processo, buscou-se uniformizar e atualizar a
definicdo do investidor que a CVM acredita ter
capacidade de analisar estruturas complexas de
investimento, sendo que o conceito de investidor
qualificado do art. 109 da Instrucdo CVM 409 sofreu
uma ruptura, dando origem a dois conceitos de
investidores:

e Investidores profissionais, que sdo
pessoas que atuam cotidianamente no mercado
financeiro ou que, devido ao patriménio elevado,
podem contratar prestadores de servico capazes
de auxilid-los em decises de investimento
envolvendo universo amplo de ativos. Segundo a
Minuta, sao considerados investidores
profissionais: (i) instituicoes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil; (ii) companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacao; (iii) entidades abertas
e fechadas de previdéncia complementar; (iv)
pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a
R$20.000.000,00 e que, adicionalmente, atestem
por escrito sua condicao de investidor profissional
mediante termo proéprio; (v) fundos de
investimento; (vi) agentes autonomos de
investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios

autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos
proprios; e (vii) investidores nao residentes; e

¢ Investidores qualificados, por sua vez,
incluem os investidores profissionais e algumas
outras pessoas que necessitam de tutela
regulatéria maior do que a dos investidores
profissionais. Nos termos da Minuta, sio
considerados investidores qualificados: (i)
investidores profissionais; (ii) pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$1.000.000,00 e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicao
de investidor qualificado mediante termo proprio;
e (iii) 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 de
Politicas de Previdéncia Social.

Assim, além da criacdo do conceito de investidores
profissionais e da alteragdo do conceito de
investidores qualificados, a Minuta apresenta as
seguintes alteracgOes relevantes:

(i) as pessoas juridicas e naturais serdo
consideradas, pelo critério de patriménio,
investidores profissionais quando possuirem
investimentos financeiros superiores a
R$20.000.000,00, e investidores qualificados
quando possuirem investimentos financeiros
superiores a R$1.000.000,00, e nao mais
R$300.000,00;

(ii) todos os fundos de investimento passam a ser
considerados investidores profissionais
(anteriormente, exceto conforme definido em
norma especifica, apenas fundos de investimento
destinados  exclusivamente a  investidores
qualificados eram considerados investidores
qualificados); e

CVM prop@e a alteracdo do conceito de “investidores qualificados” e a criacdo da categoria de “investidores
profissionais”.




(iii) os regimes proprios de previdéncia social
instituido pelos Estados, pelo Distrito Federal ou
por Municipios serdo considerados investidores
qualificados somente se obtiverem certificacao
especifica, ainda a ser criada, concedida pela
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social
(anteriormente a certificacdo especifica nido era
requerida). Se nao obtiverem tal certificacdo,
serdo considerados investidores de varejo.

Adicionalmente, em razdo da uniformizacdo de
conceitos proposta, a CVM propés também a
eliminagdo das regras que exigem investimento ou
valor unitdrio minimo nos valores mobilidrios
regulamentados pelas instrugées da autarquia, que
nao eram uniformes e podiam levar a arbitragens
regulatérias, e que tinham o objetivo principal de
restringir determinados valores mobiliarios a um
publico mais sofisticado (que os participantes do
mercado convencionaram chamar de
“superqualificado”).

Um exemplo é a alteracdo da Instrucdo CVM n© 476,
de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada, que
trazia, em seu art. 4° e para os fins da instru¢io, uma
definicao de investidor qualificado que, em relacao as
pessoas juridicas e naturais, exigia um investimento
minimo de R$1.000.000,00. Com as alteragoes
propostas pela Minuta, as ofertas ptiblicas distribuidas
com esforgos restritos somente poderao ser destinadas
a investidores profissionais.

Desta forma, em decorréncia das alteragGes propostas
pela Minuta, existira, de fato, uma categoria de
investidores “superqualificados” (que passara a ser
denominada “profissional”) e a categoria de
investidores qualificados estard atualizada de acordo
com a realidade econémica brasileira atual.

Para ter acesso ao edital da audiéncia publica com a
minuta de norma que altera a Instru¢gdo CVM 539

clique aqui.
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http://www.cvm.gov.br/port/audi/ed0314sdm-com-quadro.pdf

