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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/19
Prazo: 27 de setembro de 2019

Objeto: Minuta de instrugdo que disp0e sobre as regras para constituicdo e funcionamento de
ambiente regulatério experimental (sandbox regulatorio).

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art.
8° 8§ 39 I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrug¢ao (“Minuta’) que regula a
constituicdo e o funcionamento de ambiente regulatorio experimental (“sandbox regulat6rio”) em
que poderdo ser concedidas autorizagBes temporarias para que pessoas juridicas possam testar
modelos de negdcio inovadores em atividades regulamentadas no mercado de valores mobiliarios.

Esta iniciativa se alinha & Estratégia Brasileira para a Transformagéo Digital® (E-Digital),
aprovada pelo Decreto n® 9.319, de 21 de margco de 2018, na vertente das acles estratégicas
destinadas a tornar o Brasil um ambiente mais amigavel ao empreendedorismo digital. Os
sandboxes regulatérios tém se consagrado internacionalmente’ como instrumento eficaz no
fomento a inovacdo no mercado financeiro e de capitais por meio da modulacéo temporaria do dnus
regulatoério e da orientacdo aos empreendedores sobre as normas legais e regulamentares aplicaveis
as suas atividades.

Em contrapartida a flexibilizacdo regulatoria, os participantes do sandbox regulatério
sujeitam-se a monitoramento continuo especifico pelos reguladores e a imposi¢do de limites a
atuacdo empresarial durante periodo de testes, de modo a preservar a seguranca, higidez e eficiéncia
dos mercados financeiro e de capitais.

Além dos beneficios de fomento a inovacdo, o sandbox regulatério constitui um espago de
aprendizagem para os reguladores que os permite acompanhar de perto o desenvolvimento de novos

L Em http://www.mctic.gov.br/mctic/export/sites/institucional/estrategiadigital.pdf

2 As principais jurisdicdes de referéncia em sandbox regulatorio para fins do presente trabalho foram Reino Unido,
Cingapura, Austrélia e México.


http://www.mctic.gov.br/mctic/export/sites/institucional/estrategiadigital.pdf
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modelos de negdcios e coletar insumos valiosos para analisar riscos decorrentes das inovacoes, e
também para aferir a necessidade de alteracdes regulatorias ou de novas abordagens de superviséo.

Esta Minuta submetida a audiéncia pablica é resultado de pesquisas que buscaram a
identificacdo das melhores praticas internacionais na constituicdo e funcionamento de sandboxes
regulatorios e foi objeto de discussdo e recebimento de propostas no ambito do GT Fintech do
Laboratorio de InovacGes Financeiras — LAB. Os debates no LAB sinalizaram sobre as opinides de
participantes do mercado a respeito da iniciativa e serviram de insumo para a elaboracdo desta
Minuta®.

2. Beneficios esperados

O ambiente regulatorio experimental pretende trazer beneficios ao desenvolvimento e
aprofundamento do mercado financeiro e de capitais por meio de trés canais principais:

a) estimulo a competicdo entre prestadores de servicos e fornecedores de produtos
financeiros por meio da reducdo do tempo e do custo para implementar ideias inovadoras;

b) promogéo da incluséo financeira mediante lancamento de produtos e servigos financeiros
menos custosos e mais acessiveis; e

c) reducdo da incerteza regulatéria na implementacdo de inovacGes e possivel
aprimoramento do arcabouco regulatério aplicavel as atividades regulamentadas.

Os participantes do sandbox regulatorio beneficiam-se de diversas maneiras. Uma delas é a
orientacdo oferecida pelos reguladores aos participantes a respeito dos limites de atuacdo e das
normas legais e regulamentares aplicaveis as suas atividades. O sandbox possibilita que 0s modelos
de negdcios inovadores sejam desenvolvidos sob monitoramento dos reguladores, recebendo
orientacdo a respeito do arcabouco regulatério vigente e do perimetro regulatorio de cada regulador.

% v. Relatorio do LAB, de 08/2019, “Diretrizes Gerais para constitui¢do de sandbox regulatério no &mbito do mercado
financeiro brasileiro”, disponivel em: http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/themes/enfold-
child/pdf/Sand_box_lab_vs8 web.pdf



http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/themes/enfold-child/pdf/Sand_box_lab_vs8_web.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/themes/enfold-child/pdf/Sand_box_lab_vs8_web.pdf
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Tal aconselhamento constitui fonte valiosa de seguranca juridica e de reducdo de custos para
desenvolver produtos, servigos e modelos de negdcio inovadores.

Outro beneficio esperado é a reducdo do tempo de maturacdo de produtos e servicos
financeiros inovadores. A realizacdo de testes com clientes reais fornece elementos relevantes para
a tomada de decisdo quanto a manter ou modificar um modelo de negdcios, e tais testes podem ser
realizados em situacdes reais de mercado mediante a autorizacdo temporaria para desempenhar uma
atividade regulamentada. Dessa forma, as inovagdes tendem a amadurecer mais rapidamente,
podendo ser introduzidas no mercado com maior celeridade e possivelmente com menor custo.

A terceira vantagem potencial aos participantes do sandbox é o aumento da visibilidade e da
tracdo do neg6cio, com provaveis impactos positivos em sua atratividade para o capital de risco. Na
medida em que adquirem autorizacdo dos reguladores para desenvolver suas atividades, reduzindo,
portanto, a incerteza regulatdria e o tempo de maturacdo de seus produtos, servicos e modelos de
negécios, os participantes tendem a ampliar suas possibilidades de financiamento junto a
investidores, possivelmente resultando em redugéo do custo de capital.

Os reguladores também se beneficiam da experiéncia com o ambiente regulatério
experimental em decorréncia da interacdo constante com 0s empreendedores durante o0
desenvolvimento dos projetos inovadores. Os desafios, riscos, solugcdes e aprendizados vivenciados
pelos empreendedores sdo continuamente compartilhados com os reguladores e podem servir como
insumo para a formulacdo de regras mais adequadas as inovacdes, sobretudo tecnoldgicas, e sua
implementacdo no modelo de negécio dos prestadores de servicos regulados.

O sandbox regulatério propicia aos reguladores, adicionalmente, um contexto favoravel
para a concessdo de dispensas de requisitos regulatorios, pois tal flexibilizacdo vem acompanhada
da imposicdo de limites e salvaguardas a atuacéo do participante. Dessa forma, o regulador passa a
ter uma nova ferramenta para perseguir seu propésito de zelar pelo funcionamento eficiente, pela
integridade e pelo desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o equilibrio entre a
iniciativa dos agentes e a efetiva protecdo dos investidores.

3. Experiéncia internacional
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Nesta secdo sdo apresentados, resumidamente, casos paradigmaticos sobre sandboxes
implementados por outras jurisdicfes. Ndo se tem a pretensdo de se tratar de todos os casos, mas
apenas indicar que os sandboxes regulatérios tém se consolidado como uma tendéncia entre os
reguladores para lidar de forma mais amigavel com as inovagdes nos mercados financeiro e de
capitais.

3.1  Reino Unido — Financial Conduct Authority (FCA)

Um dos sandboxes pioneiros e que tem se mostrado uma experiéncia bem-sucedida foi
estabelecido em novembro de 2015 pela FCA do Reino Unido, tendo as inscricdes para o seu
primeiro ciclo de testes sido realizadas entre junho e julho de 2016. As pessoas juridicas
interessadas em realizar testes no sandbox regulatorio da FCA se inscrevem para participacdo nos
cohorts, como sdo chamados os ciclos ou grupos de participantes, apresentando suas justificativas
quanto ao preenchimento dos critérios de elegibilidade® descritos a seguir:

a) desenvolver ou dar suporte a prestacdo de servicos financeiros no Reino Unido;

b) apresentar inovacdo genuina;

c) proporcionar beneficio identificavel ao consumidor;

d) demonstrar necessidade de teste em ambiente de sandbox; e

e) encontrar-se operacionalmente pronta para testar.

* Em: https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf, acessado
em 29/07/19, p.4. Traducdo livre dos critérios, que constam do original como: (i) carrying out or supporting financial
services businesses in the UK; (ii) genuinely innovative; (iii) identifiable consumer benefit; (iv) need for sandbox
testing; (v) ready to test.

Mais detalhes sobre a forma pela qual a FCA avalia os indicadores de elegibilidade em:
https://www.fca.org.uk/firms/requlatory-sandbox/prepare-application, acessada em 29/07/19.



https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf
https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/prepare-application
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As propostas selecionadas podem receber um ou mais dos sandbox tools®, as ferramentas
concebidas para desenvolvimento dos testes:

a) autorizagdes restritas para desenvolver atividades regulamentadas;

b) dispensas de requisitos regulatorios;

c) orientacdo individualizada realizada pelo regulador; e

d) abstencdo condicional da aplicacdo de medidas sancionadoras corretivas por parte do
regulador, mediante concessio de “no enforcement action” letters®.

O sandbox regulatério da FCA esta no seu 5° cohort e o ciclo mais recente, anunciado em
abril de 2019, recebeu 0 maior nimero de propostas de participacdo até agora: 99 interessados. As
empresas selecionadas estdo em fase de testes no momento da redacéo deste Edital. O histérico de
proponentes e de aprovados em cada cohort consta da tabela a seguir:

Numero de NuUmero de proponentes que
proponentes inscritos | satisfizeram os critérios de elegibilidade
Cohort 1 (2016) 69 24
Cohort 2 (2017) 77 31
Cohort 3 (2017) 61 18
Cohort 4 (2018) 69 29
Cohort 5 (2018-2019) 99 29

Fonte: https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox, acessada em 29/07/19

Em outubro de 2017, a FCA publicou um relatério’ com estatisticas, resultados e
aprendizados decorrentes da experiéncia com os dois primeiros cohorts. Alguns pontos destacados
pelo relatério:

> Idem, p.4. Traduc#o livre das ferramentas, que constam do original como: (i) restricted authorization; (ii) rule
waivers; (iii) individual guidance; (iv) no enforcement action letters.

6 . )y AT . . . e
“No enfocement action letters: For cases where we can’t issue individual guidance or waivers but believe it’s justified

in light of the particular circumstances and characteristics of the sandbox test, we can issue ‘no enforcement action’
letters. As long as the firm deals with us openly, keeps to the agreed testing parameters and treats customers fairly, we
accept that unexpected issues may arise and wouldn’t expect to take disciplinary action. The letter would only apply for
the duration of the sandbox test, only to our disciplinary action and would not limit any liabilities to consumers. ” Em:
https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/sandbox-tools, acessada em 29/07/19.



https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox
https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox/sandbox-tools
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a) O acesso a orientagdo em temas regulatdrios reduziu o custo e o tempo de introducdo de
ideias inovadoras no mercado, Vvisto que:

o 75% das pessoas juridicas que foram aceitas no primeiro cohort conseguiram

conduzir seus testes;

o cerca de 90% das pessoas juridicas que completaram seus testes no primeiro cohort

pretendiam seguir adiante com o langamento do produto ou servi¢o no mercado;

o a maioria dos participantes que recebeu autorizacBes provisorias para realizar testes

obteve registros definitivos ao final do processo; e

o 77% dos que se qualificaram para 0 segundo cohort seguiram adiante com a fase de

testes.

b) A realizagdo de testes no sandbox regulatério facilitou o acesso dos inovadores a
financiamento, dado que ao menos 40% dos participantes do primeiro cohort que completaram seus
testes receberam aportes durante ou apds os testes;

c) Os testes superaram as expectativas em termos de quantidade e diversidade de setores e
tipos de produtos. Serviram para verificar a viabilidade de tecnologias, a aceitacdo de produtos e
servigos no mercado e para tomada de decisdo sobre o modelo de negocios. Foram recebidas 146
inscricdes para os dois primeiros cohorts, dos quais 41° empresas seguiram adiante com os testes.
Cerca de um terco destas empresas se beneficiou dos aprendizados para modificar
significativamente seu modelo de negdcio antes do lancamento amplo no mercado;

d) No que se refere ao impacto dos dois primeiros cohorts sobre a concorréncia no mercado,
o relatorio afirma que, naquele momento, ainda era cedo para apresentar conclusdes robustas, mas
que ja havia indicadores sugerindo que o sandbox estava produzindo impacto positivo sobre preco,
qualidade e alcance dos produtos e servi¢os financeiros;

" Em: https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/requlatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf, acessado
em 29/07/19.

® Nem todas as empresas dos dois primeiros cohorts que satisfizeram os critérios de elegibilidade seguiram adiante com
os testes. Os motivos para tanto sdo diversos, tal como ndo terem conseguido firmar parecerias comerciais necessarias a
realizacdo de seus testes.


https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf
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e) A respeito da tecnologia, a FCA pontuou que ndo héa requisito de que 0s proponentes
utilizem tecnologias nascentes para que cumpram o critério de elegibilidade de inovacdo genuina,
ainda que reconheca o potencial das tecnologias nascentes em promover aprimoramentos de
qualidade, acessibilidade e custo dos produtos e servigos financeiros. Informa também que a
maioria dos casos de uso de tecnologia nos dois primeiros cohorts ndo se tratou de aplicacdes de
tecnologia para criacdo de novos produtos, e sim do uso de tecnologia para reduzir custos
operacionais de produtos e servigos tradicionais; e

f) Alguns participantes do sandbox da FCA tiveram dificuldade em cumprir as condi¢cdes
para obtencdo de autorizacdo para desenvolver certas atividades regulamentadas, por exemplo, as
condi¢des destinadas a garantir que o participante tenha competéncia e viabilidade financeira
necessarias para proteger a integridade de suas operacfes e de seus clientes. Um dos exemplos de
atividades citadas que enfrentaram tais dificuldades para a realizacdo de testes foi a de
administracdo de mercados organizados®, visto que se exige dos participantes que estejam altamente
capitalizados e que possuam sistemas e controles que tenham sido amplamente testados para
cenarios extremos.

3.2  Cingapura— Monetary Authority of Singapore (MAS)

O sandbox regulatério da MAS foi lancado em novembro de 2016 e também é um dos
casos pioneiros de sucesso de ambiente regulatério experimental. Em agosto de 2017, a startup
PolicyPal anunciou que havia completado satisfatoriamente seus testes no sandbox regulatorio da
MAS, tornando-se a primeira empresa a se lancar no mercado de Cingapura apds participagdo no
sandbox.

Destaca-se neste sandbox regulatério o funcionamento continuo, e ndo em ciclos ou
cohorts, de modo que os proponentes podem se inscrever no momento em que melhor lhes convier.
As propostas submetidas sdo avaliadas pela MAS quanto a sua completude e quanto ao

® No original: Multilateral Trading Facilites.

0 Em: https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Smart-Financial-Centre/Sandbox/FinTech-Regulatory-Sandbox-
Guidelines-19Feb2018.pdf?la=en&hash=1F4AA49087F9689249FB8816A11AEAAGCB3DES33, acessado em
08/08/2019.



https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Smart-Financial-Centre/Sandbox/FinTech-Regulatory-Sandbox-Guidelines-19Feb2018.pdf?la=en&hash=1F4AA49087F9689249FB8816A11AEAA6CB3DE833
https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Smart-Financial-Centre/Sandbox/FinTech-Regulatory-Sandbox-Guidelines-19Feb2018.pdf?la=en&hash=1F4AA49087F9689249FB8816A11AEAA6CB3DE833
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cumprimento dos requisitos de elegibilidade, e as que forem aprovadas seguem para a fase de testes
monitorados.

Os Guidelines™ para participagdo no sandbox da MAS trazem uma lista exemplificativa de
requisitos regulatérios que podem ser flexibilizados ou dispensados, bem como dos que devem ser
mantidos, como forma de orientar os proponentes interessados em participar. Elenca-se a seguir
alguns desses exemplos:

| — Requisitos regulatdrios que devem ser mantidos:

a) confidencialidade dos dados de clientes;

b) critérios de idoneidade das pessoas responsaveis, especialmente quanto a honestidade e a
integridade;

c) regras aplicaveis a movimentacdo e a guarda de dinheiro e de ativos de clientes por parte
dos intermediarios; e

d) regras destinadas a prevencdo de lavagem de dinheiro e ao combate ao financiamento do
terrorismo.

Il — Requisitos regulatorios que podem ser flexibilizados ou dispensados:
a) composicdo dos 6rgaos de administracdo da pessoa juridica;

b) notas de crédito;

c) regras de exigéncia de capital e de solvéncia de fundos;

d) cobranca de taxas de registro;

1 1dem.
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e) exigéncias de experiéncia aplicaveis aos gestores; e
f) regras de gestdo de risco cibernético ou de terceirizagdo de servigos.

Em agosto de 2019, a MAS lancou o sandbox express'?, uma ferramenta destinada a
complementar o sandbox original oferecendo um caminho mais rapido para aprovagdo de
participantes. Os processos de andlise de propostas sdo simplificados e as atividades elegiveis e 0s
limites a atuacdo sao pré-definidos pela MAS. Espera-se, com isso, aprovar participantes em um
prazo maximo de 21 dias contados da submissao das propostas.

As atividades elegiveis no momento de langamento do sandbox express sdo:

a) corretagem de seguros;

b) administracdo de mercados organizados; e

C) prestacéo de servigos de remessa de recursos.

3.3  Australia — Australian Securities & Investments Commission (ASIC)

O sandbox regulatério da ASIC foi lancado em dezembro de 2016 como mais uma
ferramenta de fomento & inovacdo em seu Innovation Hub'®. Dentre as peculiaridades deste
sandbox cita-se a auséncia de analise individualizada das propostas para definicdo de dispensas de
requisitos regulatorios e de limites e salvaguardas a atuacdo. A lista de produtos e servicos
elegiveis' para testes e de dispensas de requisitos regulatérios foi pré-definida pela ASIC, e a

concessdo das autorizacGes temporérias é automatica e incondicional para todos que cumprem 0s
critérios de elegibilidade.

12 Em; https://www.mas.gov.sg/development/fintech/sandbox-express, acessado em 08/08/2019

13 Em: https://asic.gov.au/for-business/innovation-hub/, acessado em 08/08/2019.

! Reproduzida no relatério de 2017 em: https://download.asic.gov.au/media/4270022/rep523-published-26-may-
2017.pdf, acessado em 08/08/2019.
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Em julho de 2019, o Governo australiano apresentou ao parlamento uma proposta de
emenda legislativa'® que criaria 0 enhanced sandbox, expandindo os poderes da ASIC de
concessdo de dispensas de requisitos regulatorios para fins da realizacdo de testes. Em lugar das
dispensas incondicionais do modelo vigente, a ASIC passaria a ter ferramentas para concesséo de
dispensas condicionadas para a realizacdo de testes, como em modelos adotados por outros paises.

A proposta de emenda reconhece também que a inovagdo nao se limita & oferta de produtos
e servicos inéditos, e pode advir de aprimoramentos em elementos especificos de produtos e
servigos, inspirados em praticas de outras industrias ou combinando-se elementos de forma a
oferecer beneficios para os consumidores.

3.4 Meéxico — Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Em novembro de 2018, a CONSAR promoveu mudancgas em suas regras operacionais para
incorporar as diretrizes gerais de funcionamento do sandbox regulatorio, possibilitando testes de
soluces inovadoras nas atividades de gestdo de fundos de previdéncia'®. Em marco de 2019, foi
lancado o primeiro ambiente de pruebas y pilotos (sandbox) para empresas de tecnologia
financiera (fintech).

3.5  Hong Kong - Securities and Futures Commission (SFC)

Lancado em setembro de 2017, o sandbox regulatério da SFC'’ possui integracio
operacional com os sandboxes dos reguladores prudencial (Hong Kong Monetary Authority -
HKMA) e securitario (Insurance Authority — IA) de modo a viabilizar testes de inovagdes em

atividades trans-setoriais.

4. Funcionamento do sandbox regulatério da CVM

15 Em: https://www.aph.gov.au/Parliamentary Business/Bills_Legislation/Bills Search Results/Result?bld=r6341,
acessado em 08/08/2019.

'® No original: Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE)

7 Em: https://www.sfc.hk/web/EN/sfc-fintech-contact-point/sfc-regulatory-sandbox.html, acessado em 08/08/2019.
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4.1  Coordenacdo entre reguladores

O sandbox regulatério da CVM delineado na Minuta organiza-se em torno dos ritos
proprios da CVM e das matérias afetas as suas competéncias no &mbito do mercado de valores
mobiliarios. No entanto, podem ocorrer casos em que proponentes a participacdo no sandbox
regulatorio da CVM pretendam desenvolver atividades regulamentadas por mais de um regulador,
exigindo alinhamento entre os reguladores para que tais demandas possam ser adequadamente
recepcionadas.

O art. 4° da Minuta prevé que o Comité podera estabelecer procedimentos complementares
com a finalidade de buscar tal alinhamento entre reguladores. Os desafios relacionados a
coordenacdo com demais reguladores brasileiros s&o diversos e podem envolver, por exemplo,
diferencas entre cronogramas dos ciclos de participacdo, critérios de elegibilidade e alcance do
mandato legal, ou até mesmo da inexisténcia, em um primeiro momento, de atos normativos
emitidos pelos demais reguladores que regulamentem seus ambientes regulatdrios experimentais.

Ainda que os desafios dessa atuacdo coordenada entre reguladores sejam muitos, e em certa
medida inéditos, o Comité buscara, sempre que possivel, criar mecanismos customizados para
permitir que 0s proponentes possam apresentar, em um Unico ponto de contato, propostas que
demandem atuacéo coordenada entre reguladores nacionais.

O art. 4° cria ainda um mecanismo para que o Comité procure viabilizar testes em
jurisdicBes estrangeiras, em parceria com autoridades reguladoras de paises que tenham ambientes
regulatorios experimentais similares, com o objetivo de permitir que os modelos de negdcio
inovadores em desenvolvimento no Brasil possam realizar testes em ambito internacional. Idem
para casos de pessoas juridicas estrangeiras que desejem testar seus produtos e servicos no ambito
do sandbox regulatério da CVM, em parceria com as autoridades reguladoras competentes das
jurisdicbes em que estiverem sediadas, como ocorre atualmente no ambito da Global Financial
Innovation Network'®, da qual a CVM é membro.

4.2  Criterios de elegibilidade

18 Em: https://www.fca.org.uk/firms/global-financial-innovation-network, acessada em 07/08/2019.
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A participacdo no sandbox regulatério da CVM proposto na Minuta destina-se as pessoas
juridicas que cumprirem os critérios de elegibilidade, cujo conteddo minimo foi estabelecido no art.
5° da Minuta. A CVM esta especialmente interessada em receber dos participantes uma avaliacao
acerca da adequacédo e suficiéncia dos critérios 1a estabelecidos e se haveria necessidade de se
estabelecer outras restricGes ou requisitos para a participacdo no sandbox.

Dentre os critérios de elegibilidade se destaca o conceito de modelo de negdcio inovador,
definido como a atividade empresarial que, alternativamente:

a) utilize tecnologia inovadora ou faca uso inovador de tecnologia;

b) desenvolva produto ou servico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores
mobiliarios; ou que

c¢) promova ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou ampliacdo de acesso a produtos ou
servicos atinentes ao mercado de valores mobiliarios.

A definicdo pretende abarcar tanto os projetos desenvolvidos por startups, fintechs e
empreendedores em geral quanto os projetos desenvolvidos por empresas ja estabelecidas em seus
mercados, para assegurar tratamento isondmico as iniciativas empreendedoras independentemente
da estrutura organizacional ou do ramo de atividade de seus proponentes.

A conceituacdo de negdcio inovador pretende contemplar a possibilidade de que a inovacao
a ser testada ndo passe necessariamente pelo emprego de tecnologias inovadoras, em linha com a
experiéncia da FCA. O ambiente regulatorio experimental também podera ser acessado por modelos
de negécio inovadores que pretendam desenvolver inovacGes de cunho predominantemente
mercadologico, quer pelo lancamento de novos produtos e servigos ou pelo aprimoramento de
produtos e servicos ja oferecidos no mercado.

No momento da realizacdo desta audiéncia publica, podem ser citados alguns exemplos
consagrados de tecnologias inovadoras: inteligéncia artificial, registro distribuido (distributed
ledger), aprendizado de maquina, negociacao algoritmica, realidade aumentada, big data analytics,
internet das coisas e dispositivos vestiveis.
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Outro aspecto importante da Minuta, estabelecido no art. 6° da Minuta, é a apresentacao de
proposta formal pelo proponente. Este documento devera conter uma série de informacdes sobre o
modelo de negdcio inovador e sobre a pessoa juridica proponente, tais como:

a) descricdo da atividade a ser desenvolvida e dos aspectos que a caracterizam como modelo
de negdcio inovador;

b) dispensas de requisitos regulatérios pretendidas, que, em sua visdo, S0 necessarias para o
desenvolvimento da atividade pleiteada;

c) sugestbes de condicdes, limites e salvaguardas que podem ser estabelecidos pela CVM,
isoladamente ou em conjunto com outro regulador, para fins de mitigac&o de riscos decorrentes da
atuacdo sob dispensa de requisitos regulatorios;

d) procedimentos necessarios para a entrada em operagdo, contendo necessariamente um
cronograma operacional indicativo;

e) andlise dos principais riscos associados a sua atuacdo, incluindo aqueles relativos a
seguranga cibernética; e

f) plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade regulamentada, por
qualquer motivo, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas,
conforme o caso.

4.3  Procedimentos para analise e selecéo

A Minuta propde a criacdo de um Comité de Sandbox (“Comité”) composto por servidores
lotados em diversas superintendéncias da CVM, em uma estrutura que assegure diversidade e
especializacdo ao Comité. A composicao e o funcionamento do referido Comité serdo disciplinados
em Portaria a ser oportunamente editada.

Conforme disposto no art. 3° da Minuta, o Comité publicara o procedimento para
participacdo que estabelecera o cronograma para envio e anélise de propostas de participacgdo, a lista
completa de critérios de elegibilidade e o prazo de duracdo do ciclo. O Comité também poderé fixar
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limites maximos no namero de participantes ou restri¢cdes as atividades regulamentadas que poderéao
ser objeto de proposta de participacdo. Tais procedimentos, bem como o conteddo do comunicado
ao mercado, deverao ser previamente aprovados pelo Colegiado.

Algumas questdes importantes envolvem a decisdo de se estabelecer desde a largada, ou
ndo, um ndmero prévio de participantes. A principal delas envolve determinar um numero de
participantes compativel com a capacidade de monitoramento, pela CVM, dos participantes do
sandbox. Por outro lado, o estabelecimento prévio restringe a possibilidade de se flexibilizar esse
nimero caso se deseje, ou se entenda possivel, aumenta-lo em funcdo da baixa complexidade das
propostas recebidas ou de sua semelhanca, o que otimizaria 0 monitoramento.

Nesse sentido, a CVM pode decidir ndo estabelecer tal limitacdo na largada, deixando a
decisdo para 0 momento de escolha dos participantes, em funcdo do numero de propostas recebidas,
sua complexidade e a existéncia de atividades muito semelhantes.

Assim, caso 0 Comité entenda oportuno ou conveniente estabelecer algum limite méximo de
participantes em determinado ciclo em que ndo houve a determinagdo prévia, bem como nos casos
em que ha a limitacdo prévia de participantes, ele estabelecerd uma priorizacdo para fins de
recomendagéo ao Colegiado.

Para tanto, foram estabelecidos os seguintes critérios especificos no art. 11:

a) presenca e relevancia de inovacao tecnoldgica no modelo de negécio;

b) estagio de desenvolvimento do negocio, privilegiando as atividades que ja estejam
prontas para entrar em operacao;

c) magnitude do beneficio esperado para clientes, investidores e demais partes interessadas,
ou para o desenvolvimento do mercado; e

d) potencial de incluséo financeira e ampliacdo de acesso do publico ao produto ou servico.

A CVM também tem interesse em receber comentarios direcionados a adequacgdo de tais
critérios, uma vez que eles podem ser determinantes para que um participante seja contemplado, ou
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ndo, com a autorizacdo em determinado ciclo. Adicionalmente, a CVM questiona os participantes
da audiéncia publica, sob o aspecto juridico, se haveria recomendacdes ou restricdes no cenario de
ndo estabelecimento prévio de um ndmero limitado de participantes, mas com possibilidade de
definicdo em etapa posterior em funcdo do nimero e da complexidade das propostas recebidas,
sempre mantendo relagdo com a capacidade da Autarquia de monitorar as atividades autorizadas.

Na sequéncia, 0 Comité elaborara um relatorio de anélise a ser encaminhado ao Colegiado,
nos termos do art. 9° apresentando as propostas consideradas elegiveis e formulando
recomendaces de dispensas a serem concedidas e salvaguardas a serem estabelecidas, bem como
sugestdes de priorizacdo para aprovacdo de propostas, caso necessario. O Comité podera interagir,
nos termos do art. 10, com partes interessadas, tais como universidades, pesquisadores, entidades
representativas e associagcdes, sempre com o0 objetivo de firmar parceria para a realizacdo do
referido relatorio de analise das propostas.

As propostas recebidas intempestivamente e as consideradas pelo Comité como inelegiveis
ou insuficientes serdo recusadas mediante apresentacdo de justificativa ao proponente, conforme
estabelecido pelo art. 8° da Minuta.

A CVM manifesta seu interesse em conhecer a opinido do publico acerca de eventual risco
de desestimulo a participacdo no sandbox em funcdo da apresentacdo de certas informacGes
requeridas quando da entrega das propostas, consoante previsto no art. 6° da Minuta. 1sso pode se
dar especialmente quanto ao alcance da descri¢do da atividade a ser desenvolvida pelo proponente e
dos aspectos que a caracterizam como modelo de negécio inovador (art. 6°, inciso 1), uma vez que é
possivel que existam informacdes cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva a outros
agentes econdmicos.

Desse modo, a CVM deseja conhecer a opinido do publico sobre a adequacdo das
informacdes requeridas no art. 6° ao propdsito a que se destinam, assim como receber sugestbes
com vistas a assegurar que as informacgdes requeridas ndo inibam a participacdo de determinados

agentes, nem tampouco incentivem a apresentacdo de propostas contendo informagdes superficiais.

4.4  Aprovagdo e Monitoramento
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O Colegiado decidira sobre a concessao de autorizacGes temporarias para desenvolvimento
de atividades regulamentadas, com possiveis dispensas de requisitos regulatorios, bem como sobre a
imposicéo de salvaguardas mitigadoras de riscos pertinentes para cada candidato. As salvaguardas
serdo estabelecidas de forma customizada a realidade de cada modelo de negdcio inovador e aos
riscos percebidos, nos termos do art. 12 da Minuta. Alguns exemplos de salvaguardas possiveis
estdo definidos no art. 6°:

a) limitacGes quanto ao nimero de clientes;
b) volume méximo de operacéo;

c) estabelecimento de mecanismos para receber e responder reclamacdes de clientes e
investidores;

d) medidas adicionais de transparéncia em relagdo as regras de comunicacao previstas nesta
Instrucéo;

e) restricdo dos valores mobiliarios que podem ser transacionados; e
f) testes de penetracdo e de estresse em sistemas criticos.

Apos a concessdo das autorizagfes temporarias pelo Colegiado, teréd inicio o prazo para
desempenhar a atividade regulamentada, que podera ser de até 1 (um) ano, podendo a autorizacao
temporaria ser prorrogada por igual periodo — art. 3°, inciso Ill e § 3°. A CVM manifesta especial
interesse em receber comentarios acerca da adequacéo de tal prazo, bem como sobre a necessidade
e pertinéncia der se estabelecer um prazo maximo para o inicio dos testes, contado da autorizacao.

Durante este periodo, ocorrera o monitoramento previsto no art. 13, em que o regulador e 0
participante interagirdo periodicamente, via reunides presenciais e remotas, bem como por meio de
relatorios e de acesso a documentos e informacdes, para garantir que os objetivos de aprendizado
mutuo, de orientacdo sobre aspectos regulatorios e de supervisdo de riscos, sejam alcangados.

Seré exigido do participante o cumprimento de todas as regras aplicaveis a sua atividade
regulamentada, a excecdo das que tiverem sido flexibilizadas ou dispensadas no caso especifico, de
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modo que a participacdo no sandbox ndo implique salvo conduto irrestrito em relagéo as atividades
sob competéncia regulatoria da CVM.

Cumpre enfatizar que a flexibilizagdo regulatoria so serd possivel nos limites estabelecidos
pelo mandato legal do regulador, ou seja, ndo alcanca dispensas a requisitos e disposicOes
estabelecidos em lei e em outras normas fora do &mbito de competéncia da CVM, que nao poderédo
ser objeto de flexibilizacdo.

45  Comunicacgdo do participante

O participante também sera instado, por forca do Capitulo IV, a observar deveres de
comunicagéo perante seus clientes e partes interessadas explicitando que a atividade se desenvolve
mediante autorizacao temporaria. Nos casos em que a atividade desempenhada envolver a captacao
ou a administracdo de recursos de investidores e clientes, o participante devera apresentar também
termo de ciéncia de risco assinado por eles.

A CVM esta muito interessada em conhecer a opinido do publico no tocante ao regime
informacional proposto na Minuta, notadamente no que se refere a sua suficiéncia, assim como
questiona se o participante deve recolher termos de ciéncia de risco de investidores, clientes ou
partes interessadas que estariam classificados dentro da categoria de investidores profissionais,
conforme regulamentacéo especifica.

4.6  Encerramento da participacao

A participacdo no sandbox regulatério podera se encerrar por meio de uma das formas
previstas no art. 18 da Minuta:

a) por decurso do prazo estabelecido para participacao;
b) a pedido do participante;

c) em decorréncia de suspensao ou cancelamento da autorizagcdo temporaria concedida; ou
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d) mediante obtencdo de registro definitivo junto a CVM para desenvolver a respectiva
atividade regulamentada.

Nos trés primeiros casos de encerramento, o participante deverd colocar em préatica seu
plano de contingéncia pactuado com o regulador para descontinuacdo ordenada das atividades
regulamentadas, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas.

As hipoteses que podem precipitar o término da autorizacdo temporaria estdo arroladas no
art. 18 da Minuta, e tal interrupcdo podera ser precedida de emissdo de alertas formais para que o
participante tenha oportunidade de regularizar condutas ou ajustar falhas e riscos, como forma de
concretizar os objetivos de orientacdo ao empreendedor. Ressalta-se a previsdo contida no 8 1° do
mesmo artigo de que a suspensdo ou cancelamento das autorizagdes temporarias nao impede
eventual instauracdo de processo administrativo pela CVM para apuracao de responsabilidades.

Participantes que optarem por solicitar registro definitivo para desenvolver atividade
regulamentada durante sua participacdo no sandbox regulatorio poderdo manifestar formalmente tal
intencdo ao Comité, que fornecera orientacdo na formulacdo do pedido de registro e dos eventuais
pedidos de dispensa definitiva de requisitos regulatérios junto a Superintendéncia da CVM
responsavel pela concessao de registro, nos termos do § 2° do art. 17 da Minuta.

Ao final de cada ciclo do sandbox, a CVM avaliara a pertinéncia e oportunidade de editar
ato normativo que conceda dispensas similares a todas as pessoas registradas, ou que pretendam
obter registro junto a CVM, para desempenhar a mesma atividade regulamentada. Essa abordagem
visa antecipar, para todos os participantes do mercado, 0s aprimoramentos a regulamentacdo
vigente que sé seriam alcancados apds cumprimento do rito ordinario da CVM de alteracédo
normativa, como forma de mitigar o risco de atuacdo em vantagem competitiva.

Tal medida, ndo prevista expressamente na norma, é decorrente do melhor aproveitamento,
pelo regulador, da experiéncia evidenciada a partir da observacao dos testes realizados no ambiente
experimental do sandbox.

Ainda, até 3 meses a partir do final de cada ciclo, o0 Comité elaborara relatério, informando o
encerramento do ciclo e relatando os resultados alcangados, como previsto no art. 16 da Minuta. As
licbes aprendidas em cada ciclo servirdo para aprimorar o funcionamento do sandbox regulatorio
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da CVM, bem como para que mais empreendedores e inovadores tenham ciéncia da ferramenta e de
seus potenciais beneficios.

5. Encaminhamento de sugestfes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 27 de setembro
de 2019, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco
eletronico audpublicaSDMO0519@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio

de Janeiro — RJ, CEP 20050-901.

Apos o envio dos comentarios ao enderego eletrnico especificado acima, o participante
receberd uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia pablica devem encaminhar as suas sugestdes e 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 Idgica de raciocinio;

c) forem apresentadas sugestBes 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 serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apos
o0 término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
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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 Comissao de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

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

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

Rio de Janeiro, de 28 de agosto de 2019.

Original assinado por
MARCELO BARBOSA
Presidente

Original assinado por

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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INSTRUCAO CVM N° [+], DE [+] DE [*] DE 2019

Dispde sobre as regras para constituicdo e
funcionamento de ambiente regulatorio
experimental (sandbox regulatério).

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada em [¢] de [*] de 2019, com fundamento no disposto
no art. 8°, 11 da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucéo:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo regula a constituicdo e o funcionamento de ambiente
regulatorio experimental (“sandboX regulatorio”), em que as pessoas juridicas participantes
poderdo receber autorizagdes temporarias para testar modelos de neg6cio inovadores em atividades
regulamentadas no mercado de valores mobiliarios.

Art. 2° Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por:

| — 6rgdos reguladores: a Comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil, a
Superintendéncia de Seguros Privados e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar, quando néo especificados individualmente;

Il — autorizacdo temporéria: autorizacdo concedida em caradter temporario para
desenvolvimento de atividade regulamentada especifica, em regime diverso daquele ordinariamente
previsto na regulamentacédo aplicavel, por meio de dispensa de requisitos regulamentares e mediante
fixacdo prévia de condicGes, limites e salvaguardas voltadas a protecdo dos investidores e ao bom
funcionamento do mercado de valores mobiliarios;

1l — Comité de Sandbox: grupo composto por servidores da CVM e responsavel pela
conducéo de atividades especificas relacionadas ao sandbox regulatorio previstas nesta Instrugéo; e

IV — modelo de negécio inovador: atividade empresarial que, alternativamente:
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a) utilize tecnologia inovadora ou faca uso inovador de tecnologia;

b) desenvolva produto ou servico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores
mobiliarios; ou

c) promova ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou ampliacdo do acesso do publico em
geral a produtos ou servicos do mercado de valores mobiliérios.

Paragrafo Unico. A composicdo e o funcionamento do Comité de Sandbox serdo
disciplinados por Portaria do presidente da CVM.

CAPITULO Il - REGRAS DE ACESSO AO SANDBOX REGULATORIO
Secdo | — Procedimentos Estabelecidos pelo Comité de Sandbox

Art. 3° O Comité de Sandbox coordenara os procedimentos para participagdo no sandbox
regulatério, indicando, a cada ciclo:

| — o0 cronograma de recebimento e analise de propostas;

Il — os critérios de elegibilidade e o conteddo exigido das propostas a serem apresentadas,
assim como os critérios de selecdo aplicaveis, nos termos do art. 11; e

Il — o prazo de duragdo do ciclo do sandbox regulatério, que podera ser de no maximo 1
(um) ano, ressalvado o disposto no § 3°.

8 1° 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:

| — indicar que havera numero maximo de proponentes que poderdo ser selecionados para
participar do sandbox regulatério; e

Il — restringir a participacdo no ciclo do sandbox regulatério a uma ou mais atividades
regulamentadas.
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8 2° O contetdo e a divulgacdo do comunicado a que se refere o § 1° devem ser
previamente aprovados pelo Colegiado.

8 3° A autorizagdo temporaria poderd ser prorrogada por até 1 (um) ano apds do
encerramento do ciclo no qual foi concedida.

Art. 4° O Comité de Sandbox podera estabelecer procedimentos complementares
destinados a:

I — analisar propostas de participacdo no sandbox regulatério que envolvam atividades
regulamentadas por mais de um 6rgéo regulador;

Il — viabilizar testes conjuntos de modelos de negdcios inovadores em jurisdicOes
estrangeiras, em parceria com autoridades reguladoras de paises que tenham ambientes regulatérios
experimentais similares ou compativeis, observado o disposto no inciso Il do art. 5°; e

Il — possibilitar que pessoas juridicas estrangeiras testem modelos de negdcios inovadores

no sandbox regulatério previsto nesta Instrucdo, em parceria com as autoridades reguladoras
competentes das jurisdicdes em que estiverem sediadas.

Secédo Il — Critérios de Elegibilidade
Art. 5° Sdo critérios minimos de elegibilidade para participacdo no sandbox regulatério:
| — a atividade deve se enguadrar no conceito de modelo de negdcio inovador;

I1 — 0 modelo de negdcio inovador deve ser conduzido primariamente dentro do mercado de
valores mobiliarios brasileiro, ainda que suas atividades possam se expandir para outras jurisdi¢des;

I11 — o proponente deve demonstrar possuir capacidades técnica e financeira suficientes para
desenvolver a atividade pretendida;
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IV — os administradores e socios controladores diretos ou indiretos do requerente néo
podem:

a) estar inabilitados ou suspensos para o exercicio de cargo em instituicdes financeiras e
demais entidades autorizadas a funcionar pelos érgédos reguladores;

b) ter sido condenados por crime falimentar, prevaricagdo, corrupgao, concusséo, peculato,
lavagem de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem
econbmica, as relacdes de consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por
decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipdtese de reabilitacdo; e

c) estar impedidos de administrar seus bens ou deles dispor em razdo de decisdo judicial ou
administrativa;

V — o0 proponente ndo pode estar proibido de:

a) contratar com instituicOes financeiras oficiais; e

b) participar de licitacdo que tenha por objeto aquisicdes, alienacOes, realizacdes de obras e
servigos e concessdes de servigos publicos, no ambito da administracdo publica federal, estadual,

distrital e municipal e das entidades da administracdo publica indireta; e

VI — o proponente deve ter adotado politicas, procedimentos e controles internos que, no
minimo:

a) estabelecam mecanismos de protecdo contra ataques cibernéticos e acessos ldgicos
indevidos a seus sistemas; e

b) versem sobre a producdo e guarda de registros e informacdes, inclusive para fins de
realizacdo de auditorias e inspecoes.

Secédo 111 — Apresentacao de Propostas
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Art. 6° O proponente deve apresentar proposta formal para participar do sandbox
regulatorio contendo, no minimo, as seguintes informacdes:

| — descricdo da atividade a ser desenvolvida e dos aspectos que a caracterizam como
modelo de negdcio inovador, incluindo necessariamente:

a) o nicho de mercado a ser atendido pelo servi¢o ou produto oferecido;

b) a descricao de beneficios esperados para 0 mercado e para os clientes, 0s investidores ou
partes interessadas; e

) métricas previstas para mensuracao de desempenho e periodicidade de aferigdo;

Il — dispensas de requisitos regulatérios pretendidas que, em sua visao, sdo necessarias para
o0 desenvolvimento da atividade pleiteada;

Il — sugestBes de condices, limites e salvaguardas que podem ser estabelecidos pela CVM,
isoladamente ou em conjunto com outro Orgao regulador, para fins de mitigacdo dos riscos
decorrentes da atuacdo sob dispensa de requisitos regulatorios, tais como:

a) limitagGes quanto ao numero de clientes;

b) volume méximo de operagdo;

c) estabelecimento de mecanismos para receber e responder reclamacdes de clientes e
investidores;

d) medidas adicionais de transparéncia em relacdo as regras de comunicacdo previstas nesta
Instrucéo;

e) restricdo dos valores mobiliarios que podem ser transacionados; e

f) testes de penetracdo e de estresse em sistemas criticos;
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IV — andlise dos principais riscos associados a sua atuacgdo, incluindo aqueles relativos a
seguranca cibernética;

V — procedimentos necessarios para a entrada em operacao, contendo necessariamente um
cronograma operacional indicativo; e

VI — plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade regulamentada, por
qualquer motivo, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes, investidores ou partes interessadas,
conforme o caso.

Paragrafo Unico. As sugestdes para mitigacdo de riscos a que refere o inciso Il devem
apresentar solucfes e possiveis medidas reparadoras para eventuais danos causados aos clientes,
investidores e partes interessadas durante o periodo de participacdo no sandbox regulatorio,
incluindo eventuais seguros contratados.

Secdo IV — Analise das Propostas

Art. 7° As propostas para participacdo no sandbox regulatorio recebidas tempestivamente
serdo avaliadas pelo Comité de Sandbox.

Paragrafo unico. O Comité de Sandbox podera solicitar informacdes adicionais ou
esclarecimentos para embasar a avaliagdo das propostas recebidas.

Art. 8° As propostas intempestivas ou que forem consideradas inelegiveis ou insuficientes
serdo recusadas mediante apresentacdo de justificativa ao proponente.

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

| — descri¢cdo do modelo de negdcio inovador a ser testado;

Il — autorizacdo temporéria a ser concedida;
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Il — recomendacdo de dispensas de requisitos regulatérios reputadas pelo Comité de
Sandbox como necessarias e suficientes para o desenvolvimento da atividade regulamentada; e

IV — proposta de condicdes, limites e salvaguardas a serem impostas pela CVM para mitigar
0s riscos identificados.

Art. 10. O Comité de Sandbox podera interagir com partes interessadas, tais como
universidades, pesquisadores, entidades representativas e associagbes com o objetivo de firmar
parceria para a realizacdo da avaliacdo referida no caput do art. 7° e do relatorio de anélise referido
no caput do art. 9°.

Art. 11. Caso o Comité de Sandbox entenda necessario restringir o nimero maximo de
participantes em cada ciclo do sandbox regulatorio, fara constar do relatorio de analise referido no
caput do art. 9° recomendaces de selecdo para aceite das propostas.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo da observancia de outros critérios de selecdo, a serem
expressamente informados no comunicado ao mercado previsto no § 1° do art. 3°, a eventual selecdo
para aceite de propostas deve observar 0s seguintes critérios:

| — presenca e relevancia de inovacao tecnoldgica no modelo de negécio;

Il — estdgio de desenvolvimento do negdcio, privilegiando as atividades que ja estejam
prontas para entrar em operacao;

Il — magnitude do beneficio esperado para clientes, investidores e demais partes
interessadas, ou para o desenvolvimento do mercado; e

IV — potencial de inclusdo financeira e ampliacdo do acesso do publico ao produto ou
Servigo.

Art. 12. O Colegiado decidira sobre a concessdao das autorizacdes requeridas sopesando,

entre outros aspectos, 0s objetivos institucionais da CVM de desenvolvimento e de protecdo do
mercado de capitais.
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Paragrafo Unico. As autorizacbes temporarias serdo concedidas as propostas aprovadas por
meio de Deliberacdo editada pela CVM, devendo constar, para cada participante, no minimo:

| — 0 nome da empresa;

Il — a atividade autorizada e dispensas regulatorias concedidas; e

Il — as condigGes, limites e salvaguardas associadas ao exercicio da atividade autorizada.

CAPITULO 11l - MONITORAMENTO

Art. 13. Uma vez concedidas as autorizagdes temporérias pelo Colegiado, o Comité de
Sandbox monitorara o andamento das atividades desenvolvidas pelo participante no ambito do
sandbox regulatério, nos termos do § 2°.

8 1° O monitoramento realizado pelo Comité de Sandbox, nos termos do caput, ndo afasta
nem restringe a supervisdao das areas técnicas sobre as diferentes atividades regulamentadas pela
CVM, devendo ambos observar uma rotina de troca de informacdes sobre a pessoa juridica

participante do sandbox regulatério e o desenvolvimento de suas atividades.

8 2° Para fins do monitoramento do Comité de Sandbox, a pessoa juridica participante do
sandbox regulatorio devera:

I — disponibilizar representantes com responsabilidades gerenciais para se reunir
presencialmente e remotamente, de forma periddica;

Il — conceder acesso integral a informacdes relevantes relacionadas ao negécio, incluindo as
relativas ao seu desenvolvimento e ao atingimento de metas da operacao;

Il — apresentar informacgdes, documentos ou outros materiais relacionados ao negocio,
sempre que solicitada;
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IV — cooperar na discussdo de solucBes para o aprimoramento de sua regulamentacao e
supervisdo em decorréncia do monitoramento da atividade desenvolvida sob autorizagédo
temporaria; e

V — comunicar a materializacdo de riscos extraordinarios no decorrer do desenvolvimento
das atividades.

CAPITULO IV — COMUNICACAO

Art. 14. Todo material de divulgacdo elaborado pelo participante do sandbox regulatério,
inclusive a sua pagina na rede mundial de computadores, se houver, deve conter o seguinte aviso:

“As atividades descritas neste material sao realizadas mediante autorizacio em carater
experimental, para desenvolvimento de atividade regulamentada no mercado de
valores mobiliarios, tendo sido dispensadas de determinados requisitos regulatorios
pela CVM.”

Art. 15. Na hipotese de a atividade a ser desenvolvida envolver captacdo ou administracao
de recursos de clientes, o participante deve apresentar termo de ciéncia de risco assinado pelos
clientes, nos termos do Anexo 15.

CAPITULO V — ENCERRAMENTO DO CICLO DO SANDBOX REGULATORIO

Art. 16. Em até 3 (trés) meses apo6s o final de cada ciclo do sandbox regulatério, o Comité
de Sandbox devera elaborar relatério a ser divulgado ao publico, informando seu encerramento e
relatando os resultados alcangados.

Art. 17. A participacdo no sandbox regulatério se encerrara:

I — por decurso do prazo estabelecido para participagao;

Il — a pedido do participante;

Il —em decorréncia de cancelamento da autoriza¢do temporaria, nos termos do art. 18; ou
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IV — mediante obtencdo de registro definitivo junto a CVM para desenvolver a respectiva
atividade regulamentada.

8 1° Nos casos de encerramento de participagdo previstos nos incisos | a Ill, o participante
devera colocar em préatica o seu plano de contingéncia para descontinuacdo ordenada da atividade
regulamentada, nos termos do inciso VI do art. 6°.

8 2° Para solicitar registro definitivo junto a CVM, conforme previsto no inciso IV, o
participante podera manifestar formalmente sua intencdo ao Comité de Sandbox, que o orientara na
formulacdo do pedido de registro e dos eventuais pedidos de dispensa de requisitos regulatorios
junto a Superintendéncia da CVM responsavel pela concessdo do registro.

8 3° A andlise do pedido de registro pela Superintendéncia responsavel deve levar em
consideracdo a experiéncia obtida durante 0 monitoramento da atividade no sandbox regulatorio,
especialmente no tocante as eventuais dispensas a serem concedidas.

8 4° A autorizacdo temporaria permanecera valida durante a tramitacdo da analise do pedido
de registro, caso tenha sido apresentado até o Gltimo dia do prazo de participagdo no sandbox
regulatorio.

Art. 18. A CVM pode suspender ou cancelar autorizacdo temporaria concedida ao
participante do sandbox regulatério a qualquer tempo, em funcgéo de:

| — descumprimento dos deveres estabelecidos nos arts. 13, 14 e 15;

I1 — existéncia ou superveniéncia de falhas operacionais graves na implementacédo do modelo
de negdcio inovador, conforme apresentado ao Comité do Sandbox;

Il — entendimento do Comité de Sandbox de que a atividade desenvolvida gera riscos
excessivos e que ndo foram previstos anteriormente;

IV — constatacdo de que o participante deixou de cumprir com algum critério de
elegibilidade; ou
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V — existéncia de indicios de irregularidades.

8 1° A suspensdo ou o cancelamento das autoriza¢Bes temporérias com base nos incisos do
caput ndo impede eventual instauracdo de processo administrativo para apuracdo de
responsabilidades.

8 2° Preliminarmente & suspensdo ou ao cancelamento das autoriza¢fes temporarias em
funcéo da identificacdo das hipoteses previstas nos incisos do caput do presente artigo, 0 Comité de
Sandbox:

| — poderad formular exigéncias para que o participante tenha oportunidade de regularizar
condutas ou ajustar falhas e riscos, caso sejam sanaveis; e

Il — devera informar ao participante do sandbox a intencdo de suspender ou cancelar a
autorizacdo temporaria, conforme o caso, concedendo-lhe o prazo de 10 (dez) dias Uteis, contados
da data de recebimento da comunicacdo, prorrogaveis por igual periodo, para apresentar as razoes
de defesa de sua permanéncia no sandbox.

8§ 3° A suspensdo da participacdo da pessoa juridica no sandbox nédo interrompe, para ela, o
prazo de duracdo do ciclo do sandbox regulatério.

CAPITULO V - DISPOSICOES FINAIS
Art. 19. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3° da Lei n°

6.385, de 1976, o exercicio das atividades nos termos desta Instrucdo por pessoa autorizada com
base em declaragdo ou documentos falsos.

Art. 20. Esta Instrucdo entra em vigor na data da sua publicacao.
Original assinado por

MARCELO BARBOSA
Presidente
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Anexo 15
Termo de Ciéncia de Risco

Ao assinar este termo, declaro que tive pleno acesso a todas as informacGes necessarias e
suficientes para a decisdo de investimento, notadamente de que se trata de empresa participante de
sandbox regulatério e que desenvolve, por periodo predeterminado, atividade regulamentada sem
registro definitivo perante o érgédo regulador.

Declaro, ainda, ter ciéncia de que se trata de um projeto realizado em carater experimental,
para desenvolvimento de atividade regulamentada no mercado de valores mobiliarios, tendo sido

dispensada de determinados requisitos regulatorios pela CVM.

[data e local]

[Nome e CPF ou CNPJ]
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