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A Comissédo de Valores Mobiliarios ("CVM"), visando oferecer mais
seguranga, celeridade e buscando uma possibilidade maior de crescimento e
estabilidade para os servigos que envolvem a modalidade de investimento
via crowdfunding, divulgou, no dia 26 de marc¢o de 2020, por meio do Edital
de Audiéncia Publica SDM n° 2/2020 ("Edital"), minuta de norma alteradora
do arcabouco regulatério atual de crowdfunding, editado em 2017, por
meio da Instrucdo CVM n° 588/2017.

De acordo com o Edital, tal método de investimento vem se tornando cada
vez mais comum no Brasil. A quantidade de plataformas

de crowdfunding registradas na Comissao subiu de 5, em 2017, para 26,
em 2019. Em 2019, foram captados R$60 milhdes, em 60 ofertas realizadas,
sendo também recorde desde a edicdo da Instrucdo CVM n° 588/2017. Os
interessados deverao enviar comentdarios ao Edital até o dia 24 de junho
de 2020.

Visando aprimorar esse ecossistema como um todo, o Edital é dividido em 6
topicos principais, quais sejam: i) Expansao de Limites; ii) Divulgacao das
Ofertas; iii) Protecdo a investidores (abordado em trés frentes: Escrituragcao
dos Valores Mobiliarios, Estrutura da Plataforma e Regime Informacional); iv)
Aprimoramento de Mecanismos Operacionais da Oferta; v) Intermediacao
Secundaria; e vi) Rito de Autorizacao das Plataformas.

Abaixo estao destacados os principais pontos onde podem ser
observadas as propostas de mudancas submetidas a audiéncia publica.

Expansao de limites:

No que se diz respeito aos limites, tanto de captacao quanto de investimento,
sdo propostos diversos aumentos destes pela Comissado. Sdo eles:

1. aumento do limite maximo de captacao de R$5 milhdes para R$10
milhdes por projeto apresentado nas plataformas;

2. aumento do valor maximo da receita bruta anual das empresas
ofertantes de R$10 milhdes para R$30 milhodes; e

3. elevagao do limite maximo de investimento por investidor de varejo de
R$ 10 mil para R$ 20 mil, sendo que, caso o investidor possua renda bruta
anual ou investimentos financeiros em montante superior a R$ 200 mil,
ele poderd investir até 10% desses valores, o que for maior.

Divulgacgdo da oferta:

Quanto aos esforgcos de marketing das ofertas, a minuta prevé que, além da
publicidade nos sites da plataforma e do emissor, as ofertas possam ser
divulgadas em outras paginas da internet, desde que esses anuncios estejam



limitados (i) ao tipo do valor mobiliario, (ii) aos montantes minimo e maximo
da captacao, (iii) a valores minimos de investimento; e (iv) a informacdes de
historico e descricao das atividades do emissor. A minuta prevé que os sites
onde houver publicidade deverao conter link com redirecionamento para a
pagina da plataforma, que devera conter todas as demais informagdes
exigidas para a oferta.

Protecao a investidores:

Para aumentar a seguranga dos investimentos, a CVM propde, ainda:

a) exigir que os valores mobilidrios sejam escriturais, inclusive com
alteracdo a norma que trata dos servicos de escrituracao de valores
mobilidrios (ICVM 543/13), para prever que a escrituracao de valores
mobiliarios ofertados por meio do crowdfuding possa ser feita por pessoas
juridicas nao financeiras.

b) quanto as estruturas das plataformas, a CVM percebeu propde (i)
aumentar o valor do capital social minimo de R$100.000,00 para
R$200.000,00; e (ii) exigir um profissional voltado para a atividade de controle
internos a partir do momento em que o somatoério das captagdes realizadas
pela plataforma atingir o valor de R$15.000.000,00, em um mesmo exercicio
social. Nao ha, na ICVM 588, qualquer tipo de exigéncia a este respeito.

c) no que se refere ao Regime Informacional, sdo sugeridos ajustes no
conteudo das informacdes de emissores que sejam sociedades empresarias
de pequeno porte, como (i) obrigatoriedade de auditoria das demonstracdes
financeiras dos emissores que tenham ultrapassado o valor de
R$5.000.000,00 de receita bruta anual; e (ii) a criacdo de um conjunto de
informacdes especifico para valores mobiliarios de divida nao conversiveis,
buscando incorporar as principais informacdes que devem ser examinadas
pelos investidores ao adquirir tais titulos.

Aprimoramento de mecanismos operacionais da oferta

Neste tépico sdo tratadas formas de aprimorar aspectos operacionais
relacionados a dindmica da conducgao das ofertas publicas pelas plataformas,
buscando maior flexibilidade para emissores e para as préprias plataformas.
S30 as propostas da Comissao para chegar em tais aprimoramentos:

1. fim da limitagdo de uso dos recursos captados para operagdes
societarias;

2. possibilidade de lote adicional para atender a demanda prevista no item
acima;

3. possibilidade de ofertas secundarias, limitadas a 20% do total da oferta;

4. possibilidade de alteragcao das informacdes essenciais da oferta apds o
seu inicio, em situagdes excepcionais e supervenientes; e

5. possibilidade dos valores captados transitarem por meio das contas da
plataforma, caso estas atuem como institui¢cdes de pagamento,
conforme regulamentacéao especifica do BACEN.



Intermediagdo secundaria

A CVM pensa em permitir que a plataforma atue como uma facilitadora para
promover o encontro de potenciais adquirentes e vendedores em relagado a
valores mobilidrios ofertados em seus ambientes eletrénicos, algo mais
"conservador" no que se refere as possibilidades de transagdes secundarias
de valores mobilidrios, que atualmente é vedado para as plataformas, de
acordo com a ICVM 588.

Assim, é proposto que a plataforma possa intermediar transagdes entre
investidores que tenham participado de uma ou mais ofertas do mesmo
emissor, permitindo que investidores possuam valores mobilidrios do mesmo
emissor possam negociar por meio da plataforma, o que deveria prover
liqguidez ao sistema.

Para promover tais negociagoes, as plataformas devem assegurar:

1. que os valores mobiliarios objeto das negociagdes sejam objeto de
escrituracado, bem como garantir a titularidade dos valores mobiliarios
por parte dos vendedores;

2. que os compradores também adquiriram valores mobiliarios do mesmo
emissor;

3. que a entrega do valor mobiliario s6 ocorra mediante o pagamento,
auxiliando os investidores nos tramites necessarios para a correta
transferéncia dos valores mobiliarios.

Rito de autorizacdo das plataformas

A CVM propde também alterar alguns aspectos do rito de registro das
plataformas de crowdfunding. A partir de estudos de regras similares em
outros paises, a minuta de Instrucao propde, por exemplo:

1. previsao de aprovagao tacita caso a CVM ndo se manifeste em 90 dias
contados do pedido de registro;

2. insercao de prazo para confirmacgao, por parte da Autarquia, de todos os
documentos necessarios para a avaliagao (a partir de quando o prazo de
analise comeca a contar);

3. alteragao do prazo de 60 dias como prazo maximo padrao para os atos
de liberacao de atividades econémicas (previsto no Decreto 10.178/19)
para 90 dias.
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