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Prezados Senhores,

Servimos-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestbes ao Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 06/2016 (“Edital”), nos termos de seu item 5 e da
PORTARIA/CVM/PTE/N® 170 de 16 de outubro de 2014.

A. INTRODUCAO

A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de Valores Mobilidrios da
Comissdo de Valores Mobiliarios ("SDM” e “CVM”, respectivamente) submeteu a audiéncia
publica, nos termos do art. 8°, §3°, I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, uma minuta
de instrugdo dispondo sobre a oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdo
de empreendedores realizada com dispensa de registro, por meio de plataformas eletronicas de
investimento participativo, e alterando dispositivos da Instrugago CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, da Instrugdao CVM n© 480, de 7 de dezembro de 2009, da Instrugdo CVM n©
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510, de 5 de dezembro de 2011, e da Instrugdo CVM n© 541, de 20 de dezembro de 2013

(“Edital” e “Minuta da Instrucdo” ou “Norma”).

Neste sentido, conforme estabelecido no Art. 119 da PORTARIA/CVM/PTE/N© 170 de 16 de
outubro de 2014, a CVM abriu prazo para encaminhamento das manifestacdes dos participantes
do mercado de capitais brasileiro, nos termos do item 4 do Edital, a ser encerrado em 06 de

novembro de 2016.

B. SUGESTOES E COMENTARIOS A INSTRUCAO

Considerando as informagoes dispostas acima, o escritério TozziniFreire Advogados apresenta
abaixo os comentarios a Minuta da Instrugdao, devidamente fundamentados, acompanhados por

sugestodes para a alteracao do texto normativo em marcas de revisao.

Antes de mais nada, gostariamos de parabenizar a CVM pela iniciativa de estudar, entender e

regular o financiamento participativo.

Entendemos que o modelo de negédcios das plataformas de financiamento participativo, que
utiliza a tecnologia para aproximar empreendedores e investidores é de fundamental
importadncia para corrigir duas situacdes culturais que atrapalham o desenvolvimento dos

mercados de acesso no pais.

De fato, fazer com que empreendedores adotem conceitos de governancga corporativa desde a
fundacdo de seus negodcios e, além, permitir o acesso do poupador comum a opcdes de
investimento em acgdes é espalhar a cultura do mercado de capitais no pais, fazendo com que

ele seja uma opcao de financiamento desde os primeiros momentos da vida da empresa.

No cenario ideal a empresa que captou recursos através de investment-based crowdfunding,
caso desenvolva seus negocios, tenderd a se financiar novamente nos mercados de acesso e

assim sucessivamente até uma oferta no mercado principal da bolsa de valores.

Dai a grande importancia do investment-based crowdfunding para a formacdo de uma cultura

de mercado de capitais tanto do lado do empreendedor quanto do poupador.



E, tendo em vista essa grande oportunidade que a CVM abraca com tanta dedicacao, temos que
tomar o cuidado para ndo trazer uma regulamentacdo excessiva ao ponto de desestimular o

funcionamento do mercado.

Os grandes pilares que definem o escopo dessa regra e que, de inicio, jd reduzem a
necessidade de ingeréncia do regulador ou de detalhes regulatérios de menor importancia sao
os limites para investimento e do valor a ser captado, distribuidos no tempo de acordo com a

minuta submetida a analise do mercado.

E, finalmente, entendemos que empreendedor é empreendedor, independentemente de seu
tamanho. A capacidade de por em pratica novas ideias e gerar empregos, tributos e fazer a
economia girar independe do tamanho do empreendedor ou do grupo que faga parte.
Disponibilizar as plataformas de financiamento coletivo ao empreendedor serial, a empresas ja
estabelecidas do mercado imobilidrio ou de outros setores contribui para a formagdo de um

ambiente propicio ao empreendedorismo e engajamento do financiador comum.

Assim sendo, passamos entdo a destacar os pontos que, na nossa opinido, merecem alguma

consideracdo adicional por parte desta D. Autarquia:

1. Comentarios ao “Capitulo I - Ambito e Finalidade”

1.1. Definicdo de Empreendedores de Pequeno Porte

e Dispositivo: Artigo 29, inciso III, definicdo “Empreendedor de Pequeno Porte”.

e Sugestdao de alteracdo da norma: “III - Sociedade EmpreendedoraEmpreendeder—de
pegueno—porte: sociedade regularmente constituida no Brasil com receita bruta anual de até
R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no exercicio social encerrado em ano anterior

a oferta e que ndo seja registrada como emissor de valores mobilidrios na CVM”

e Justificativa: O Edital, em seu item “2. Cenario atual e diretrizes gerais da
regulamentagdo”, pagina 04, demonstra preocupacao do legislador em relacdo a utilizacdo pelas
plataformas e emissores do dispositivo trazido pelo Artigo 59, inciso III, da Instrugdo CVM
n.%400, de 29 de dezembro de 2003 (“Instrucdo CVM 400"”) para a obtencao de dispensas de

registros de ofertas publicas. Isso porque, tal norma exige que os emissores sejam “empresas

de pequeno porte e de microempresas, assim definidas em lei”, o que nos remete a definigdo



trazida pela Lei Complementar n.2123, de 14 de dezembro de 2006 (“Lei Complementar 123");

e, com ela, a limitagdo do uso de sociedade por acOes. Tendo em vista a preocupacdao da CVM
em ndo mais exigir que a empresa emissora esteja restrita a definicdo encontrada na Lei
Complementar 123; sugerimos a alteracao da definicdo, para que na estrutura normativa

brasileira ndo existam duas definigdes distintas para o conceito de “pequeno porte”.

e Observacdes Adicionais: A alteracdo na definicdo de Empreendedores de Pequeno Porte

ensejara a necessidade de alteracdo no uso do termo nos demais pontos da minuta em que

aparece.

1.2. Limitacdo da Receita Bruta Consolidada Anual da Empresa Emissora, tendo em

vista seu Grupo Econémico

e Dispositivo: Artigo 2°, paragrafo segundo.

e Justificativa: Acreditamos que a proposta da norma para a limitagdo em R$10.000.000,00
(dez milhdes de reais), estendida a todo grupo econdémico da Sociedade Empreendedora,
originard uma significativa barreira a participacdo de SPE’s inovadoras, como por exemplo,
aguelas detidas por empreendedores em série ou do mercado imobilidrio que podem e devem
utilizar as opcOes de financiamento participativo para se capitalizarem e levar aos investidores
opcdes de empreendedores com historico positivo de geracdo de resultados ou possibilidades de

ganhos com acbes de setores especificos.

1.3. Atualizacdo do Valor da Limitacdo da Receita Bruta Anual das Empresas

Sujeitas a Norma

e Dispositivo: Artigo 29, inciso III, definicdo de Empreendedor de Pequeno Porte.

e Sugestao de alteracdo da norma: “III - Sociedade EmpreendedoraEmpreendeder—de

peguene—perte: sociedade regularmente constituida no Brasil com receita bruta anual de até

R$10.000.000,00 (dez milhGes de reais) apurada no exercicio social encerrado em ano anterior

a oferta, atualizado anualmente Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, calculado e




divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, e que ndo seja registrada como

emissor de valores mobilidrios na CVM.”

e Justificativa: Com o intuito de se evitar a problematica da desatualizacdo dos valores
fixados pela Norma; em consonancia - inclusive - com o entendimento trazido pelo Edital em
sua pagina 05 “valor fixado ha uma década e que, no entendimento da CVM, merece ser
revisado”; e, tendo em vista a velocidade tipica deste tipo de negdcio, sugerimos que o valor
relativo a limitacdo da receita bruta anual das empresas sujeitas a norma seja atualizado

periodicamente pela variacdo acumulada de indices de preco.

e Observacdes Adicionais: Na mesma linha de argumentacdao, sugerimos a previsdao da

atualizacdo monetaria em todas as referéncias normativas de valores em Reais, como, por
exemplo, nos artigos 3.9 e 4.9 ao se referirem aos valores maximos de captagao e limites de

investimentos individuais.

1.4. Permissao para Incorporacdo de Companhias

o Dispositivo: Artigo 39, inciso V, item “a”.

e Sugestdo de alteragdo da norma: "W - o0s recursos captados pela Sociedade

Empreendedorae-empreendedor-de—peguene—porte, deverao ser utilizadas exclusivamente para
destinacdo relativa ao seu objeto social, e-rae—pedem—ser—utilizades inclusive para: a) fusao,

incorporacao, incorporacdao de acdes e aquisicdo de participacdo em outras sociedades, gue

contenham atividades semelhantes ou de mesma classificacdo das atividades da Sociedade

Empreendedora;”

e Justificativa: Com o intuito de aproveitar o senso de oportunidade, muito urgente neste
setor, solicitamos a alteracdo deste artigo para permitir que as Sociedades Empreendedoras
possam adquirir empresas também recém constituidas no mesmo setor, acelerando a sua
capacidade de desenvolvimento por meio da aquisicao de bases externas de conhecimento.
Ressaltamos que a experiéncia externa tem se consolidado no sentido de fazer captagdes de
financiamento participativo justamente para obter o capital necessario ao crescimento por
operagoes de fusOes e aquisicdes, como importante ferramenta de alavancagem dos negdcios

das startups mais promissoras, que acabam seguindo a tendéncia de consolidacdo de mercado.



2. Comentarios ao “Capitulo III - Informacdes da Oferta Publica de Valores
Mobiliarios Realizada por meio de Plataforma Eletronica de Investimento
Participativo”

2.1. Possibilidade de Direcionamento da Oferta

o Dispositivo: Artigo 8°, caput.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “A plataforma deve destinar uma pagina na rede mundial

de computadores, em lingua portuguesa, acessivel aos usuarios cadastrados e-sem—restricdes

de-acessepara-opublicoem—geral, com as seguintes informagdes minimas (...)"

e Justificativa: Em razdo da natureza disruptiva deste mercado, a confidencialidade é - em
quase todos os casos - crucial para o sucesso das Sociedades Empreendedoras. E comum que
os empreendedores busquem proteger as suas ideias, segredos industriais, plano estratégico,
tecnologias e modelo de negdcios, com o intuito de evitar a sua reproducdo por concorrentes. E
neste contexto é que o conceito de full disclosure, normalmente utilizados nas demais ofertas
publicas, precisa ser relativizado em ofertas de equity crowdfunding. A obrigatoriedade de
fornecer informacdes de forma indiscriminada, ndo sé afasta o empreendedor, como expde todo
o0 mercado, em razao da impossibilidade de protecdo da informagdo, bem primordial do setor.
Assim, é proposto que o texto destacado acima seja retirado, permitindo que as Plataformas
disponibilizem informacdes a um publico previamente selecionado, em razdo de seus interesses

prévios em investimentos semelhantes.

A exigéncia de cadastro com o fornecimento de informagbes minimas sobre o potencial
investidor faz com que apenas pessoas que tém interesse legitimo em conhecer as
oportunidades de investimento e que deixam a disposicdo da plataforma os seus dados de
contato, possam ter acesso as informagoes das empresas ofertantes. Isso inibe a visualizagao
de pessoas que ndo tenham interesse na participacdo na oferta, mas apenas de conhecer

informacOes detalhadas de um concorrente.
Além disso, o direcionamento da oferta de acordo com o perfil ou manifestagdo de interesse do
usuario cadastrado se alinha aos conceitos de suitability existentes em outras normas dessa

Comissao.

2.2. Ambientes de Divulgacao da Oferta



e Dispositivo: Artigo 119, caput.

e Sugestao de alteracao da norma: “A-eferta—realizada—com—dispensa—deregistrenes—termos

e Justificativa: Uma das maiores revolugdes proporcionadas pela tecnologia no altimo século
foi a alteragdo da forma de comunicagdo entre os individuos, causando inclusive transformagoes
na percepcao do tempo e espaco da sociedade. O advento das redes sociais na internet criou
um novo padrdo cultural de divulgacdo de informacgdes e de integracdo em todas as esferas da
sociedade. Desta forma, a restricdo do meio de comunicagdo em ofertas publicas, e em especial
neste setor econémico, tdo sensivel a inovagdes, nos parece um contrassenso trazido por esta
Instrucdo. Neste sentido, e em linha com o texto da Secgdo III desta Instrugdo, sugerimos a
exclusdo do texto grifado e a consequente possibilidade de disponibilizacdo das informagdes das
ofertas por todos os meios de comunicagdao, sobretudo redes sociais, desde que contenham

links para o enderecgo da plataforma onde constam as informacgdes exigidas pela Norma.

3. Comentarios ao “Capitulo IV - Autorizacdao para Prestacdao de Servico de

Plataforma Eletronica de Investimento Participativo”

3.1. Patriménio Minimo Exigido para as Plataformas

e Dispositivo: Artigo 139, paragrafo 19, inciso I.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “I—pessuircapacidade—ecenbmico—financeira—compativel

e Justificativa: nos termos do texto da audiéncia publica, a exigéncia de capital minimo
buscou garantir condicdes de manutencao de sistemas e controles internos de forma a atender
as exigéncias da norma a ser introduzida. No entanto, tal requisito ndo se demonstra como uma
solucdo eficaz para atingir o objetivo da norma. Isso porque a adogao do capital minimo poderia
restringir o acesso ao mercado de plataformas, facilitando a existéncia de um monopdlio no
setor, além de ndo garantir que as condigdes sejam atendidas. Ademais, lembramos que as

plataformas, em esséncia, sdo apenas veiculos de disseminacdo das informagdes e



intermediacao dos investimentos, ndo expondo seu capital nas operagdes, nem tomando riscos

para a sua realizagdo.

e Alternativamente a retirada do inciso, sugerimos que o valor sugerido seja relativo nao ao
seu patriménio liquido, mas aos investimentos recebidos desde sua fundacdo, conforme o texto

nw

a seguir: “I - possuir capacidade econdémico-financeira compativel com as operacdes a serem

desempenhadas, e comprovar o investimento minimo de R$100.000,00 (cem mil reais) em
instalagdes, recursos humanos, equipamentos e tecnologias para garantir o perfeito
atendimento aos demais incisos deste paragrafo.”

3.2. Requisitos dos Administradores e Socios das Plataformas

e Dispositivo: Artigo 139, paragrafo 2°.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “§ 2° Os administradores e—séeies da plataforma devem

atender aos seguintes requisitos: (...). / § 3° Aplicam-se aos sécios da plataforma, os requisitos

exigidos nos incisos II a V do paragrafo acima.”

e Justificativa: Ndo encontramos precedentes que justifiquem a obrigatoriedade de residéncia
no Brasil para participar do capital social de uma companhia que vise desenvolver as atividades
de plataforma eletrénica de investimento participativo. Ao nosso entendimento, tal limitacdo
seria um contrassenso tanto (a) ao direito de acesso do investidor estrangeiro a economia
nacional, que apenas poderia ser restringido em sede de Lei Ordinaria, nos termos do Artigo
172 da Constituicdo Federal; quanto (b) a toda nossa sistematica constitucional, que se baseia
no principio isonémico genérico trazido pelo art. 59, caput, da Constituicdo. Por fim, é
importante ressaltar que, ainda que a participacdo estrangeira no capital das instituicdes
financeiras seja restrita, nos termos do artigo 52 do Ato das Disposicdes Constitucionais
Transitérias de 1988, tal restricdo ndo poderia ser aplicada as plataformas, ja que estas
claramente ndo fazem parte das instituicdes integrantes do sistema financeiro, como bem

explica o legislador, no 3° paragrafo da pagina 15 deste Edital de Audiéncia Publica.

4. Comentarios ao “Capitulo V - Regras de Conduta das Plataformas Eletronicas de

Investimento Participativo”

4.1. Dever de Diligéncia das Plataformas



e Dispositivo: Artigo 199, inciso VI.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “VI — manter um férum eletronico de discussdo para cada

oferta sem—restricées—de—acesso—para—o—publico—em—geral em que seja possivel aos usuarios

cadastrados encaminhar duvidas, solicitar informacdes adicionais, manifestar opinides a

respeito da oferta ou do empreendedor de pequeno porte, e interagir por meio eletronico com

os demais interessados na oferta”

e Justificativa: Em linha com o comentario realizado no item 2.1 acima, a obrigatoriedade da
manutencdo de um ambiente de discussdes, sem qualquer possibilidade de restricdo de acesso
para o publico em geral, é incoerente com a natureza disruptiva do mercado, razao pela qual
sugerimos que as Plataformas possam disponibilizar informagdes a um publico previamente

selecionado, em razao de seus interesses prévios em investimentos semelhantes.

4.2, Disponibilizacdo das Informacgodes pela Plataforma

e Dispositivo: Artigo 21.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “Art. 21. A plataforma deve divulgar as informacdes

previstas no art. 20 para os investidores que tenham adquirido os valores mobiliarios ofertados

em até 2 (dois) dias Uteis apds o seu recebimento, sendo permitida a disponibilizacdo por meio

de link que direcione os investidores diretamente as informacdes prestadas no site das

Sociedades Empreendedoras.”

¢ Justificativa: Como bem explica a CVM, para que o investment-based crowdfunding possa
desempenhar um papel efetivo como alternativa de financiamento de empresas em estagio
inicial é necessario que os custos relacionados a oferta sejam os mais baixos possiveis. Neste
sentido, a hospedagem de um grande numero de informagdes no site das plataformas podera
representar um custo significativo para estes players, o que poderia ser facilmente diluido pela
possibilidade de hospedagem nos diferentes sites das Sociedades Empreendedoras, sem,

contudo, trazer prejuizo informacional ao investidor.

4.3. Material Didatico

. Dispositivo: Artigo 25, inciso I.



. Sugestdo de redacdo da norma: “Art. 25. I - Em linhas gerais, os procedimentos aplicaveis

as ofertas conduzidas na plataforma, incluindo a forma de manifestacdo da intencdo de

investimentos, o papel do valor alvo de captacdo, as formas de comunicacdo e 0s prazos para

depdsito, do gue se trata o mecanismo de lote adicional, dentre outras informacdes relevantes

sobre 0 ambiente de negdcios da plataforma.

e Justificativa: Neste ponto, entendemos ser necessarios esclarecer que o material com
conteudo didatico descrito no Artigo 25, I da norma, ndo se confunde com as informacdes a
serem prestadas em razdao das exigéncias contidas no Artigo 8°. Neste sentido, sugerimos
esclarecer que o referido material devera versar sobre as operagdes realizadas neste mercado,
de maneira ampla, ndo se restringindo a oferta em realizacdo no momento de sua divulgacgdo. E

como se fosse um manual de operacoes.

4.4 Sindicatos

e Dispositivo: Artigo 32, paragrafos 1.2 e 3.0 e artigo 34.

e Sugestdo de redacao da norma:

Paragrafo 1.° - O sindicato de investimento participativo deve ser constituido como Sociedade

de Propdsito Especifico - SPE ou Sociedade em Conta de Participacdao - SCP, em gque uma

sociedade limitada, controlada pelo investidor lider a que se refere a secdo II deste Capitulo,

atue como socia ostensiva e os demais investidores que aderirem ao sindicato atuem como

socios participantes.

Paragrafo 3.9- A SPE devera estar regularmente constituida, com seus atos constitutivos

registrados no registro publico competente. No caso de utilizacdo de SCP, todos os sdécios

participantes deverdo ser signatarios de seu contrato social.

Artigo 34 - A plataforma e a SPE ou SCP, conforme o caso, que constituem o sindicato de

investimento participativo devem estabelecer relacdo contratual previamente a realizacdo da

oferta, para assegurar o custeio das atividades relacionadas ao funcionamento do sindicato.

Justificativa: A utilizacdo das sociedades em conta de participagdo, na forma prevista nos
artigos 991 a 996 do Codigo Civil facilitaria de forma relevante e reduziria os custos de
formacdo do sindicato. Uma sociedade limitada, controlada pelo investidor lider seria
responsavel pelas relagbes com terceiros, inclusive no contexto da oferta; e os soécios

participantes teriam relagao (deveres e obrigagdes) apenas com o socio ostensivo. A sociedade



limitada controlada pelo investidor lider poderia ser socia ostensiva em mais de um sindicato,
tendo em vista que a SCP nao teria qualquer outra atividade a nao ser a participagao na oferta,
nao criando responsabilidades outras, como relacdes contratuais com terceiros que ndo seja a
plataforma no contexto de um investimento. A SCP ndo teria empregados, sede social ou
qualquer outra obrigacdo em seu nome. Para fins tributarios a SCP é considerada uma entidade

separada da figura de seus socios com inscricao propria no CNPJ.

Esperamos com esse trabalho poder contribuir para o aperfeicoamento do regime regulatério e
colocamo-nos a disposicdo dessa D. autarquia para quaisquer esclarecimentos que possam ser

necessarios.

Atenciosamente,

TozziniFreire Advogados



