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N CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 03/14
Prazo: 30 de junho de 2014

Objeto: Alteracdo do conceito de “investidores qualificados”, criacdo da categoria de “investidores

profissionais” e eliminagao das regras de investimento minimo nas instru¢des da CVM.
1. Introducio

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3° 1, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrug¢do (“Minuta’) propondo alteragcdes na
Instru¢do CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991, na Instru¢do CVM n° 209, de 25 de margo de 1994, na
Instrucdo CVM n° 278, de 8 de maio de 1998, na Instrucio CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, na
Instru¢ao CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, na Instru¢do CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, na
Instru¢do CVM n° 399, de 21 de novembro de 2003, na Instru¢do CVM n° 414, de 30 de dezembro de
2004, na Instrugao CVM n° 429, de 22 de marco de 2006, na Instrucdo CVM n° 444, de 8 de dezembro de
2006, na Instrucdo CVM n° 461, de 31 de outubro de 2008, na Instru¢ado CVM n° 472, de 31 de outubro
de 2008, na Instru¢do CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, e na Instrucdo CVM n° 539, de 13 de
novembro de 2013.

A Minuta propde transferir a defini¢do da categoria “investidores qualificados” da Instrucdo CVM
n°® 409, de 18 de agosto de 2004, que dispde sobre fundos de investimento, para a Instru¢do CVM n° 539,
de 2013, que dispde sobre o dever de verificacdo da adequagdo dos produtos 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.

Sugere-se, ainda, a eliminagdo das regras que exigem investimento ou valor unitario minimo para
aplicagdo nos valores mobiliarios regulamentados pelas instru¢des da CVM. Sdo dois os grandes
beneficios dessa alteragdo: (i) aumento da liquidez no mercado secundario de valores mobilidrios; e (ii)

maior possibilidade de diversificagao das carteiras de valores mobiliarios.

Em anexo a este Edital, a CVM disponibiliza tabela para facilitar o entendimento das alteragdes
propostas pela Minuta nas instrugdes que tratam sobre investimento minimo ou restri¢do a negociagao por

investidores qualificados.

A Minuta ndo inclui altera¢des na Instrug¢do CVM n° 409, de 2004, porque a substituicao desta

norma por nova instrucdo reguladora dos fundos de investimento entra em audiéncia publica
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concomitante. A audiéncia mencionada, inclusive, ja leva em consideragdo as mudangas propostas na

Minuta e os participantes devem analisa-las em conjunto.

Para melhor compreensdo do presente edital, ele esta dividido em quatro partes, a saber: 1.
Introdugdo; 2. Categorias de investidores qualificados e profissionais; 3. Eliminagdo das regras de

investimento minimo; 4. Demais alteragdes; ¢ 5. Encaminhamento de comentarios e sugestoes.
2. Categorias de investidores qualificados e profissionais

Em relagdo a definicdo de “investidores qualificados” prevista no art. 109 da Instrug¢do CVM n°

409, de 2004, a Minuta apresenta trés alteragdes especialmente relevantes.

Primeiro, as pessoas juridicas e naturais serdo consideradas, pelo critério de patrimonio,
“investidores profissionais”, quando possuirem investimentos financeiros superiores a R$ 20 milhoes, ¢

“investidores qualificados”, quando possuirem investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhao.

Esses valores sao resultado de estimativas sobre: (i) o patriménio a partir do qual ¢ racional o
investidor médio dedicar parte relevante do seu tempo a administracdo dos seus investimentos financeiros
e, assim, passar a conhecer melhor o mercado de capitais; e (ii) o patriménio minimo que permite ao

investidor ter acesso a prestadores de servigo que o auxiliem na administracdo de seus recursos.

Segundo, todos os fundos de investimento passam a ser considerados investidores profissionais, e
ndo apenas os fundos exclusivamente destinados aos investidores profissionais ou qualificados. Essa
alteracdo parece adequada porque quem toma as decisdes de investimento em nome do fundo ¢ o
administrador de carteira de valores mobiliarios registrado na CVM, o qual deve ter profundo

conhecimento do mercado de capitais e atuar no melhor interesse dos cotistas.

Nao obstante, importante notar que, na proposta de nova instru¢do reguladora dos fundos de
investimento, sugere-se que, para fins de aplicacdo dessa norma especifica, os fundos nao destinados
exclusivamente a investidores qualificados ndo sejam considerados investidores profissionais ou
qualificados. Essa previsdo busca salvaguardar a efetividade de regras da propria norma, tais como os
limites de concentragdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro. Ou seja, os fundos de
investimento registrados com base na norma que substituird a Instrug¢do CVM n° 409, de 2004, poderdo
adquirir produtos destinados exclusivamente a investidores qualificados, desde que respeitem os limites

previstos naquela instrucgao.
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Terceiro, os regimes proprios de previdéncia social instituidos pelos Estados, pelo Distrito Federal
ou por Municipios serdo considerados investidores qualificados somente se obtiverem certificagdo
especifica, ainda a ser criada, concedida pela Secretaria de Politicas de Previdéncia Social. Se ndo

obtiverem tal certificacdo, serdo considerados investidores de varejo.

Os “investidores profissionais” sdo pessoas que atuam cotidianamente no mercado financeiro ou
que, devido ao patriménio elevado, podem contratar prestadores de servigo capazes de auxilid-los em
decisdes de investimento envolvendo universo amplo de ativos. Os “investidores qualificados”, por sua
vez, incluem os investidores profissionais e algumas outras pessoas que necessitam de tutela regulatoria

maior do que a dos investidores profissionais.

A perda da condi¢do de investidor profissional ou qualificado ndo implica a impossibilidade de o
investidor vender os valores mobiliarios em mercado regulamentado, nem a exclusdo do cotista de fundo
de investimento. Certamente, ndo ¢ esta a intengdo da CVM ao proibir a negociagdo de determinado valor

mobiliario por investidores que nao sejam considerados qualificados ou profissionais.
3. Eliminacao das regras de investimento minimo

As regras de investimento minimo, nas normas da CVM, tém o objetivo principal de restringir
determinados valores mobilidrios a um publico mais sofisticado, que os participantes do mercado

convencionaram chamar de “superqualificado”.

Um exemplo é o FIDC-NP, cujas cotas possuem valor unitario minimo de R$ 1 milhdo. De acordo
com 0 novo conceito proposto, o investidor que quiser adquirir uma cota deve possuir, no minimo,
investimentos financeiros de R$ 20 milhdes, seguindo regra simples de diversificagdo pela qual um ativo

ndo poderia representar mais do que 5% da carteira do investidor.

Um objetivo secundario das regras de investimento minimo ¢ facilitar o compliance as normas
que restringem a negociagao do ativo a investidores qualificados: por exemplo, se o investimento minimo
em determinado valor mobiliario ¢ de R$ 300 mil, certamente o investidor que o adquirir tera

investimentos financeiros, no minimo, de mesmo valor.

Com as alteracdes propostas pela Minuta, serd possivel abolir as regras de investimento minimo
das normas da CVM. Existird, de fato, uma categoria de investidores “superqualificados” (que passara a
ser denominada profissional) e a categoria “investidores qualificados” estaré atualizada de acordo com a

realidade econdmica brasileira atual.
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Além disso, a definicdo das duas categorias de investidores sera uniforme, diferentemente do que
ocorre atualmente, o que facilitard o controle dos intermediarios sobre as negociagdes dos clientes que

ndo sejam considerados qualificados ou profissionais.

A regulamentagao recente da CVM sobre o dever de verificagao da adequagdo dos produtos ao
perfil do cliente também facilita a decisdo de abolir-se regra de investimento minimo em determinados
valores mobiliarios. Afinal, com as responsabilidades do intermediario previstas pela Instrucdo CVM n°
539, de 2013, o investidor passou a estar mais protegido em relacdo a valores mobiliarios inadequados ao

seu perfil.

A légica utilizada nas alteragcdes propostas pela Minuta foi a de determinar que o atual
investimento minimo de R$ 300 mil ou menos seja equivalente a uma restrigdo de negociagdo entre
investidores qualificados; ¢ onde o investimento minimo exigido ¢ superior ao valor mencionado, a

negociacao deve ficar restrita aos investidores profissionais.

Este corte em R$ 300 mil foi resultado de duas analises: (i) estudo dos riscos envolvidos em cada
valor mobiliario para o qual se prevé investimento minimo; (ii) calculo aproximado do que o investimento
minimo em um ativo significaria em termos de patrimdnio total do investidor, tendo em consideragdo que

um ativo ndo poderia representar parcela excessiva da carteira do investidor.

Nas propostas de abolicdo das regras de investimento minimo, a CVM esta especialmente
interessada em receber opinides dos participantes do mercado quanto ao modelo proposto para a Instrugdo
CVM n° 476, de 2009.

Atualmente, os investidores qualificados que nao sdo investidores institucionais s6 podem adquirir
o minimo de R$ 1 milhdo em valores mobilidrios no ambito da oferta. Porém, no mercado secundario,

podem negociar lotes de qualquer montante.

Com o fim de eliminar a necessidade de investimento minimo da instruc¢do, haveria, a principio,
trés opcdes regulatorias: (i) restringir a negociacdo, em qualquer caso, aos investidores profissionais; (ii)
restringir a negociacdo, em qualquer caso, aos investidores qualificados; (iii) em uma adaptacgdo direta da

regra atual, restringir o mercado primario aos investidores profissionais e o secundario aos qualificados.
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Na Minuta, propde-se que a negociagao nos mercados primario e secundario se dé apenas entre
investidores profissionais, ressalvadas as excegdes previstas nos paragrafos do art. 15'. Isso porque a
assimetria informacional entre investidores e companhia existente no mercado secundario ¢ a mesma, se
ndo maior, do que aquela presente na oferta. Como a proposta resultard em uma maior restrigdo ao
mercado secundério do que a existente atualmente, a CVM esta interessada em receber opinides sobre a

razoabilidade da regra.
4. Demais alteracoes
4.1 Obrigatoriedade de se realizar o suitability

Pelo atual art. 9° da Instrucdo CVM n° 539, de 2013, o intermedidrio ndo estd dispensado da
obrigatoriedade de verificar a adequacdo do produto quando o cliente for pessoa natural, mesmo se
considerado investidor qualificado. Esta regra, porém, faz com que o suitability seja necessario mesmo se
a carteira de valores mobilidrios da pessoa natural for gerida discricionariamente por administrador de

recursos autorizado pela CVM (as chamadas “carteiras administradas™), o que ndo parece razoavel.

Na Minuta, além de propor-se a substituicdo da lista prevista no art. 9° da Instrugdo CVM n° 539,
de 2013, pela referéncia a definicdo de investidores profissionais e qualificados estabelecida nos arts. 9°-
A e 9°-B, o suitability de investidores cujos valores mobilidrios sejam administrados discricionariamente

por administradores de carteiras autorizados pela CVM também ¢ dispensado.
4.2  Habite-se ou documento equivalente

Na Instrugdo CVM n° 414, de 2004, ha diversas referéncias ao documento “habite-se”. No
entanto, este documento — que atesta a autorizagdo do 6rgdo administrativo competente para o pleno uso
do imdvel — ndo recebe o0 mesmo nome em todos os entes federativos. A Minuta sugere, nesse sentido,
esclarecer que ndo importa o nome do documento, mas sim o fato de o seu conteudo ser equivalente ao do
“habite-se”.

' As excegdes sdo, pela norma em vigor, quando a companhia obtiver registro na CVM ou quando o fundo apresentar
Prospecto. Pela proposta de alteragdo da instrugdo apresentada no Edital de Audiéncia Ptblica SDM n° 01/14, porém, havera
regras distintas para agdes e debéntures conversiveis ou permutaveis em agdes distribuidas com esforgos restritos.
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5. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 30 de junho de 2014 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublica0314@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

Apo6s o envio dos comentarios ao enderego eletronico especificado acima, o participante recebera

uma mensagem de confirmagdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica devem encaminhar as suas sugestdes € comentarios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;

b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da ldgica de raciocinio;

c) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As mengdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relacdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestdes e comentarios serao considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o

término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de

computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 03/14

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios em Sdo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sdo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN, Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia — DF

Rio de Janeiro, 28 de abril de 2014

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente
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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [¢] DE 201][e]

Inclui, revoga e altera dispositivos na Instrucao
CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991, na Instrucao
CVM n° 209, de 25 de margo de 1994, na Instrucao
CVM n° 278, de 8 de maio de 1998, na Instrucdo
CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, na Instrugao
CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, na
Instrugdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, na
Instru¢do CVM n° 399, de 21 de novembro de 2003,
na Instru¢do CVM n° 414, de 30 de dezembro de
2004, na Instrucdo CVM n° 429, de 22 de margo de
2006, na Instru¢do CVM n° 444, de 8 de dezembro
de 2006, na Instrucdo CVM n° 461, de 31 de outubro
de 2008, na Instru¢ado CVM n° 472, de 31 de outubro
de 2008, na Instru¢do CVM n° 476, de 16 de janeiro
de 2009, e na Instrucio CVM n° 539, de 13 de

novembro de 2013.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o

Colegiado, em reunido realizada em [®] de [®] de 201[e®], com fundamento no disposto nos arts. 4°,
incisos III e VII, 8°, incisos I e III, 9°, inciso IV do § 1°, 16, 18, alinea “a” do inciso II, 23 € 27 da Lei n®
6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugao:

Art. 1° A Instrucdo CVM n°® 539, de 13 de novembro de 2013, passa a vigorar acrescida dos arts.

9°-A e 9°-B, com a seguinte redac¢do:

“CAPITULO VII-A — CATEGORIAS DE INVESTIDORES

Art. 9°-A Sao considerados investidores profissionais:
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I — instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central

do Brasil;

IT — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;

IIT — 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 (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;

V — fundos de investimento;

VI — agentes autdonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores

de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios; e

VII — investidores nao residentes.” (NR)

“Art. 9°-B Sao considerados investidores qualificados:

I — investidores profissionais;

IT — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a
R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condigao
de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo 9-B; e

IIT — regimes proprios de previdéncia social instituidos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou
por Municipios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme

regulamentacao especifica da Secretaria de Politicas de Previdéncia Social.” (NR)

Art. 2° A Instru¢do CVM n° 539, de 2013, passa a vigorar acrescida do Anexo 9-A e do Anexo 9-

B, conforme, respectivamente, o Anexo A e o Anexo B a presente Instrucao.
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Art. 3° O art. 9° da Instrucdo CVM n° 539, de 2013, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 9° A obrigatoriedade de verificar a adequagdo do produto, servi¢o ou operagdo nao se

aplica quando:

I — o cliente for investidor qualificado, com exce¢do das pessoas naturais mencionadas no

inciso IV do art. 9°-A e no inciso II do art. 9°-B; ou

IT — o cliente tiver sua carteira de valores mobilidrios administrada discricionariamente por

administrador de carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM.” (NR)

Art. 4° Os arts. 2°, 4° e 6° da Instrucdo CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991, passam a vigorar com

a seguinte redagao:

I — ser destinada exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em

regulamentacdo especifica; e

“Art. 4° As notas promissorias distribuidas nos termos desta Instru¢cdo poderdo ser
negociadas em mercados regulamentados de valores mobilidrios, desde que somente entre

investidores profissionais, conforme definido em regulamentagdo especifica.” (NR)

“Art. 6° A infringéncia ao disposto nos arts. 2°, 3° e 4° desta Instru¢do considerar-se-a
infracdo grave, para os efeitos previstos no § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro

de 1976.” (NR)

Art. 5° O art. 3° da Instrugdo CVM n° 209, de 25 de margo de 1994, passa a vigorar com a seguinte

redacao:
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§ 3° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados, conforme definido em

regulamentacao especifica.

Art. 6° O art. 3° da Instrucdo CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, passa a vigorar com a seguinte

redacao:

d) aquisi¢ao exclusiva por:

1. investidores qualificados, conforme definido em regulamentacao especifica; e

2. empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa integrante do mesmo grupo

econdmico.

Art. 7° Os arts. 2° 3° e 40-A da Instru¢do CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, passam a

vigorar com a seguinte redagao:
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VIII — investidor qualificado e investidor profissional: sdo aqueles assim definidos em

regulamentacao especifica;

I — somente poderdo receber aplicagdes, bem como ter cotas negociadas no mercado

secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado; e

IIT — cada classe ou série de cotas de sua emissdo destinada a colocagdo publica deve ser

classificada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais.
IV-REVOGADO” (NR)

“ATE 40-A e
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IT — sejam objeto de oferta publica destinada a subscri¢do por ndo mais de 50 (cinquenta)
investidores profissionais, devendo ser negociadas no mercado secundério exclusivamente

entre investidores profissionais.

Art. 8° O art. 5° da Instrucdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, passa a vigorar com a seguinte

redacao:

“Art. 5° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados, conforme definido em

regulamentacdo especifica.” (NR)

Art. 9° O art. 3° da Instru¢gdo CVM n° 399, de 21 de novembro de 2003, passa a vigorar com a

seguinte redagdo:

IV — somente poderdo receber aplicacdes, bem como ter cotas negociadas no mercado
secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado,

conforme definido em regulamentagao especifica.” (NR)

Art. 10. Os arts. 5° 5°-A, 6°, 7°, 8° ¢ 16 da Instru¢gdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004,

passam a vigorar com a seguinte redacao:
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II — sejam objeto de oferta publica destinada a subscri¢do por ndo mais do que 50 (cinquenta)

investidores profissionais.

“Art. 5°-A. As disposi¢des estabelecidas no art. 5°, aplicaveis aos créditos imobilidrios em
razao de seus devedores e coobrigados, serdo observadas também em relagdo aos originadores
dos créditos imobilidrios referentes a imoveis sem “habite-se”, ou documento equivalente,

concedido pelo 6rgdo administrativo competente.” (NR)

“Art. 6° A oferta publica de distribui¢do de CRI destinada a investidores que ndo sejam
qualificados, conforme definido em regulamentacdo especifica, somente serd admitida para
CRI lastreados em créditos sobre os quais haja sido instituido o regime fiducidrio previsto no

art. 9° da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, originados:

I — de imdveis com “habite-se”, ou documento equivalente, concedido pelo o6rgao

administrativo competente; ou

§ 2° Nas ofertas destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme definido em
regulamentacdo especifica, de CRI vinculados a créditos imobiliarios referentes a imoéveis
com “habite-se”, ou documento equivalente, concedido pelo 6rgdo administrativo competente,
a certiddo da averbagdo ou do registro a que se refere o § 1° deste artigo podera ser

apresentada a CVM em até 90 (noventa) dias apds o inicio da distribuicao.
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§ 6° Nas ofertas publicas de distribuicdo de CRI destinadas a investidores que nao sejam
qualificados, conforme definido em regulamentagdo especifica, sera obrigatério ao menos um

relatorio de agéncia classificadora de risco atribuido ao CRI.

§ 7° Sempre que for elaborado relatério de classificacdo de risco, sera obrigatoria a sua
atualizagdo, pelo menos, a cada periodo de 3 (trés) meses, admitindo-se, no caso de CRI que
podem ser negociados apenas entre investidores qualificados ou profissionais, conforme
definido em regulamentagdo especifica, que o Termo de Securitizagdo de Créditos exclua esta

obrigagdo.” (NR)

“Art. 8° Podera ser concedido registro provisorio para a distribui¢do publica de CRI destinada
exclusivamente a investidores qualificados, conforme definido em regulamentagdo especifica,
mediante apresentagdo a CVM, por bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao

organizado, a requerimento da companhia securitizadora:

“Art.16. Decorridos 18 (dezoito) meses da data de encerramento da distribui¢ao, os CRI
ofertados exclusivamente a investidores qualificados ou a investidores profissionais poderao
ser adquiridos por investidores que ndo sejam qualificados, conforme definido em

regulamentacdo especifica, desde que observada:

§ 2° No caso dos CRI ofertados exclusivamente a investidores profissionais, na forma do
inciso II do § 4° do art. 5°, a possibilidade de aquisicdo por investidor qualificado ou por
investidor que ndo seja qualificado também estd condicionada ao arquivamento, na CVM, das
demonstragdes financeiras de devedores e coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte
por cento) dos créditos imobiliarios, na forma do inciso III do §1° do art. 5° desta Instrugdo.”

(NR)
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Art. 11. O art. 2° da Instrugdo CVM n° 429, de 22 de marco de 2006, passa a vigorar com a

seguinte redagao:

I — ofertas publicas de debéntures simples, com ou sem garantia, e sem cldusula de permuta
por agdes ou outros valores mobilidrios, cujo pedido de registro seja apresentado com base em
Programa de Distribuicdo de valores mobiliarios previamente arquivado na CVM, na forma
da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, desde que a oferta seja realizada em
conformidade com as disposi¢des de codigo de autorregulacdo para ofertas publicas de titulos

e valores mobiliarios;
IT — ofertas publicas de notas promissorias comerciais distribuidas nos termos da Instrucao

CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991, desde que sejam divulgadas informagdes resumidas

sobre a oferta, na forma do Anexo aquela Instrugdo; e

Art. 12. O art. 4° da Instru¢do CVM n°® 444, de 8 de dezembro de 2006, passa a vigorar com a

seguinte redagao:
“Art. 4° Os fundos regulados por esta Instru¢cdo somente poderdo receber aplicagdes, bem
como ter cotas negociadas em mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente das
cotas for investidor profissional, conforme definido em regulamentacao especifica.
I-REVOGADO

II-REVOGADO

Paragrafo tinico. REVOGADO” (NR)
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Art. 13. O art. 67 da Instrucdo CVM n° 461, de 31 de outubro de 2007, passa a vigorar com a

seguinte redagdo:

§ 1° As negociagdes com valores mobilidrios por meio dos sistemas de negociacdo de que
trata o caput deste artigo sdo restritas a investidores qualificados, conforme definido em

regulamentacao especifica.

Art. 14. Os arts. 53 e 54 da Instrug¢do CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, passam a vigorar

com a seguinte redacao:

“Art. 53. Pode ser constituido FII destinado exclusivamente a investidores qualificados,

conforme definido em regulamentagdo especifica.” (NR)

“Art. 54. A qualidade de investidor qualificado deve ser verificada:

I — no ato da subscri¢ao pelo administrador; e

IT — na negociagdo em mercado secundario, pelo intermedidrio.

Pardgrafo unico. A perda da condi¢do de investidor qualificado ndo implica a exclusdo do

cotista do fundo.” (NR)

Art. 15. Os arts. 2° 3° ¢ 15 da Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, passam a vigorar

com a seguinte redagao:



= CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 03/14

“Art. 2° As ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos deverao ser destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em regulamentagdo

especifica, e intermediadas por integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios.

I — serd permitida a procura de, no maximo, 50 (cinquenta) investidores profissionais,

conforme definido em regulamentagdo especifica; e

IT — os valores mobiliarios ofertados deverao ser subscritos ou adquiridos por, no maximo, [@]

([®]) investidores profissionais.

.................................................................. » (NR)

“Art. 15. Os valores mobiliarios ofertados nos termos desta Instru¢do sé poderdo ser

negociados entre investidores profissionais, conforme definido em regulamentac¢do especifica.

.................................................................. » (NR)

Art. 16. Ficam revogados:

I -0 § 3°do art. 3° da Instrucdo CVM n° 278, de 8 de maio de 1998;

II — o inciso IV do art. 3° da Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001;

IIT — os incisos I, II e o paragrafo tnico do art. 4° da Instru¢do CVM n° 444, de 8 de dezembro de
2006; e

IV — o art. 4° da Instru¢do CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009.
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Art. 17. Esta Instruc¢ao entra em vigor na data de sua publicacao.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente
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ANEXO A a Instru¢do CVM n° [e], de [e]

ANEXO 9-A

DECLARAGAO DA CONDIGAO DE INVESTIDOR PROFISSIONAL

Ao assinar este termo, afirmo minha condi¢do de investidor profissional e declaro possuir
conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que ndo me sejam aplicdveis um conjunto de

protecdes legais e regulamentares conferidas aos demais investidores.
Como investidor profissional, atesto ser capaz de entender e ponderar os riscos financeiros
relacionados a aplicagdo de meus recursos em valores mobilidrios que s6 podem ser adquiridos por

investidores profissionais.

Declaro, sob as penas da lei, que possuo investimentos financeiros em valor superior a R$

20.000.000,00 (vinte milhoes de reais).

Data e local,

[Inserir nome]
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ANEXO B a Instrugdo CVM n° [e], de [@]

ANEXO 9-B

DECLARAGAO DA CONDIGAO DE INVESTIDOR QUALIFICADO

Ao assinar este termo, afirmo minha condi¢do de investidor qualificado e declaro possuir
conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que ndo me sejam aplicdveis um conjunto de

protegodes legais e regulamentares conferidas aos investidores que ndo sejam qualificados.
Como investidor qualificado, atesto ser capaz de entender e ponderar os riscos financeiros
relacionados a aplicagdo de meus recursos em valores mobilidrios que s6 podem ser adquiridos por

investidores qualificados.

Declaro, sob as penas da lei, que possuo investimentos financeiros em valor superior a R$

1.000.000,00 (um milhao de reais).

Data e local,

[Inserir nome]



Quadro - Investidor Qualificado e Profissional

Instrugdo CVM

155 e 429
(art. 2°)
209

332

356

356
(art. 40-A, §49)

391

399

414
(art. 52, §49)

414
(art. 69)
414
(art. 72, §29)
414
(art. 79, §69)
414
(art. 89)

444

461
(art. 67)

472

476

539

* Excegdo para as pessoas naturais que sdo obrigadas a passar pelo processo de suitability ou solicitar sua dispensa formalmente.

Regra

Oferta de Nota Promissdria sem Prospecto

Cotas de FMIEE

Negociagdo de BDR Nivel |

Cotas de FIDC

FIDC com concentragdo relevante do PLem
devedor que ndo disponibiliza informagées
financeiras completas

Cotas de FIP

Cotas de FIDC-PIPS

CRI com concentragdo relevante do risco de
crédito em devedor que n3o disponibiliza
informagdes financeiras completas

CRI ndo performados

CRI com pedido de registro sem a averbagéo do
Termo de Securitizagdo de Créditos

CRI sem acompanhamento de agéncia de rating

Registro Provisério

Cotas de FIDC-NP

Telas de acesso a sistemas de negociagdo de bolsa
estrangeira

FIl - Integralizagdo de cotas em bens e direitos sem
laudo, oferta sem prospecto e classes de cotas
com direitos econdmicos distintos

Adquirir valores mobiliarios em ofertas com
esforgos restritos de companhias abertas com ou
sem registro

Dispensa de Suitability

Varejo

Nao

Nado

Autorizagdo para o investidor

Qualificado
(patriménio > R$ 1 milhdo)

Nao
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Nao

Sim+

Profissional
(patriménio > RS 20 milh&es)

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim=

Como esta previsto hoje?

Ticket minimo de R$ 500.000
Ticket minimo de RS 20.000

Investidores Qualificados, porém PF e PJ com
investimentos financeiros de R$ 1.000.000

Investidores Qualificados e ticket minimo de RS
25.000

Investidores Qualificados e ticket minimo de RS
1.000.000

Investidores Qualificados e ticket minimo de R$
100.000

Ticket minimo de RS 3.000

Ticket minimo de RS 1.000.000

Ticket minimo de R$ 300.000
Ticket minimo de RS 300.000
Ticket minimo de R$ 300.000

Ticket minimo de RS 300.000

Investidores Qualificados e ticket minimo de R$
1.000.000

Investidores Qualificados, porém PF e PJ com
investimentos financeiros de R$ 1.000.000

Sem alteragdo

Investidores Qualificados, porém o investimento
minimo é de R$ 1.000.000

Sem alteragdo



