BENZECRY &PITTA
‘ Advocacia Especializada

Rio de Janeiro, 06 de dezembro de 2016

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro n° 111, 23° andar

Rio de Janeiro/RJ, CEP: 20050-901

(Via e-mail: audpublicaSDM0616@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de audiéncia publica SDM n° 06/16, que tem por objeto debater a “Minuta
de Instrucéo que dispde sobre a oferta pablica de distribuicéo de valores mobiliarios de
emissdo de empreendedores de pequeno porte realizada com dispensa de registro na
Comissao de Valores Mobiliarios e por meio de plataformas eletrénicas de investimento
participativo na rede mundial de computadores ( “investment-based crowdfunding”)”.

Prezados Senhores,

No6s, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA encaminhamos a
seguir nossas sugestdes e comentarios com o objetivo de estimular o amplo debate e
aprimoramento ao texto da minuta de Instrugdo objeto da Audiéncia Publica (“Minuta™)
em referéncia, buscando contribuir com a importante iniciativa da Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) em regulamentar as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios de emissdo de empreendedores de pequeno porte, conforme definicéo trazida
na Minuta, realizadas com dispensa de registro.

Para maior facilidade de analise, passamos a tecer nossos comentarios e sugestdes em
topicos especificos sobre os pontos que consideramos mais relevantes da Minuta:
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PONTO 1:

Isonomia entre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios por meio
de plataformas eletrénicas de investimento participativo e a oferta de FIP Capital
Semente:

Conforme nosso posicionamento exarado na Audiéncia Publica SDM n° 05/2015, que
tinha como objetivo a nova Instrucdo sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo de Fundos de Investimento em Participagdes, entendemos, como de suma
importancia, que ao FIP Capital Semente seja dado tratamento isonémico e equanime
com outros veiculos e oportunidades de investimento similares, em especial com a
regulacdo do mercado de equity crowdfunding que vira a ser regulado pela Instrucdo em
debate na presente Audiéncia Publica.

Isto posto, cabe destacar que atualmente, sob a égide da Instrucdo CVM 578/2016, as
cotas do FIP Capital Semente somente podem ser ofertados de uma das seguintes formas:

i) com base na Instrucdo CVM 400, tendo por publico-alvo investidores
qualificados;

i) oferta pablica distribuida com esforcos restritos, nos termos da Instrucdo CVM
476, hipotese em que a colocacdo das cotas s6 pode ter como publico alvo
investidores profissionais.

Em contrapartida, a oferta publica de valores mobiliarios de emissdo de
empreendedores de pequeno porte realizada com dispensa de registro na CVM,
poderé ser destinada a investidores qualificados e investidores em geral — neste caso
limitado ao montante de R$ 10.000,00 (dez mil reais) por ano-calendario - ou, ainda, aos
investidores lideres e investidores cuja renda bruta anual ou patriménio liquido de
investimento seja superior a R$ 100.000,00 (cem mil reais)!, também pardmetros
absolutamente discrepante do conceito de investidor qualificado (um milhdo) e
profissional (dez milhges).

A comparagdo do publico-alvo dessas modalidades de investimento, bem como 0s
requisitos para registro e oferta, demonstra claro desalinhamento e falta de isonomia, na
medida em que os dois veiculos aplicam em ativos finais com caracteristicas muito
similares e tem também objetivos proximos: captar poupanca popular para incentivar
empreendimentos nascentes.

1 Que neste caso poderio aplicar 10% do maior dentre a renda bruta ou patriménio, mediante simples
declaragao.
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Ademais, o FIP Capital Semente, por todo o seu arcabouco regulatdrio?, tende a ter
melhor relagdo risco x retorno para o investidor, mas acaba preterido dadas as
dificuldades de acesso.

Se analisarmos do ponto de vista historico, no final da década de cinquenta e inicio dos
anos sessenta o “investimento coletivo” ja existia, ainda que sem o substrato tecnolégico
e das plataformas eletronicas. Foram iniciativas muito similares ao equity crowdfunding
que acabaram disciplinadas e deram origem aos fundos de investimento e as sociedades
de investimento, inicialmente previstos na Lei n°® 4.728, de 1965, que disciplinou 0 nosso
mercado de capitais.

De |4 para c4 os fundos de investimento acabaram mais difundidos que as sociedades de
investimento, em especial pelos beneficios fiscais existentes em sua carteira, e, por
consequéncia, também muito mais regulados.

Certamente as facilidades concedidas ao equity crowdfunding sdo muito relevantes e
eficientes para o fomento ao mercado de capitais e as empresas alvo, e de forma nenhuma
queremos tolher este avango.

N&o podemos, no entanto, deixar de perseguir este tratamento equitativo ou, no minimo,
pensar se a regulamentacdo dos fundos de investimento ndo se tornou tdo complexa e
onerosa, a ponta de direcionar o0 mercado de capitais a outras “inovac¢des”, deixando de
lado um veiculo de investimento coletivo ja sélido, estruturado e com muito menos
questdes de cunho juridico, justamente pelo fato de tais questdes como
titularidade/sucessao, transferéncia de cotas, poderes dos cotistas e seu tratamento
equanime, conflitos de interesse, transparéncia e acesso a informaces, prestadores de
Servigcos necessarios, ja terem sido amplamente debatidos nas Ultimas décadas e as
funces e responsabilidades consolidadas.

Assim, ao nosso ver, nao faz sentido que um veiculo de investimento com objetivo téo
similar e que conta com pontos tdo importantes para a protecdo do investidor, ndo possa
estar da mesma forma acessivel, como alternativa, ao mesmo publico alvo.

2 Conta com Gestor profissional habilitado na CVM (e com departamento técnico, de compliance e risco,
assim como processo instituido de analise, selecdo e tomada de decisdo de investimento, bem como
diversas regras de conduta e isencdo de conflitos); administrador fiduciario; ativos avaliados a “valor
justo”; auditor independente; cotas do fundo (como valor mobiliario representativo da participac¢do);
informacdes transparentes, consolidadas e periddicas, enviadas ao investidor ou disponiveis no site da
CVM e prestadores de servigos.
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Diante do exposto, ainda que o objeto do Edital em comento néo trate diretamente do
investimento em fundos de investimento em participacdes, sugerimos que a inovacgao
trazida no art. 4° da Minuta seja aplicado também ao FIP Capital Semente.

Alternativamente, propomos que cotas de FIP Capital Semente possam ser ofertadas por
meio de plataformas eletronicas de investimento participativo, tal como os valores
mobiliarios de emissdo de empreendedores de pequeno porte.

Se por acaso houver alguma duvida da similaridade dos veiculos, pode, ainda, ser criada
uma subcategoria acrescida de um sufixo “crowdfunding”, nos fundos de capital semente,
que, neste caso, teria 0s mesmos limites/direitos: i) R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) para o faturamento bruto das investidas, estando os investimentos por empresa
limitados a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais); ii) ser destinada a investidores
qualificados e investidores em geral — neste caso limitado ao montante de R$ 10.000,00
(dez mil reais) por ano-calendario - ou, ainda, aos investidores lideres e investidores cuja
renda bruta anual ou patriménio liquido de investimento seja superior a R$ 100.000,00
(cem mil reais)®.

PONTO 2
Adaptacao do conceito de “Valor Alvo”:

Sugerimos que o conceito de “Valor Alvo” seja destrinchado em Valor Alvo Minimo e
Valor Alvo Méximo, para cada Oferta. Deste modo ja ficaria transparente para 0s
investidores qual o minimo que o empreendedor entende necessario para o arranque do
projeto e, tal como corriqueiro nas ofertas publicas de valores mobiliarios, uma vez
alcancado o minimo esta poderia ser encerrada, com o cancelamento do excedente.

O Valor Alvo Maximo estaria sempre limitado aos R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes)
previstos na norma, mas poderia ser valor inferior, conforme a intencéo do limite maximo
de captacdo pretendido pelo emissor.

"Art. 3° A oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissédo de
empreendedor de pequeno porte realizada nos termos desta Instrucdo fica
automaticamente dispensada de registro na CVM, desde que observados os seguintes
requisitos:

3 Que neste caso poderiam aplicar 10% do maior dentre a renda bruta ou patriménio, mediante simples
declaragao.
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| — existéncia de valor alvo de captacao nao superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes

de reais), devendo ser definido um valor alvo minimo e méximo para cada oferta, bem

como oe—¢de prazo de captacdo ndo superior a 90 (noventa) dias,—gue—devem—ser

previamente-definides;

(...)

8§ 3° Na hipotese da procura dos valores mobiliarios objeto da oferta pablica superar o
| valor alvo maximo de captacéo, pode ser aumentada a quantidade de valores mobiliarios

ofertados, nas mesmas condicdes e preco, até uma quantidade limitada a 1/4 (um quarto)

da inicialmente ofertada, observado os limites maximos de captacéo e prazo previstos

nos inciso | do caput, desde que esta possibilidade conste das informacdes essenciais da
| oferta publica nos termos do art. 8° desta Instrucao.

8§ 4° Para os efeitos do inciso | do caput, na hip6tese em que ja tenha sido previamente
utilizada no ano-calendario a dispensa de registro de oferta pablica nos termos desta
Instrucdo, por meio da mesma ou de outra plataforma de investimento eletronico
participativo registrada, o somatorio do valor total de captacdo da oferta atual com os
montantes captados anteriormente pelo empreendedor de pequeno porte ndo pode
exceder o valor de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais)."

No caso de incorporacdo dos conceitos acima propostos, de valor alvo minimo e maximo,
devem ser feitos outros ajustes ao longo do normativo, para compatibilizar com os citados
conceitos.

PONTO 3
Informacoes Essenciais Sobre a Oferta (art. 8° e Anexo 8) e acompanhamento das
investidas:

Parabenizamos a iniciativa desta D. CVM de elencar e sugerir o rol de informacGes
essenciais de fornecimento obrigatorio aos investidores antes de tomarem sua decisao de
investimento, buscando padronizar o formato e conteddo dos dados apresentados a
respeito das ofertas publicas de valores mobiliarios de diversos empreendedores de
pequenos portes.

Tal iniciativa garante que as principais caracteristicas da oferta e 0s seus riscos sejam
divulgados de forma clara e objetiva, estando a informacéo acessivel ao pablico em geral,
e permitindo, inclusive, a comparabilidade entre propostas de ofertas em andamento nas
diversas plataformas eletronicas de investimento participativo.
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Dentre as informagdes disponibilizadas na forma do Anexo 8, dedicamos especial aten¢ao
a prestacdo de informac@es continuas apds o encerramento da oferta, nos termos da Se¢éo
5 do referido Anexo. Temos como entendimento que a divulgacdo de informacGes que
permitam, ao investidor, o conhecimento a respeito da evolugdo da sociedade investida,
tais como seu nivel de endividamento e lucro liquido apurado no periodo, se aplicavel,
sdo essenciais e ndo podem ficar a exclusivo critério do empreendedor de pequeno porte
quanto a sua divulgacdo, ndo podendo valer-se, para ndo divulgacdo, da reconhecida
dificuldade de aprecamento do valor mobiliario apds a oferta.

Assim, sugerimos a seguinte redacao para a Se¢do 5 do Anexo 8 da Minuta (alteracbes
realizadas ao texto proposto no &mbito da Audiéncia Publica em comento):

“Secdo 5. Comunicacao sobre a prestacdo de informac6es continuas apos a oferta
| a) definir as nformar-gue-informacdes perioddicas que o empreendedor de pequeno porte
se compromete a divulgar para os investidores por meio da plataforma, descrevendo a
periodicidade e as informacdes que serdo prestadas, como, por exemplo: indicadores de
desempenho, informacdes financeiras, desenvolvimento de novos produtos, mudancas de
equipe, nivel de endividamento, etc.

Sem prejuizo do acima disposto, ao investidor deve ser garantido o fornecimento de
informacdes claras, objetivas e suficientes que permitam o pleno conhecimento da
evolucdo da sociedade apds o investimento. ”

PONTO 4
Codigo de Conduta das Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo (art.

13, 81° V):

Diante do claro objetivo da Minuta de instru¢cdo em comento de ampliar e melhorar a
qualidade dos instrumentos de financiamento para empresas em fase inicial ou com
dificuldades de acesso ao crédito em fungdo de seu porte, € a0 mesmo tempo promover
seguranca juridica a este novo mercado, as plataformas eletrénicas de investimento
participativo assumem papel fundamental na adoc¢do de uma Politica interna de Combate
e Prevencgdo a Lavagem de Dinheiro, devido ao risco da préatica de crimes de "lavagem”
de dinheiro por meio do crowdfunding. O sucesso do mercado de crowdfunding esta
intrinsicamente ligado a sensagdo de seguranca juridica e confianca dos investidores com
relacdo aos valores mobiliarios de emisséo de empreendedores de pequeno porte.
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Nesse sentido, as plataformas, na qualidade de novos integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, que ndo sejam instituicbes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central, deverdo observar as normas que dispdem sobre a identificacdo, o
cadastro, 0 registro, as operacGes, a comunicacdo, os limites e a responsabilidade
administrativa referentes aos crimes de “lavagem” ou ocultagdo de bens, direitos e
valores, dispondo em seu Cédigo de Etica de regras, procedimento e controles internos
que permitam a identificacdo dos riscos e praticas dos crimes de "lavagem™ ou ocultagéo
de bens, direitos e valores, nos termos da Lei n°® 9.613, de 03 de marco de 1998, atraves
da adocdo de mecanismos para conhecimento dos investidores, bem como dos emissores
de valores mobiliarios cadastrados nas plataformas.

Assim, sugerimos a seguinte redacdo para o inciso V, do 81°, do art. 13 da Minuta:

“Art. 13. Para fins de obten¢do e manutengdo de registro na CVM como plataforma
eletronica de investimento participativo, 0 requerente deve ser pessoa juridica
regularmente constituida no Brasil, e registrada no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas — CNPJ.

8 1° A plataforma deve atender aos seguintes requisitos:

(...)

V — elaborar um cédigo de conduta aplicavel a sdcios, administradores, empregados e
prepostos que contemple:

a) os possiveis conflitos de interesse e suas formas de mitigacao e os termos de
participacao nas ofertas realizadas pela plataforma;

b) regras, procedimentos e controles internos passiveis de verificacdo que permitam a
identificacdo e cadastro dos investidores e dos emissores, de modo a proporcionar a
identificacdo dos riscos e praticas dos crimes de "lavagem" ou ocultacéo de bens, direitos
e valores, nos termos da Lei n® 9.613, de 03 de marc¢o de 1998; e

bc) a aderéncia a legislacdo e regulamentacao aplicavel as ofertas publicas de valores
mobiliarios.”

PONTO 5
Obrigacdo Adicional do Investidor Lider (art. 37, §1°):

A introducdo do modelo de Sindicato de Investimento Participativo liberado por um
Investidor Lider trouxe diversas preocupacdes a CVM, refletidas ao longo da Minuta por
meio da previsdo de mecanismos de protecdo aos investidores que aplicam seus recursos,
de maneira indireta, em ofertas publicas de distribuigdo de valores mobiliarios de emisséo
de empreendedor de pequeno porte.
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Nesse sentido, uma das preocupacdes enfrentadas foi o fato da atuacdo deste profissional
se assemelhar ao exercicio de fungdes tipicas de participantes de mercado, como o gestor
profissional de recursos de terceiros, que passa por um denso processo de credenciamento
junto a CVM para fins da autorizacdo ao exercicio da atividade de administracdo de
carteira de valores mobiliario, atividade regulada por esta Comissé&o.

Assim, diante do modelo de atuacdo do Investidor Lider, julgamos pertinente incluir
como mecanismos de mitigacdo de potenciais conflitos de interesse com o emissor da
oferta, a obrigacdo do Investidor Lider de transferir ao sindicato de investimento
participativo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condicdo e atuacdo, em complemento a vedacdo de receber qualquer espécie de
remuneracao pelos servigos prestados, ja presente na Minuta.

Isto posto, sugerimos a seguinte redacdo para o §1°, art. 37 da Minuta:

“§ 1° O contrato entre sindicato de investimento participativo e investidor lider deve
estipular, sem prejuizo do disposto no art. 19, I, g:

| —a forma de remuneracéo do lider, observado o disposto no § 2°, I, deste artigo;

Il —a natureza e a periodicidade das informacdes a serem prestadas pelo lider aos demais
investidores do sindicato acerca do andamento dos negocios do empreendedor de
pequeno porte;

Il — a obrigacdo de o investidor lider divulgar aos demais investidores do sindicato a
orientacao de voto nas assembleias ou reuniées do empreendedor de pequeno porte;

IV — a obrigacéo de o investidor lider notificar os demais investidores do sindicato sobre
a intencdo de alienacéo ou transferéncia dos valores mobiliarios emitidos pelo sindicato
ou daqueles resultantes da conversdo em participacdo no empreendedor de pequeno
porte por ele detidos;¢

V — mecanismos para garantir que o investidor lider exerca suas atividades com boa fé,
transparéncia, diligéncia e lealdade em relacdo ao sindicato de investimento
participativo e aos seus investidores, atuando, em qualguer circunstancia, em defesa dos
interesses do sindicato; e

VI — dever do lider de transferir ao sindicato de investimento participativo qualquer
beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua condicdo e atuacéo,
exceto pela taxa variavel de desempenho em funcéo do retorno dos valores mobiliarios
adquiridos pelo sindicato. ”
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Por fim, acreditamos que o Investidor Lider, se serd remunerado, ainda que no éxito,
alcanca a condicdo de consultor de valores mobiliérios, atividade que, por Lei, esta
submetida a fiscalizacdo da CVM. Neste contexto, sugerimos que seja exigido o registro
destes profissionais, ainda que em uma categoria especifica: “Consultor de Valores
Mobiliarios de Emissao de Empreendedor de Pequeno Porte”.

PONTO 6
Prazo para obtencdo de registro como plataforma eletrénica de investimento
participativo na CVM (art. 49):

Em atencdo ao rol de documentos requeridos para instrucdo dos pedidos de registro das
plataformas eletronicas de investimento coletivo, consideramos relevante a dilagdo do
prazo méaximo para obtencdo do registro na CVM para, ao menos, 300 (trezentos) dias, a
contar da vigéncia da Instrucdo, a fim de permitir tempo hébil as plataformas a
consolidarem todas as informacBes necessarios ao cumprimento dos requisitos de
credenciamento elencados no art. 13 da Minuta.

Ademais, entendemos que 0 prazo de caréncia devera guardar sintonia com o prazo
previsto no art. 15 da Minuta para concessédo pela SRE da autorizagéo para prestacao de
servicos de plataforma eletronica de investimento participativo, contemplando a
possibilidade de rodada de exigéncias adicionais ao pedido de autorizacdo e o prazo para
atendimento, pela plataforma, das referidas exigéncias.

Assim, sugerimos a seguinte redacédo para o art. 49 da Minuta:

“Art. 49. As plataformas mencionadas nesta Instrucdo devem obter o registro como
plataforma eletrdnica de investimento participativo na CVM no prazo maximo de 180
300 (eente-e-oitenta-esessentatrezentos) dias, a contar da sua vigéncia.”

PONTO 7
Revogacao de dispensas do art. 5° da Instrucdo CVM n° 400, de 2003 e do art. 7° da
Instrucdo CVM n° 480, de 2009 (arts. 41 a 43):

As dispensas de registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de
emissdo de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim definidas em lei, nos
termos do inciso 11, art. 5°, da Instrugdo CVM 400/2003 e de registro destes emissores,
foram introduzidas na regulacdo com o objetivo de oferecer um tratamento juridico
diferenciado a estas sociedades, buscando incentivar o seu desenvolvimento e
crescimento, de forma simples e direta.
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Isto posto, entendemos como adequada a manutencao destas dispensas, visando permitir
0 acesso ao financiamento das atividades das microempresas e empresas de pequeno porte
e formacdo de capital por meio da oferta publica de valores mobiliarios, cabendo ao
emissor a opcdo de usar ou ndo uma plataforma eletronica de investimento participativo.

Esta é a esséncia do mercado de capitais, permitir ligacGes diretas entre emissores (que
necessitam de recursos) e poupadores (que visam ganhos diferenciados). Ao exigir a
presenca do intermediario, certamente o custo destes e de estruturacdo das operagdes se
elevara, na medida em que o emissor deixa de ter a opcdo de pleitear as dispensas na
CVM por conta propria.

O incremento do custo as micro e pequenas empresas foi, inclusive, um dos pontos de
preocupacao desta D. CVM no Relatério de Analise da Audiéncia Publica SDM n°
01/2009, que aprovou a proposta definitiva da Instrucdo CVM n° 482/2010.

COMENTARIOS FINAIS:
Por fim, visando a uniformizacdo dos termos utilizados ao longo da Minuta, sugerimos

0s seguintes ajustes meramente formais na sua redacdo, sem prejuizo das sugestdes
realizadas ao longo da manifestacao:

Art. 3° - “§ 4° Para os efeitos do inciso I do caput, na hipotese em que jad tenha sido
previamente utilizada no ano-calendario a dispensa de registro de oferta publica nos
termos desta Instrucédo, por meio da mesma ou de outra plataforma eletronica de
investimento eletrénice—participativo registrada, o somatdério do valor total de
captacao da oferta atual com os montantes captados anteriormente pelo empreendedor
de pequeno porte ndo pode exceder o valor de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de
reais).”

“Art. 12. A intermediacdo de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios
dispensadas de registro nos termos desta Instrucao € atividade privativa de plataforma
| eletronica de financiamento-investimento participativo registrada na CVM.”

Art. 19 - “VII — verificar as exigéncias relativas:

a) a qualificacédo do investidor lider do sindicato de investimento participativo, nos
termos do art. 367; e

b) aos contratos celebrados pelo investidor lider, nos termos do art. 37;”
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[Observacéo: acreditamos que a alinea “a”, do inciso VII, art. 19 da Minuta faca
referéncia aos requisitos que o investidor lider deverd atender para assumir esta
posicao, que encontram-se dispostos no art. 36 da Minuta, enquanto o art. 37 da Minuta
dispde sobre o contrato a ser celebrado entre o investidor lider e o sindicato de
investimento participativo e entre ele e a plataforma.]

“Art. 28. As plataformas eletronicas de financiamento-investimento participativo, seus
controladores, administradores, funcionérios e prepostos ndo podem em nenhuma

circunstancia:”

“Art. 38. As plataformas eletronicas de investimento coletivo devem manter, pelo prazo
minimo de 5 (cinco) anos, contados a partir da data de encerramento da oferta, ou por
prazo superior por determinacdo expressa da CVM, todos os documentos e

informagoes exigidos por esta Instrug¢do.”

“Art. 45. O Anexo 2 da Instrugao CVM n°510, de 2011, passa a vigorar acrescido item
XXXV contendo informagGes cadastrais relativas a plataforma eletrénica de
investimento participativoa conforme o Anexo 45 desta Instrugdo.”

Esperamos ter contribuido no processo de aperfeicoamento do texto final,
desenvolvimento do mercado e busca por um tratamento isonémico entre as diferentes
modalidades existentes para captacdo e investimento reguladas pela CVM, pelo que
agradecemos a oportunidade dada por esta Douta Autarquia.

Permanecemos a disposicao para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.
Atenciosamente,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA
Leandro Salztrager Benzecry Caryne Abbade Capitanio
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