Rio de Janeiro, 10 de julho de 2014.

-

A

Comissiio de Valores Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar
Rio de Janeiro — R.J., CEP. 20.050-901

Endereco eletronico: audpublica0314(@cvm.gov.br . ‘

At.: Sra. Flavia Mouta Fernandes

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Ref.: Edital de Audiéncia Pablica SDM n° 03/2014

Prezados Senhores,

A Comissao de Mercado de Capitais da Ordem dos Advogados do Brasil —
Seccional do Rio de Janeiro (“CMCAP™), criada com o objetivo de fomentar o estudo
e a discussao de questdes juridicas que envolvem o mercado de capitais, vem, pela
presente, em conformidade com o item 5 do Edital de Audiéncia Pdblica SDM n°

03/2014 (“Edital™), apresentar sugestdes ¢ comentarios a proposta de alteracio da
vigente Instrugdo da CVM, n° 539/13, que, de acordo com a redaciio da propria
instrugio, dispde sobre o dever de verifica¢iio da adequagio dos produtos, servigos e
operagoes ao perfil do clicnte.

I. Introduciio

1. A Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM™) submete a audiéncia piiblica a

proposta de: (i) alteracio do conceito de “investidores qualificados”; (ii) criacdo da
categoria de “investidores profissionais™; e (iii) eliminagao das regras de investimento
minimo das instrugdes da CVM'. O conceito de “investidores qualificados” encontra-

' Instrugio CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991, na Instrugdo CVM n® 209, de 25 de margo de 1994, na Instrugao
CVM n® 278, de 8 de maio de 1998, na [nstrugio CVM n® 332, de 4 de abril de 2000, nz Insirugao CVM n® 356,
de 17 de dezembro de 2001, na Instrugio CVM n° 391, de 16 dc julho de 2003, na Instrugio CVM n° 399, de 21
de novembro de 2003, na Instrugio CVM n® 414, de 30 de dezembro de 2004, na Insirugio CVM n” 429, de 22 de
margo de 2006, na Instrugiio CVM n® 444, de 8 de dexembro de 2006, na Instrugido CVM n° 461, de 31 de outubro
de 2008, na Instrugic CVM n® 472, de 31 de outubro de 2008, na Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de
2009, e na Instrucio CVM 1n° 539, de 13 de novembro de 2013.



s¢ atualmente consignado na Instrucio n” 409/04, de forma que a proposta seria

deslocar a classificacao de “investidores qualificados™ da Instrugdo 409/04 para a
Instrugao CVM n° 539/13. Espera-se que as alteracdes acima citadas, combinadas
com a eliminagio da exigéncia de valor unitirio minimo, ou investimento, para
aplicag@o nos valores mobilidrios, proverd maior liquidez no mercado secundario de
valores mobilidrios, além de permitir uma diversificacdo das carteiras de valores
mobilidrios. A seguir, apresentamos sugestGes que, em atengdo ao item 4, “a” do
Edital, indicardo o dispositivo comentado e, se for o caso, proposta de alteracio. A
minuta de ato normativo que modificard a Instrugio CVM 539 sera tratada como
“Nova 539”.

Il. Sugesties ¢ comentarios — Nova 539

ILI. Capitulo VII-A-Categorias de Investidores

IL. I. I. Comentérios aos artigo 9°-A e 9°-B.

2. Segundo a redagdio da minuta, serdo considerados como investidores
profissionais e qualificados, aqueles que, respectivamente, atenderem aos incisos
abaixo:

“Art. 9°-A. Sio considerados investidores profissionais:

I — institui¢Bes financeiras e demais institui¢bes autorizadas a

funcionar pelo Banco Central do Brasil;
IT — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacio;
IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pesspas naturais ou juridicas gue possuam investimentos

financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhées de

reais) e que. adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de

investidor profissional mediante termo préprio, de acordo com o
Anexo 9-A;

V — fundos de investimento;

VI - agentes autdnomos de investimento, administradores de




carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados

pela CVM, em relacio a seus recursos proprios; e

VII - investidores nio residentes.

Art. 9°-B. Sdo considerados investidores qualificados:
I - investidores profissionats;

I — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo_de

reais) e gue, adicionalmente, atestem por escrito sua condicio de

investidor gualificado mediante termo préprio, de acordo com o
Anexo 9-B: e

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

3. Como € possivel constatar, segundo a proposta em tela, ressalvadas as
entidades e pessoas referidas nos incisos I, I, III, V, VI e VII do art. 9°-A e nos
incisos 1 e III do art. 9°-B, o investidor, seja pessoa natural ou juridica, poderd ser
considerado investidor profissional ou qualificado, somente em duas hipGteses: se
possuir investimentos financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte
milhdes de reais), para o caso do investidor profissional, ou a R$ 1.000.000,00 (um

milhéo de reais), para o caso do investidor qualificado.

4. No entendimento da CMCAP, ao restringir a qualificagdo do investidor as
hipéteses referidas nos artigos 9°-A e 9°-B, sio excluidos do conceito de investidor
qualificado ou profissional os integrantes de grupo de investidores com lagos
familiares que possuam e administrem investimentos que, em conjunto, alcancem os
montantes de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) ¢ R$ 20.000.000,00 (vinte
milhoes de reais), respectivamente.

5. No modelo de investimento adotado em family offices, por exemplo,
recorrentemente a soma dos investimentos de pessoas com lagos familiares entre si e

cuja gestao € uniforme, apesar da nao adogdo de pessoa juridica ou veiculo de

investimento, atenderia aos patamares exigidos pela CVM para classificar um




investidor como qualificado ou profissional. Assim, sugere-se que as pessoas com
parentesco até segundo grau, que observem uma mesma polilica de investimento,

tenham seus investimentos considerados de forma agregada, para fins de classificagio

como investidor profissional ou qualificado, a depender do volume de seus
investimentos.
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A CMCAP agradece pela oportunidade de contribuir para o aprimoramento do
mercado de capitais brasileiro e se coloca a disposi¢io para esclarecimentos sobre 0s
comentarios apresentados & Nova 539,
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