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Antes de mais nada gostariamos de parabenizar a Comissdo de Valores Mobiliarios

- CVM - por sua proposta de criacdo de ambiente de Sandbox Regulatério, e a

abertura a consulta publica de tal inciativa regulamentar.

Nesse sentido, dada a importancia do tema, apresentamos nossos comentarios,

organizados em quadros, visando, assim, maior objetividade e facilidade de

compreensao.

Permanecemos a disposi¢do para eventuais esclarecimentos,

Atenciosamente,
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ARTIGO 2° Inciso |

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

orgaos reguladores: a Comissdo de
Valores Mobiliarios, o Banco Central
do Brasil, a Superintendéncia de
Seguros Privados e a
Superintendéncia  Nacional de
Previdéncia Complementar, quando
ndo especificados individualmente;

orgaos reguladores: a Comissao de
Valores Mobiliarios, o Banco Central
do Brasil, a Superintendéncia de

Seguros Privados e a
Superintendéncia  Nacional de
Previdéncia Complementar, e a

Secretaria de Previdéncia, quando
ndo especificados individualmente;

JUSTIFICATIVA

Entendemos que a inclusdo da secretaria de previdéncia é elemento necessario
a permitir a formag¢do de modelos de negdcio inovadores junto as EFPC e RPPS,
podendo o ambiente de Sandbox servir de catalisador para a necessaria
transformacdo do setor.
Importante ressaltar, no mais, que hoje CVM e Secretaria ja desenvolvem
atividades em conjunto no setor.

ARTIGO 2° Inciso Il

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

. autorizacdo temporaria: autorizacao

concedida em carater temporario
para desenvolvimento de atividade

regulamentada  especifica, em
regime diverso daquele
ordinariamente previsto na

regulamentacdo aplicavel, por meio
de dispensa de requisitos
regulamentares e mediante fixa¢do
prévia de condi¢des, limites e
salvaguardas voltadas a protecao
dos investidores e ao bom
funcionamento do mercado de
valores mobiliarios;

autorizacdo temporaria:
autorizacdo concedida em carater
temporario para desenvolvimento
de atividade regulamentada
especifica, ou cuja caracterizacao
enquanto atividade
regulamentada nao tenha sido
objeto de regulacdo especifica, em

regime diverso daquele
ordinariamente previsto na
regulamentacdo aplicavel, por

meio de dispensa de requisitos
regulamentares e  mediante
fixacdo prévia de condi¢des,
limites e salvaguardas voltadas a
protecdo dos investidores e ao
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bom funcionamento do mercado
de valores mobiliarios;

JUSTIFICATIVA

Tendo em vista que o ambiente de Sandbox tem por objetivo exatamente o
fomento a inovacdo no mercado de capitais, sendo inclusive o desenvolvimento
de produto ou servico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores
mobilidrios parte a definicdo proposta pela CVM de mercado inovador,
entendemos que a redag¢do propostas permite a CVM acompanhar o
desenvolvimento de novas atividades que hoje ndo tenham sido objeto de
regulamentacdo especifica, inclusive nos casos em que a caracterizacdo de
determinado produto ou servico em abstrato ndo tenha sido definido de forma
explicita como valor mobiliario, ou cujo ambito de competéncia da CVM sobre a
matéria ainda ndo tenha se fixado, observada a vontade expressa da entidade
em participar do ambiente de Sandbox.

ARTIGO 2° Inciso Il

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

lll. Comité de Sandbox: grupo
composto por servidores da CVM

e responsavel pela conducdo de CVM, participantes do
atividades especificas mercado, de entidades de
relacionadas ao sandbox auto regulacao, e
regulatério  previstas  nesta universidades, responsavel
Instrucdo; e pela conducdo de atividades

Comité de Sandbox: grupo
composto por servidores da

especificas relacionadas ao
sandbox regulatorio
previstas nesta Instrucdo; e

JUSTIFICATIVA

Entendemos que a restricdo da participagdo no comité de Sanbox a servidores
publicos limita as fontes de pessoal qualificado e com expertise técnica para o
desempenho das funcdes do referido comité, sendo a diversidade aportada na
redacdo proposta elemento necessario ao dinamismo inerente a inovagdo
tecnoldgica.

ARTIGO 2° Inciso IV

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
IV. modelo de negdcio inovador: V. modelo de negocio inovador:
atividade  empresarial  que, atividade que,
alternativamente: alternativamente:
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JUSTIFICATIVA
Com o desenvolvimento e expansao do mercado de titulos verdes e das financgas
sustentaveis a restricdo posta pela caracterizacdo da atividade empresarial
podera significar uma reducdo ao fomento da atividade inovadora por entidades
voltadas a estes nichos, e que ndo possuem viés empresarial.

ARTIGO 2° Paragrafo unico

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
Paragrafo Unico. A composicdo e o | Pardgrafo Gnico. A composicdo e o
funcionamento do Comité de Sandbox | funcionamento do Comité de Sandbox
serdo disciplinados por Portaria do | serdo disciplinados por deliberacao do
presidente da CVM colegiado da CVM.

JUSTIFICATIVA
Entendemos que a portaria do presidente nao seria o instrumento juridico
adequado uma vez que como se vera adiante, propomos que a composi¢ao do
comité inclua a participacdo de participantes do mercado, entidades da
autorregulacdo, e universidades.

ARTIGO 3° Paragrafo Primeiro

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

A divulgacdo dos procedimentos, nos
termos do caput, deve ser realizada
mediante comunicado ao mercado,
divulgado na pagina da CVM na rede
mundial de computadores, e podera:

§ 1° A divulgacao dos procedimentos,
nos termos do caput, deve ser realizada
mediante comunicado ao mercado,
divulgado na pagina da CVM na rede
mundial de computadores com
antecedéncia minima de 180 dias da
data de inicio do ciclo, e podera:

JUSTIFICATIVA
A determina¢do do periodo minimo de antecedéncia visa a permitir aos
proponentes a elaboracdo de propostas bem como a adequacdo de seus
modelos de negocios de forma a permitir sua participacdo no ciclo.

ARTIGO 3° Paragrafo Primeiro, Inciso Il

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

Il Restringir a participa¢dao no ciclo do
Sandbox regulatério a uma ou mais
atividades regulamentadas

Restri . :
Sandl » :
widad |
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JUSTIFICATIVA

Entendemos que a supressdo do inciso segundo é necessaria, ndo apenas de
forma a garantir os principios da isonomia e livre iniciativa, mas também, uma
vez que o fundamento do Sandbox é o incentivo a novos produtos e atividades.
Ora, se sao justamente novos produtos ou atividades, a manutenc¢ao do inciso Il
certamente significaria a exclusdo destes participantes, vez que as atividades por
eles desenvolvidas ainda ndo seriam objeto de regulamentacao especifica. Sendo
este exatamente o caso a justificar o proximo acompanhamento e elevado grau
de interacao com esta Autarquia.

ARTIGO ° Paragrafo Primeiro

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
- §81° Cabera a CVM estabelecer canal de
comunicacdao com 6rgaos reguladores
nacionais e internacionais de forma a
viabilizar os procedimentos
complementares de que trata este
artigo.

JUSTIFICATIVA
Entendemos que a criagdo de canal de comunicacdo institucional é elemento
necessario para a viabilizacdo de qualquer projeto de comunicacdo. Sendo
mecanismo a garantir a centralizacdo da comunicagdo entre os participantes e
demais O6rgdaos em um so canal, sob a direcdao da CVM, aspecto operacional
fundamental ao desenvolvimento do ambiente de Sandbox, vez que redutor de
custos de informacdo, e gerador de seguranca juridica.

ARTIGO 5° Inciso IlI

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
Il - o proponente deve demonstrar Il - observados os pedidos de dispensa
possuir capacidades técnica e de que trata o artigo 6°, o proponente
financeira suficientes para desenvolver | deve demonstrar possuir capacidades
a atividade pretendida; técnica e financeira suficientes para
desenvolver a atividade pretendida;

JUSTIFICATIVA
Entendemos que a redacdo proposta traz maior clareza e seguranca juridica,
tornando claro que determinada dispensa podera versar, por exemplo, sobre
requisito de capital minimo, ou estrutura minima de pessoal, uma decorréncia,
por exemplo, do emprego de novas tecnologias.
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ARTIGO 5° Inciso V

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
a) contratar com instituicdes a) contratar
financeiras oficiais; e com institui¢des financeiras; e

JUSTIFICATIVA

O termo “oficiais” € objeto de controvérsia acerca de sua definicdo, existindo
sobre o assunto jurisprudéncia no Rio Grande do Sul e Espirito Santo no sentido
de entender por institui¢do financeira oficial apenas aquelas sob o controle direto
ou indireto de entes da federacdo. Entendemos, no entanto, que o intuito da
presente norma é a limitacdo de contratacdo com instituicBes financeiras
devidamente autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

No mais, entendemos que tal distingdo ndo é compativel com estrutura da ordem
econdmica trazida pela Constituicao de 1988.

ARTIGO 5° Inciso VI

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

a) versem sobre a prevencao a

lavagem de dinheiro e financiamento

ao terrorismo; e

b) versem sobre a protecdo de dados
pessoais.

JUSTIFICATIVA
Entendemos que a adicdo das alineas acima é necessaria a garantir a
implementacdo de regras de governanca corporativa essenciais ao bom
desenvolvimento do mercado de capitais, e significa reflexo da atual regula¢ao
praticada tanto pela CVM quanto por diversos 6rgaos internacionais no que se
refere a inovag¢des tecnoldgicas no setor financeiro.

ARTIGO 6° Inciso Il

REDAGCAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

Il dispensas de requisitos regulatorios
pretendidas que, em sua visdo, sdo
necessarias para o desenvolvimento da
atividade pleiteada.

Il dispensas de requisitos regulatorios
pretendidas que, em sua visdo, sdo
necessarias para o desenvolvimento da
atividade pleiteada, e, se for o caso,
solicitacdo de emissdo de carta de




B'B-M

abstencao condicional de aplicacdo de
medidas sancionadoras;

JUSTIFICATIVA

Como apontado anteriormente, atividades inovadoras poderdo estar situadas,
hoje, no limiar do ambito de competéncia regulamentar da CVM, ou ainda, em
decorréncia de sua natureza, poderao ndo se conformar nas atuais atividades
desenvolvidas no mercado de valores mobiliarios, e, por consequéncia, na atual
regulamentacdo sobre o tema. Nesse sentido, de forma a incentivar a
participacao de entidades a desenvolver tais atividades, € que se faz necessario
incluir a previsao, estudada por esta autarquia, de cata de abstencao condicional
de aplicacdo de medidas sancionadoras.

Sendo este elemento fundamental a seguranca juridica necessaria para a
participa¢do no programa de Sandbox, agindo, em sua essencial como elemento
redutor do risco regulatério e de custos de informacao.

ARTIGO 6° Inciso IV

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

IV andlise dos principais riscos | IV andlise dos principais riscos
associados a sua atuacdo, incluindo | associados a sua atuacdo, incluindo
aqueles relativos a  seguranca | aqueles relativos a  seguranca
cibernética; cibernética, privacidade de dados,
lavagem de dinheiro, e financiamento
ao terrorismo;

JUSTIFICATIVA
A adicdo proposta visa a garantir que sejam identificados riscos relevantes e que
hoje constituem objeto de estudo de reguladores nacionais e internacionais no
que diz respeito a aplicagdo de novas tecnologias ao setor financeiro.

ARTIGO 6° Paragrafo Primeiro

REDAGCAO ATUAL REDACAO PROPOSTA

- Paragrafo Primeiro. Observada a
apresentacdo de justificativa formal o
comité de Sandbox podera dispensar a
apresentacdo de qualquer das
informac¢bes de que trata este artigo
com vistas a proteger segredo
industrial ou de mercado.;
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|

JUSTIFICATIVA
Entendemos que, tendo em vista a natureza das atividades desenvolvidas, e o
risco de nao participacdo de proponentes relevantes em razdo de apreensdo
quanto ao tratamento de informac&es por eles fornecidas para fins de ingresso
no ambiente de Sandbox, a adicdo da possibilidade de dispensa de determinas
informac8es, mediante a apresentacao de solicitagdo motivada, é essencial ao
sucesso do programa de Sandbox.

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

Art. 9° As demais propostas constarao
de relatério de anadlise elaborado pelo
Comité de Sandbox e apresentado ao
Colegiado, que contera, para cada
proposta, no minimo:

Art. 9° As propostas consideradas
elegiveis e suficientes constardao de
relatério de analise elaborado pelo
Comité de Sandbox e apresentado ao
Colegiado, que contera, para cada

proposta, no minimo:

JUSTIFICATIVA
Entendemos que a alteragdo proposta implica em maior clareza a norma.

ARTIGO 9° IV

REDACAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
- IV Abstencdo condicional de aplicagao
de medidas sancionadoras

JUSTIFICATIVA
Em linha com o apresentado anteriormente, entendemos que a inclusdo da
abstencdo condicional de aplicacdo de medidas sancionadoras é elemento
essencial a seguranca juridica necessaria ao desenvolvimento de um modelo
funcional de Sandbox, especialmente em um ambiente em que os custos de
informacdo sdo extremamente elevados, tal como o brasileiro.
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ARTIGO 11

REDACAO PROPOSTA

REDACAO ATUAL
. 1. Caso o Comité de Sandbox
entenda necessario restringir o

numero maximo de participantes em
cada ciclo do Sandbox regulatério, fara
constar do relatério de analise referido
no caput do art. 9° recomendacdes de
selecdo para aceite das propostas.

. 11. Caso o Comité de Sandbox
entenda necessario restringir o
numero maximo de participantes em
cada ciclo do Sandbox regulatério, fara
constar do relatério de analise referido
no caput do art. 9° recomendacbes
motivadas de selecdo para aceite das
propostas.

JUSTIFICATIVA

A motivacdo de suas decisdes € principio essencial a atividade da administracdo
publica, nesse sentido, entendemos que a redacdo proposta trara maior
seguranca juridica e transparéncia as decisées do comité de Sandbox.
Especialmente em matéria tdo sensivel quanto esta de que disp&e o art. 11.

ARTIGO 12|

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

| - 0o nome da empresa

| - o nome da entidade

JUSTIFICATIVA

empresaria.

Mantém-se a coeréncia légica com o apontado anteriormente acerca da atividade

ARTIGO 121V eV

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

IV As dispensas aplicadas; e

V Se for o caso, a concessao de

abstencdo condicional de aplicacdo de
medidas sancionadoras, e suas
condicionantes

JUSTIFICATIVA
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A inclusdo do inciso IV é necessaria a seguranca juridica dos participantes, que
passam, de forma clara, a saber das dispensas aplicadas.

Ja o Inciso V mantém a coeréncia logica com os pontos anteriormente
mencionados acerca da concessdo de abstencdo condicionada de aplicagao de
medidas sancionadoras

ARTIGO 17

REDAGCAO ATUAL REDACAO PROPOSTA
- V No caso de se concluir que a atividade
desenvolvida pelo participante ndo esta
no ambito da competéncia
regulamentar da CVM.
JUSTIFICATIVA

Tendo em vista a natureza inovadora de atividades desenvolvidas, e a prépria
definicdo do conceito de negdcio inovador, é possivel que com a aproximagao
entre participante e regulador, e a circulacdo de informag¢do acerca do negocio
desenvolvido é possivel que, para diversas das atividades desenvolvidas, estas
venham a ser consideradas externas ao ambito de competéncia regulatoria da
CVM, caso em que devera ser encerrada a participacao no Sandbox regulatério,
com o consequente reconhecimento pela autarquia.

ARTIGO 18 §1°

REDACAO ATUAL

REDACAO PROPOSTA

a suspensao ou o cancelamento das
autorizacdes temporarias com base
nos incisos do caput ndo impede
eventual instauracdo de processo
administrativo para apuracdao de
responsabilidades.

Salvo no caso de concessao de
abstencao condicional da aplicacdo de
medidas sancionadoras a suspensao
ou 0 cancelamento das autorizacdes
temporarias com base nos incisos do
caput ndo impede eventual instauracao
de processo administrativo para
apuracao de responsabilidades.

JUSTIFICATIVA

Busca-se a coeréncia com a possibilidade de concessao de abstengao condicional
da aplicagdo de medidas sancionadoras.




