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OF.DIR.	–	002/2026	
	

São	Paulo,	23	de	janeiro	de	2026	
	
Aos	senhores		
Joao	Carlos	De	Andrade	Uzeda	Accioly	
Presidente	interino	da	Comissão	de	Valores	Mobiliários	(“CVM”)		
		
e		
		
Antônio	Carlos	Berwanger		
Superintendente	de	Desenvolvimento	de	Mercado	–	SDM	da	CVM		
	
Assunto:	resposta	ao	Edital	de	Consulta	Pública	SDM	05/25	–	reforma	da	Resolução	
CVM	nº	88,	que	dispõe	sobre	a	oferta	pública	de	distribuição	de	valores	mobiliários	de	
emissão	 de	 sociedades	 empresárias	 de	 pequeno	 porte	 realizada	 com	 dispensa	 de	
registro	por	meio	de	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo		
	
Prezados	senhores,			

		

A	ANBIMA	(Associação	Brasileira	das	Entidades	dos	Mercados	Financeiros	e	de	Capitais),	na	
qualidade	de	representante	das	instituições	que	atuam	no	mercado	financeiro	e	de	capitais,	
agradece	esta	D.	CVM	pela	oportunidade	de	contribuir	para	a	reforma	da	Resolução	CVM	nº	
88	 (“Resolução	 CVM	 88”),	 referente	 ao	 arcabouço	 regulatório	 para	 ofertas	 públicas	 com	
dispensa	de	registro	por	meio	de	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo.		

Para	 a	 análise	 desta	 Consulta,	 reunimos	 um	 grupo	 de	 trabalho	 multidisciplinar,	 com	
integrantes	 que	 atuam	 em	 renda	 fixa,	 securitização,	 renda	 variável	 e	 ativos	 virtuais,	
entendendo	ser	importante	a	avaliação	por	profissionais	de	diversos	segmentos	de	mercado.	

Neste	 documento,	 inicialmente,	 trazemos	 algumas	 considerações	 de	 caráter	 amplo,	
abordando	preocupações	 relativas	à	evolução	do	mercado	de	capitais	brasileiro,	para,	 em	
seguida,	adentrar	pontualmente	nas	sugestões	referentes	aos	artigos	das	minutas	A	e	B	desta	
Consulta	Pública,	como	também	nos	temas	que	não	são	objeto	de	propostas,	mas	sobre	os	
quais	esta	D.	CVM	manifestou	desejo	de	receber	comentários	do	público.		

Entendemos	que	a	Resolução	CVM	88	e	a	reforma	proposta	pela	Consulta	Pública	em	pauta	
objetivam	consolidar	o	mercado	de	capitais	como	ferramenta	essencial	ao	desenvolvimento	
econômico	 do	 país,	 servindo	 de	 ponte	 para	 que	 emissores	 de	 menor	 porte	 e	 não-
convencionais	financiem	suas	atividades	a	custos	mais	viáveis	do	que	aqueles	apresentados	
pelo	mercado	 de	 crédito	 bancário.	 Em	 que	 pesem	 a	 redução	 de	 custos	 de	 observância,	 a	
celeridade	para	captação	e	a	simplificação	de	mecanismos	sejam	fundamentais	para	atrair	e	
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incentivar	 o	 mercado	 de	 crowdfunding,	 a	 ANBIMA	 acompanha	 esse	 movimento	 de	
democratização	 do	 investimento	 atenta	 à	 preservação	 da	 segurança	 dos	 investidores	 e	 à	
sustentabilidade	do	mercado.	

Ao	analisar	a	Consulta	Pública	ora	proposta	à	luz	da	Resolução	CVM	nº	160	(“Resolução	CVM	
160”)	e	da	Resolução	CVM	232	(“Regime	Fácil"),	observamos	que	a	flexibilização	das	regras	
de	governança	e	transparência	concedida	a	emissores	e	ofertas	de	crowdfunding	dá	margem	
a	certo	grau	de	arbitragem	regulatória,	conforme	apontado	por	esta	mesma	D.	CVM,	e	embute	
uma	 elevação	 do	 risco	 ao	 qual	 os	 investidores	 menos	 sofisticados	 estão	 expostos.	 Muito	
embora	se	trate	de	valores	mais	reduzidos,	nossa	preocupação	é	com	a	integridade	sistêmica	
do	 mercado	 de	 capitais	 e	 de	 seus	 instrumentos,	 para	 melhor	 adequação	 de	 regras	
considerando	as	suas	flexibilizações	vis	a	vis	ao	tipo	de	investidor	que	a	norma	alcança,	que	
é	o	de	varejo.		

Se	 tomarmos	por	base	os	requisitos	de	transparência	nos	diferentes	regimes,	observamos	
que	 o	 padrão	 da	 Resolução	 CVM	 160,	 no	 qual	 são	 exigidas	 demonstrações	 financeiras	
auditadas	 e	 as	 exigências	da	diligência	do	 coordenador	da	oferta	 até	mesmo	para	ofertas	
destinadas	somente	a	investidores	profissionais,	dá	espaço	a	uma	notável	simplificação	no	
Regime	Fácil.	Por	sua	vez,	o	Regime	Fácil	preserva	um	padrão	informacional	pertinente	para	
ofertas	diretas	destinadas	ao	público	de	varejo	ao	estipular	enquadramento	do	emissor	na	
categoria	 sociedade	 anônima	 de	 capital	 aberto,	 pressupondo	 a	 apresentação	 de	
demonstrações	financeiras	auditadas.	Por	outro	lado,	no	regime	de	distribuição	de	valores	
mobiliários	 por	 meio	 de	 plataformas	 eletrônicas	 de	 investimento	 participativo	
(“plataformas”),	além	das	dispensas	automáticas	de	registro	do	emissor	e	da	oferta,	a	redução	
significativa	 de	 requisitos	 para	 as	 categorias	 sociedade	 empresária	 e	 cooperativas	
agropecuárias	é	acompanhada	da	dispensa	de	apresentação	de	demonstrações	 financeiras	
auditadas		quando	as	ofertas	forem	inferiores	a	R$	10	milhões	ou	se	o	emissor	tiver	receita	
bruta	anual	inferior	a	R$	30	milhões.	Constata-se,	então,	que	as	informações	prestadas	por	
emissores	enquadrados	nesse	patamar	estarão	sujeitas	unicamente	ao	dever	de	diligência	
das	plataformas,	não	obstante	a	possibilidade	de	oferta	ao	público	em	geral.		

Diante	do	exposto,	emergem	duas	preocupações	que	serão	tratadas	a	seguir.	Primeiramente,	
acreditamos	que	a	exclusão	do	limite	de	faturamento	para	a	categoria	sociedade	empresária,	
limitando-se	 somente	 o	 valor	 de	 emissão	 anual,	 poderá	 fazer	 com	 que	 emissores	
potencialmente	aptos	a	acessar	o	mercado	via	Regime	Fácil,	ou	até	mesmo	via	Resolução	CVM	
160	em	ofertas	com	dispensa	de	registro,	sejam	atraídos	para	o	mercado	de	crowdfunding,	
apesar	 do	 baixo	 limite	 de	 captação,	 pela	 conveniência	 de	 acessar	 investidores	 de	 varejo	
mediante	um	padrão	informacional	significativamente	reduzido	e,	consequentemente,	com	
menor	custo	de	emissão.	Em	segundo	lugar,	mas	não	menos	importante,	é	preciso	ressaltar	
que	a	redução	do	grau	de	disclosure	e	diligência	das	informações	prestadas	pelos	emissores	
presume	uma	maturidade	de	análise	de	risco	que	não	é	característica	do	público	em	geral	e,	
por	 esse	 motivo,	 entendemos	 que	 as	 ofertas	 de	 emissores	 que	 não	 estejam	 sujeitos	 à	
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apresentação	 de	 demonstrações	 financeiras	 auditadas	 podem	 não	 ser	 adequadas	 ao	
investidor	de	varejo.	Esta	flexibilidade	acentua	a	arbitragem	regulatória	e	dá	espaço,	muitas	
vezes,	ao	mau	uso	do	acesso	de	investidores	por	meio	do	mercado	de	capitais.	

Ainda	com	relação	à	proteção	do	investidor	de	varejo,	destacamos	que	a	elevação	do	limite	
de	 investimento	para	R$	20	mil	por	plataforma	configura	um	risco	adicional,	dado	que	as	
alternativas	 de	 saída	 no	 mercado	 de	 crowdfunding	 continuam	 bastante	 exíguas,	 mesmo	
considerando	 as	 propostas	 apresentadas	 para	 incremento	 das	 transações	 subsequentes.	
Neste	 sentido,	 vale	 ressaltar	 a	 regulação	 do	 Reino	 Unido,	 que	 fixa	 um	 limite	 global	 de	
investimento,	 e	 não	 por	 plataforma	 calcado	 integralmente	 na	 proporcionalidade	 do	
patrimônio	financeiro	ou	da	renda,	sem	estabelecimento	de	um	valor	fixo	permitido	para	o	
investidor	de	varejo.	Ademais,	vemos	como	primordial	a	adoção	de	regras	de	suitability,	pois,	
embora	a	obtenção	do	termo	de	ciência	de	risco	seja	atualmente	obrigatória	e	se	aproxime	de	
um	teste	de	appropriateness,	medidas	para	checagem	da	adequação	do	investimento	de	alto	
risco	 ao	 perfil	 do	 investidor	 são	mais	 compatíveis	 com	 o	 padrão	 de	mercado	 em	 termos	
preventivos.	

Outro	 ponto	 de	 atenção	 está	 relacionado	 aos	 produtos	 incentivados	 já	 consolidados	 e	
amplamente	 difundidos,	 como	 os	 CRIs	 e	 CRAs,	 que	 possuem	 participação	 relevante	 de	
investidores	de	varejo	tanto	na	subscrição	das	ofertas	públicas	via	Resolução	CVM	160,	como	
no	 mercado	 secundário.	 A	 experiência	 dos	 últimos	 dois	 anos	 demonstra	 um	 aumento	
explosivo	de	operações	de	securitização	via	plataformas	desde	a	edição	dos	Ofícios-circulares	
04	e	06/2023/CVM/SSE,	o	que	interpretamos	como	uma	sinalização	de	que	o	mercado	de	
crowdfunding	inclina-se	a	replicar	a	tendência	do	mercado	de	capitais	brasileiro,	com	maior	
concentração	de	volume	captado	em	renda	fixa	do	que	em	renda	variável,	num	movimento	
oposto	ao	que	se	observa	nos	mercados	internacionais.	Nesse	contexto,	é	fundamental	que	a	
norma	 robusteça	 os	 dispositivos	 que	 tratam	 da	 suscetibilidade	 à	 ocorrência	 de	 emissões	
indevidas	utilizando	esses	instrumentos.	Reconhecemos	como	muito	positiva	a	proposta	de	
exigência	de	registro	para	a	categoria	de	emissor	companhia	securitizadora,	porém,	faz-se	
necessário	impedir	as	possibilidades	do	mau	uso	dessa	norma,	quando	trata	de	limite	anual	
de	 emissão,	 inviabilizando	 a	 constituição	 de	 diversos	 patrimônios	 separados	 compostos	
pelos	 mesmos	 devedores,	 para	 que	 não	 se	 perca	 o	 controle	 de	 captações	 em	 diferentes	
plataformas.	

No	que	tange	às	plataformas,	das	quais	é	exigido	um	capital	mínimo	de	apenas	R$	200	mil,	
cabe	destacar	que	se	somam	múltiplas	obrigações	à	incumbência	de	administrar	o	sistema	de	
ofertas,	entre	as	quais,	os	importantes	papéis	de	intermediárias,	responsáveis	por	medidas	
de	prevenção	à	lavagem	de	dinheiro	e	financiamento	do	terrorismo	junto	aos	clientes	e	de	
diligência	dos	emissores,	ao	mesmo	tempo	em	que	precisam	executar	grande	quantidade	de	
ofertas	para	que	seu	modelo	de	negócios	seja	economicamente	viável.	Sendo	assim,	para	além	
de	 tornar	 transparentes	 os	 dados	 relacionados	 à	 performance	 de	 cada	 plataforma,	 é	
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importante	um	plano	de	fiscalização	efetivo,	para	que	a	ampliação	de	limites	de	captação	não	
se	transforme	em	um	risco	sistêmico	ao	mercado.	

O	edital	proposto	é	bem-sucedido	ao	trazer	uma	regulamentação	mais	apropriada	ao	cenário	
atual	das	plataformas.	No	entanto,	acreditamos	ser	importante	uma	reflexão	profunda	sobre	
como	os	diversos	regimes	de	distribuição	impactam	o	ecossistema	do	mercado	de	capitais	e,	
principalmente,	o	investidor	de	varejo1.	Considerando	que	a	regulamentação	recém-lançada	
do	Regime	Fácil	entrará	em	vigência	no	início	de	2026,	entendemos	como	mais	apropriado	
primeiramente	 aguardar	 a	 maturidade	 deste	 novo	 regime	 antes	 de	 avançar	 em	 novas	
flexibilizações.	Sugerimos	uma	ponderação	quanto	à	adoção	de	regras	graduais,	que	zelem	
por	uma	menor	margem	a	 assimetrias	 regulatórias	 e	que	proporcionem	 incentivos	 claros	
para	 evolução	 dos	 emissores,	 propiciando	 a	 migração	 progressiva	 de	 suas	 ofertas	 dos	
mercados	 de	 acesso	 para	 o	mercado	 regulado	 pela	 Resolução	 CVM	 160,	 no	 qual	 a	maior	
exposição	 ao	 mercado	 acarretada	 por	 captações	 de	 volumes	 mais	 significativos	 é	
acompanhada	por	um	nível	de	governança	e	exigências	informacionais	também	superiores,	
que	condizem	com	a	participação	segura	de	públicos	diversos.		

Com	o	objetivo	de	contribuir	para	a	reforma	da	referida	norma	e	de	endereçar	algumas	das	
preocupações	expostas	acima,	apresentamos	nossos	comentários,	primeiramente	a	respeito	
de	artigos	específicos	das	Minutas	A	e	B,	com	sugestões	de	redação	(em	azul	para	inclusões	e	
tachado	em	vermelho	para	as	exclusões)	e	justificativa	objetiva	a	respeito	das	razões	para	as	
alterações	propostas,	e,	na	sequência,	sobre	os	temas	requeridos	por	esta	D.	CVM	no	edital.		

	

PROPOSTAS	DE	ALTERAÇÃO	NA	MINUTA	A	-	Consulta	Pública	SDM	05/25		

Sobre	alterações	na	Resolução	CVM	88:	

CAPÍTULO	 II	 –	 OFERTA	 PÚBLICA	 DE	 DISTRIBUIÇÃO	 POR	 MEIO	 DE	 PLATAFORMA	
ELETRÔNICA	DE	INVESTIMENTO	PARTICIPATIVO	

Seção	I	–	Requisitos	da	Oferta	Pública	

Subseção	I	–	Regras	Gerais	

Art.	3º	A	oferta	pública	de	distribuição	de	valores	mobiliários	 realizada	nos	 termos	desta	
Resolução	fica	automaticamente	dispensada	de	registro	na	CVM,	desde	que	observados	os	
seguintes	requisitos:	

	
1	Para	contribuir	com	essa	reflexão,	apresentamos,	em	anexo	a	este	Ofício,	uma	tabela	comparativa	dos	
regimes	da	Resolução	CVM	160,	Regime	Fácil	e	SDM	05/25,	que	certamente	pode	ser	aprimorada.	
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	§	1º	Não	é	admitida	a	realização	de	nova	oferta	com	dispensa	de	registro,	nos	termos	desta	
Resolução,	no	prazo	de	120	(cento	e	vinte)	dias	contado	da	data	de	encerramento	da	oferta	
anterior	que	tenha	logrado	êxito,	nas	hipóteses	do	art.	2º,	inciso	II,	alíneas	“a”	e	“d”,	e	do	art.	
2º,	inciso	II,	alínea	“b”	quando	observado	o	disposto	no	art.	8º,	inciso	II,	ainda	que	por	meio	
de	plataforma	distinta	daquela	utilizada	na	oferta	anterior.	

§	2º	Não	é	admitida	a	realização	de	nova	oferta	pública	por	emissor	que	esteja	inadimplente	
em	 relação	 à	 prestação	 de	 informações,	 nos	 termos	 do	 art.	 50,	 §	 1º,	 ou	 às	 obrigações	
financeiras	associadas	ao	valor	mobiliário	previamente	ofertado	nos	termos	desta	Resolução.	

§	 3º	No	 caso	 das	 ofertas	 de	 securitização,	 as	 restrições	 relacionadas	 à	 inadimplência	 das	
obrigações	financeiras	mencionadas	no	parágrafo	2º	aplicam-se	ao	devedor	ou	coobrigado	
dos	recebíveis,	e	não	ao	emissor	companhia	securitizadora.	

Comentário	

Notamos	 que	 o	 art.	 3º,	 §	 1º	 refere-se	 somente	 a	 emissores	 sociedade	 empresária	 e	
cooperativa	agropecuária	quando	faz	menção	a	“art.	2º,	inciso	II,	alíneas	“a”	e	“d””,	o	que	
torna	confusa	ou	até	mesmo	contraditória	a	leitura	do	art.	8º,	inciso	II.	Portanto,	sugerimos	
o	aprimoramento	redacional.	

Os	 títulos	 de	 securitização	 são	 aqueles	 valores	 mobiliários	 cujo	 pagamento	 está	
diretamente	 relacionado	 com	 os	 pagamentos	 dos	 recebíveis	 que	 compõem	 seu	 lastro,	
conforme	redação	do	parágrafo	único	do	artigo	18	da	Lei	14.430/2022,	abaixo	citado:	

“Art.	18.	As	companhias	securitizadoras	são	instituições	não	financeiras	constituídas	sob	a	
forma	de	sociedade	por	ações	que	têm	por	finalidade	realizar	operações	de	securitização.	

Parágrafo	 único.	 É	 considerada	 operação	 de	 securitização	 a	 aquisição	 de	 direitos	
creditórios	para	lastrear	a	emissão	de	Certificados	de	Recebíveis	ou	outros	títulos	e	valores	
mobiliários	 perante	 investidores,	 cujo	 pagamento	 é	 primariamente	 condicionado	 ao	
recebimento	de	recursos	dos	direitos	creditórios	e	dos	demais	bens,	direitos	e	garantias	
que	o	lastreiam.”	

Nesse	sentido,	entendemos	que	as	securitizadoras	não	deveriam	ser	afetadas	por	eventual	
inadimplemento	 do	 devedor	 ou	 coobrigado	 dos	 recebíveis,	 mas	 somente	 no	 caso	 de	
inadimplemento	direto	seu,	respeitando	assim	o	conceito	do	regime	fiduciário.		

Assim	sendo,	sugerimos	a	inclusão	do	parágrafo	terceiro.	

	

Art.	6º	Os	recursos	captados	pelo	emissor	não	podem	ser	utilizados	para:	

I	–	a	constituição	de	portfólio	de	investimentos	ou	de	participações	em	outras	sociedades,	
direta	ou	indiretamente;	ou	
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II	–	a	concessão	de	crédito	ou	financiamento	a	terceiros.		

§	1º.	Não	se	enquadra	na	vedação	do	inciso	I	do	caput	a	aquisição	de	participação	em	outra	
sociedade	estritamente	vinculada	ao	desenvolvimento	da	atividade	operacional	do	emissor,	
conforme	descrito	e	justificado	no	plano	de	negócios	da	oferta.	

§	 2º	 As	 operações	 de	 securitização	 não	 se	 enquadram	 como	 concessão	 de	 crédito	 ou	
financiamento	a	terceiros	nos	termos	do	inciso	II.	

Comentário	

Entendemos	 que	 a	 emissão	 de	 títulos	 por	 companhia	 securitizadora	 não	 caracteriza	
concessão	de	crédito	ou	financiamento	a	terceiros,	pois	a	securitização,	conforme	previsto	
na	legislação	e	na	regulamentação	aplicável,	consiste	na	aquisição	ou	formação	de	direitos	
creditórios	para	posterior	emissão	de	valores	mobiliários,	atividade	distinta	e	exclusiva	
das	instituições	financeiras.	Mesmo	em	operações	que	economicamente	se	assemelham	a	
financiamentos,	 como	 a	 aquisição	 financiada	 de	 imóvel	 cujo	 crédito	 é	 cedido	 à	
securitizadora,	não	há	concessão	de	crédito	pela	companhia,	mas	apenas	a	utilização	de	um	
direito	 creditório	 elegível	 como	 lastro.	 Nesse	 sentido,	 a	 redação	 proposta	 esclarece	
adequadamente	 o	 alcance	 da	 vedação	 prevista	 no	 inciso	 II	 e	 evita	 interpretações	
equivocadas	sobre	a	natureza	das	operações	de	securitização.	

	

Subseção	V	–	Limites	de	Investimento	por	Investidor	

Art.	15.	O	investidor	pessoa	natural	pode	aplicar	em	valores	mobiliários	originados	de	ofertas	
com	 dispensa	 de	 registro	 nos	 termos	 dessa	 Resolução,	 por	 plataforma	 eletrônica	 de	
investimento	participativo,	até	R$	20.000,00	(vinte	mil	reais)	por	ano-calendário,	ressalvadas	
as	seguintes	hipóteses:	

(...)	

§	1º	O	limite	previsto	no	caput	pode	ser	acrescido	do	valor	principal	recebido	pelo	investidor	
em	decorrência	de	resgate,	amortização,	pagamento	ou	liquidação	de	investimento	em	oferta	
realizada	nos	termos	desta	Resolução,	no	mesmo	ano-calendário.	

Comentário	

Sugerimos	deixar	explícito	no	texto	do	parágrafo	1º,	caso	as	amortizações	também	estejam	
previstas	como	possibilidade	de	acréscimo.	
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Seção	II	–	Procedimentos	da	Oferta	Pública	

Art.	16.	A	distribuição	de	oferta	pública	dispensada	de	registro,	nos	termos	desta	Resolução,	
deve	 ser	 realizada	 por	 meio	 de	 uma	 única	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	
participativo	registrada	na	CVM,	devendo	ser	observados	os	seguintes	procedimentos:	

(...)	

III	–	é	admitida	a	distribuição	parcial,	com	o	estabelecimento	de,	obrigatoriamente,	valor	alvo	
máximo	e,	facultativamente,	valores	alvo	mínimo	e	máximo	de	captação,	de	modo	que:	

a)	no	caso	de	ofertas	 realizadas	por	 sociedades	empresárias	não	 registradas	na	CVM,	nos	
termos	do	art.	2º,	caput,	inciso	II,	alínea	“a”,	o	valor	mínimo,	quando	aplicável,	dever	ser	igual	
ou	superior	a	50%	(cinquenta	porcento)	do	valor	alvo	máximo;	

b)	no	caso	de	ofertas	realizadas	por	companhias	securitizadoras,	nos	termos	do	art.	2º,	caput,	
inciso	 II,	 alínea	 “b”,	 o	 valor	mínimo,	 quando	 aplicável,	 deve	 ser	 estipulado	previamente	 à	
oferta	 no	 termo	 de	 securitização,	 ser	 devidamente	 divulgado,	 e	 ser	 compatível	 com	 a	
estrutura	 econômico-financeira	 da	 operação,	 incluindo	 custos	 operacionais	 diretamente	
relacionados	à	oferta;	e	

Comentário	

A	 redação	 originalmente	 proposta	 prevê	 a	 responsabilidade	 de	 que	 os	 emissores	
estabeleçam	valores	mínimos	e	máximos	da	Oferta	no	documento	que	formaliza	o	título	de	
securitização.	 Entendemos	 que	 o	 emissor	 deverá	 analisar	 e	 decidir	 o	 valor	mínimo	 de	
captação,	sem	necessidade	de	determinação	de	regras	para	tanto.		

No	caso	das	securitizadoras,	o	objetivo	seria	o	mesmo	princípio	da	Resolução	CVM	160,	em	
seu	artigo	73,	que	permite	a	distribuição	parcial,	devendo	o	emissor	ou	intermediário	líder	
apontar	o	valor	mínimo.	Desta	forma,	sugerimos	as	alterações	no	inciso	II,	alíneas	“a”	e	“b”	
do	artigo	16.		

	

Seção	III	–	Distribuição	por	Conta	e	Ordem	

Art.	 20.	 A	 plataforma	 pode	 firmar	 acordos	 comerciais	 com	 intermediários,	 definidos	 nos	
termos	da	regulamentação	que	estabelece	normas	e	procedimentos	a	serem	observados	na	
intermediação	 de	 operações	 realizadas	 com	 valores	 mobiliários	 em	 mercados	
regulamentados	 de	 valores	 mobiliários,	 para	 que	 efetuem	 a	 distribuição	 de	 valores	
mobiliários	por	conta	e	ordem	dos	investidores	qualificados	ou	profissionais.	

(...)	
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§	2º	Os	distribuidores	que	atuem	por	conta	e	ordem	de	clientes	devem	estar	autorizados	a	
podem	prestar	os	serviços	de	escrituração	de	valores	mobiliários,	desde	que	autorizados	pela	
CVM	nos	 termos	de	norma	específica,	de	modo	a	possibilitar	a	 identificação	do	 investidor	
efetivo.		

§	3º	Caso	o	distribuidor	não	esteja	autorizado	pela	CVM	ou	opte	por	não	prestar	o	serviço	de	
escrituração,	 o	 emissor	 deverá	 contratar	 escriturador	 devidamente	 autorizado	 pela	 CVM,	
garantindo	 a	 rastreabilidade	 e	 integridade	 dos	 registros	 de	 titularidade	 dos	 valores	
mobiliários	emitidos.	

§	4º	Caso	a	plataforma	utilize	a	tecnologia	de	redes	descentralizadas	em	que	se	permita	o	
efetivo	 controle	 dos	 ativos	 por	 ela	 ofertados,	 por	 meio	 de	 wallets,	 será	 dispensado	 ao	
distribuidor	por	conta	e	ordem	estar	autorizado	a	prestar	os	serviços	de	escrituração	e	ao	
emissor	contratar	escriturador	devidamente	autorizado	pela	CVM.		

Art.	21.	O	distribuidor	que	atua	por	conta	e	ordem	de	investidores	assume	integralmente	os	
ônus	 e	 responsabilidades	 relacionados	 ao	 relacionamento	 com	 os	 investidores,	 inclusive	
quanto	ao	seu	cadastramento,	identificação	e	aos	demais	procedimentos	que,	na	forma	desta	
Resolução,	caberiam	originalmente	à	plataforma,	em	especial	no	que	se	refere:	

(...)	

II	–	à	obtenção	da	confirmação	de	aceite,	pelos	investidores,	do	termo	de	adesão	e	de	ciência	
de	risco,	nos	termos	do	art.	44,	IV,	bem	como	à	prestação	de	ciência	de	que	a	distribuição	é	
feita	por	conta	e	ordem,	e	ao	cumprimento	dos	requisitos	previstos	no	art.	15,	§	2º;	

(...)	

Comentário	

Controle	de	limite	do	investidor	de	varejo:	

O	artigo	15	da	Minuta	A	estabelece	o	limite	de	investimento	até	R$	20.000,00	(vinte	mil	
reais)	por	ano-calendário	para	o	investidor	pessoa	natural,	por	plataforma	eletrônica	de	
investimento	participativo,	bem	como	atribui	à	plataforma	o	dever	de	verificar	o	montante	
aplicado	 pelo	 investidor	 em	ofertas	 conduzidas	 em	 seu	 ambiente,	 tendo	 sido	 abolida	 a	
declaração	do	investidor	prevista	no	Anexo	C	da	Resolução	CVM	88.	

Interpretamos	que	a	obrigação	prevista	no	artigo	21,	II	quanto	aos	requisitos	previstos	no	
artigo	15,	poderá	ser	cumprida	pelo	distribuidor	por	conta	e	ordem	somente	no	que	tange	
ao	montante	investido	por	seu	intermédio.	Porém,	o	controle	do	montante	total	investido	
por	 um	 mesmo	 investidor	 numa	 mesma	 oferta	 que	 esteja	 sendo	 distribuída	
simultaneamente	 pela	 plataforma	 e	 pelo	 distribuidor,	 não	 será	 viável	 devido	 à	
anonimização	do	cliente	prevista	no	artigo	20,	§	1º,	I.		
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Sendo	assim,	entendemos	que	um	mesmo	investidor	poderá	investir	R$	20.000,00	(vinte	
mil	reais)	pela	plataforma	e	mais	R$	20.000,00	(vinte	mil	reais)	por	intermédio	de	cada	
distribuidor	por	conta	e	ordem	que	esteja	trabalhando	na	distribuição	da	mesma	oferta,	
perfazendo	um	total	superior	ao	limite	anual	em	ofertas	numa	mesma	plataforma.	

Com	o	intuito	de	proteger	o	investidor	de	varejo	de	riscos	demasiados,	sugerimos	que	a	
atuação	 do	 distribuidor	 por	 conta	 e	 ordem	 prevista	 no	 artigo	 20	 fique	 restrita	 a	
investidores	qualificados	ou	profissionais.	

Escrituração	dos	valores	mobiliários:	

Considerando	 que	 as	 atividades	 de	 distribuição	 e	 escrituração	 são	 funções	 distintas	 e	
exigem	autorização	específica	para	sua	prestação,	conforme	disposto	na	Resolução	CVM	nº	
35,	que	disciplina	a	atuação	de	intermediários	e	na	Resolução	CVM	nº	33,	que	trata	dos	
serviços	de	escrituração	de	valores	mobiliários,	sugerimos	o	ajuste	do	§	2º	e	a	inclusão	do	
§	 3º	 para	 prever	 a	 contratação	 de	 escriturador	 quando	 o	 distribuidor	 não	 estiver	
autorizado	ou	não	deseja	prestar	tal	serviço.	

Ademais,	no	sentido	já	apresentado	no	item	Uso	de	DLT,	acreditamos	que	poderia	haver	
uma	exceção	específica	do	uso	do	escriturador,	quando	esta	tecnologia	for	usada	da	forma	
proposta.		

	

Art.	[...]:	Exclusivamente	na	hipótese	de	recuperação	judicial	do	emissor	definido	no	art.	2º,	
caput,	 inciso	 II,	 a	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	 participativo	 deverá	 acessar	 os	
nomes	dos	investidores,	sejam	eles	pessoa	física,	pessoa	jurídica	ou	fundos	de	investimento,	
bem	 como	 seu	 meio	 de	 contato,	 a	 serem	 fornecidos	 tanto	 pelo	 escriturador	 como	 pelo	
distribuidor	 por	 conta	 e	 ordem,	 para	 fins	 de	 identificação	 dos	 credores	 no	 âmbito	 da	
respectiva	ação.	

Comentário	

A	 inclusão	 de	 um	 novo	 artigo	 tem	 o	 objetivo	 de	 permitir	 que	 as	 plataformas	 possam	
cumprir	 obrigações	 legais	 relacionadas	 ao	 exercício	 dos	 direitos	 econômicos	 dos	
investidores,	no	âmbito	de	recuperação	judicial.		

	

Art.	22.	O	distribuidor	que	atue	por	conta	e	ordem	de	investidores	tem	o	dever	de	informá-
los	sobre:	

I	–	a	existência	de	fórum	eletrônico	de	discussão	mantido	pela	plataforma;	e	

II	–	a	possibilidade	de	a	plataforma	atuar	como	intermediadora	de	transações	subsequentes,	
nos	termos	do	art.	2933.	
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Parágrafo	único.	O	distribuidor	deve,	em	conjunto	com	a	plataforma,	adotar	mecanismos	que	
assegurem	a	possibilidade	de	participação	dos	investidores,	em	igualdade	de	condições	com	
os	investidores	da	plataforma,	em	relação	aos	incisos	do	caput.	

Comentário	

O	artigo	29	trata	da	contratação	de	escriturador.	Portanto,	identificamos	a	necessidade	de	
corrigir	a	remissão,	apontando	para	o	artigo	33,	que	dispõe	sobre	atuação	das	plataformas	
eletrônicas	de	investimento	participativo	como	intermediadoras	de	transações	de	compra	
e	venda	de	valores	mobiliários	previamente	ofertados	publicamente	em	seu	ambiente.		

	

CAPÍTULO	 III	 –	 PRESTAÇÃO	 DE	 INFORMAÇÕES	 DA	 OFERTA	 PÚBLICA	 DE	 VALORES	
MOBILIÁRIOS	REALIZADA	POR	MEIO	DE	PLATAFORMA	ELETRÔNICA	DE	 INVESTIMENTO	
PARTICIPATIVO	

Seção	I	–	Informações	Essenciais	sobre	a	Oferta	Pública	

Art.	24.	Antes	do	início	da	oferta,	a	plataforma	deve	disponibilizar,	em	seção	própria	da	página	
da	 oferta	 na	 rede	 mundial	 de	 computadores,	 denominada	 “PACOTE	 DE	 DOCUMENTOS	
RELEVANTES”,	 os	documentos	 jurídicos	 e	 financeiros	 relativos	 à	 cada	 oferta	descritos	no	
Anexo	H.	

(...)	

§	3º	As	demonstrações	financeiras	exigidas	no	art.	1º,	inciso	I,	alínea	“f”,	item	2	do	Anexo	H	
devem	ser	auditadas	nos	termos	e	nas	condições	previstas	na	Resolução	CVM	nº	60,	de	23	
de	dezembro	de	2021.	

Comentário	

O	 artigo	 24	 e	 seus	 parágrafos	 tratam	 da	 disponibilização	 do	 “Pacote	 de	 Documentos	
Relevantes”,	documentos	estes	jurídicos	e	financeiros	de	cada	Oferta.		

Nesse	sentido,	entendemos	que	a	redação	proposta	não	abrange	a	situação	existente	para	
as	ofertas	de	securitização.	De	acordo	com	o	a	Resolução	CVM	60,	as	securitizadoras	já	têm	
como	 obrigação	 informacional	 a	 apresentação	 de	 suas	 demonstrações	 financeiras	
auditadas	anuais	e,	portanto,	não	seria	necessário	encaminhá-las	via	Anexo	H	previamente	
a	cada	oferta	realizada	pelo	rito	de	crowdfunding.		
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CAPÍTULO	 V	 –	 TRANSAÇÕES	 SUBSEQUENTES	 E	 RECOMPRA	 DE	 VALORES	 MOBILIÁRIOS	
PELO	EMISSOR	

Seção	II	–	Transações	Subsequentes	

Art.	34.	Para	executar	a	atividade	mencionada	no	caput	do	art.	33,	a	plataforma	deve:	

I	–	assegurar-se	de	que:	

a)	o	vendedor	é	titular	dos	valores	mobiliários;	e	

b)	 os	 potenciais	 compradores	 estejam	 com	 cadastro	 atualizado	 junto	 à	 plataforma	 ou	 ao	
distribuidor	por	conta	e	ordem,	nos	termos	da	Seção	III	do	Capítulo	II,	conforme	o	caso;	

II	–	garantir	que	sejam	aplicadas	ao	comprador	todas	as	restrições	e	condições	previstas	no	
art.	15;	

III	–	adotar	as	medidas	necessárias	para	a	transferência	de	titularidade	do	valor	mobiliário	
objeto	da	transação,	devendo	assegurar	que	a	entrega	do	valor	mobiliário	somente	ocorra	
após	o	envio	do	valor	negociado	com	o	comprador;	

IV	 –	 disponibilizar,	 no	 primeiro	 dia	 útil	 de	 cada	mês,	 para	 os	 investidores	 com	 cadastro	
atualizado	 junto	 à	 plataforma	 ou	 ao	 distribuidor	 por	 conta	 e	 ordem,	 conforme	 o	 caso,	
histórico	 atualizado	 de	 volume	 e	 preço	 das	 transações	 realizadas	 para	 cada	 emissor,	
enquanto	a	plataforma	estiver	atuando	como	intermediadora	de	transações	subsequentes;	e	

V	–	caso	autorizado	nos	termos	do	art.	32	e	observado	seu	§	3º,	disponibilizar,	em	ambiente	
eletrônico,	 a	 todos	 os	 investidores	 com	 cadastro	 atualizado	 junto	 à	 plataforma	 ou	 ao	
distribuidor	por	conta	e	ordem,	conforme	o	caso,	as	seguintes	informações	e	documentos	do	
emissor:	

(...)	

§	 3º	 A	 plataforma	 poderá	 fazer	 uso	 de	 descentralized	 exchanges	 (DEX)	 para	 intermediar	
transações	subsequentes.	

Comentário	

Conforme	discussão	apresentada	anteriormente,	em	relação	aos	artigos	20	e	21	da	Minuta	
A,	 gostaríamos	 de	 externar	 nossas	 dúvidas	 acerca	 do	 funcionamento	 do	 acesso	 da	
plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo	ao	cadastro	do	investidor	que	realizar	
investimento	com	intermediação	de	distribuidor	por	conta	e	ordem.		
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Embora	esteja	prevista	a	integração	de	sistemas	entre	a	plataforma	e	o	distribuidor	por	
conta	 e	 ordem,	 o	 artigo	 20,	 §	 1º,	 I	 prevê	 a	 anonimização	 do	 investidor	 por	 meio	 da	
atribuição	de	código,	o	que	impossibilita	a	checagem	da	titularidade	pela	plataforma.		

Entendemos	que,	para	cumprimento	do	disposto	no	artigo	34,	a	plataforma	precisaria	ter	
acesso	 à	 identidade	 do	 investidor,	 o	 que,	 na	 prática,	 inviabilizaria	 a	 atividade	 do	
distribuidor	por	conta	e	ordem.	

Ademais,	propomos	o	uso	de	tecnologia	DLT	para	transações	subsequentes.	Essa	proposta	
decorre	 do	 entendimento	 de	 que	 a	 utilização	 de	 DEX	 e	 de	 modelos	 algorítmicos	 de	
formação	e	equalização	de	preços,	como	os	empregados	por	market	makers	automatizados,	
pode	 ampliar	 significativamente	 a	 eficiência,	 a	 transparência	 e	 a	 auditabilidade	 das	
transações	 subsequentes.	 Embora	 reconheçamos	 que	 a	 norma	 é	 principiológica	 e	
tecnologicamente	neutra,	consideramos	recomendável	explicitar	essa	possibilidade	para	
eliminar	 dúvidas	 interpretativas	 e	 fornecer	 segurança	 jurídica	 às	 plataformas	 que	
pretendam	empregar	tecnologias	descentralizadas.	A	clareza	normativa	é	especialmente	
relevante	 porque	 tais	 mecanismos	 operam	 de	 maneira	 programável,	 com	 regras	 de	
liquidez	 e	 precificação	 embutidas	 no	 protocolo,	 e	 sua	 adoção	 não	 altera	 as	 obrigações	
regulatórias	da	plataforma	nem	cria	garantias	de	liquidez	para	o	investido.	

	

CAPÍTULO	 VII	 –	 REGRAS	 DE	 CONDUTA	 DAS	 PLATAFORMAS	 ELETRÔNICAS	 DE	
INVESTIMENTO	PARTICIPATIVO		

Seção	I	–	Deveres	das	Plataformas	

Subseção	I	–	Regras	Gerais	

Art.	44.	As	plataformas	eletrônicas	de	investimento	participativo	devem:	

(...)	

XIX	 –	 dar	 ampla	 publicidade	 ao	 inadimplemento	 do	 emissor,	 nos	 termos	 do	 art.	 50,	
observando	que:	

a)	a	condição	de	inadimplência	deve	ser	destacada	na	página	eletrônica	da	própria	oferta;	e	

b)	deve	ser	divulgada,	em	página	eletrônica	de	acesso	público	e	irrestrito,	lista	atualizada	dos	
emissores	 inadimplentes	 quanto	 às	 obrigações	 contratuais	 de	 prestação	 de	 informações	
periódicas	 previstas	 no	 art.	 46,	 caput,	 inciso	 I,	 ou	 em	 relação	 às	 obrigações	 financeiras	
associadas	ao	valor	mobiliário	ofertado.	
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Parágrafo	 único.§	 1º	 No	 caso	 de	 investidores	 apoiadores	 de	 sindicato	 de	 investimento	
participativo,	a	obtenção	do	termo	de	adesão	e	ciência	de	risco	a	que	se	refere	o	inciso	IV	do	
caput,	equivale	ao	contrato	de	vinculação	do	investidor	ao	sindicato.	

§	2º	No	caso	de	emissor	companhia	securitizadora,	a	publicidade	de	que	trata	o	inciso	XIX	
deverá	ser	vinculada	à	inadimplência	do	devedor	ou	coobrigado,	no	caso	do	art.	50,	II.	

Comentário	

A	sugestão	de	 inclusão	do	parágrafo	segundo	no	artigo	44	reflete	o	ajuste	requerido	no	
artigo	50,	II	da	Minuta	A,	conforme	justificativa	apresentada	a	seguir.	

	

Subseção	III	–	Conteúdo	do	Contrato	

Art.	46.	A	relação	contratual	entre	a	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo	e	o	
emissor	da	oferta	pública	deve	obrigatoriamente	conter	cláusula	estipulando:	

(...)	

§	 3º	 A	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	 participativo	 deverá	 disponibilizar	 aos	
investidores	 em	 seu	 sítio	 eletrônico,	 de	 forma	 destacada	 e	 em	 local	 específico	 para	 cada	
emissão,	 as	 informações	 referentes	 às	 companhias	 securitizadoras,	 incluindo	 a	
documentação	 e	 informação	previstas	no	 §	2º	do	 artigo	8º,	 parágrafo	único	do	 artigo	16,	
inciso	 IV	do	artigo	17,	artigo	21,	 inciso	 IV	do	artigo	25,	artigos	26,	44,	46,	47,	48	e	52	da	
Resolução	CVM	60.	

Comentário	

É	 fundamental	 que	 haja	 um	 regramento	 para	 divulgação	 de	 fatos	 relevantes	 pelas	
plataformas	eletrônicas	de	investimento	participativo.	Sugerimos	que	a	divulgação	siga	as	
mesmas	regras	já	determinadas	nas	Resoluções	CVM	44,	60	e	175.		

Também	 entendemos	 que	 a	 plataforma	 deverá	 garantir	 que	 as	 informações	 das	
companhias	 securitizadoras	 sejam	 facilmente	 acessíveis	 aos	 investidores,	 mediante	
divulgação	em	 local	 específico,	 reservado	para	divulgação	de	 informações	 contínuas	de	
cada	emissão	no	site	da	plataforma.	

	

Subseção	V	–	Inadimplência	do	Emissor		

Art.	50.	O	emissor	que	já	tenha	previamente	utilizado	dispensa	de	registro	de	oferta	pública	
nos	termos	desta	Resolução	não	pode	realizar	nova	oferta	enquanto	estiver	inadimplente	em	
relação:		
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I	–	à	prestação	de	informações	contínuas	após	a	realização	da	oferta,	nos	termos	da	Seção	5	
do	Anexo	C	e	Seção	3	dos	Anexos	D	a	F,	conforme	aplicável;	ou		

II	 –	 às	 obrigações	 financeiras	 associadas	 ao	 valor	 mobiliário	 previamente	 ofertado	 nos	
termos	 desta	 Resolução,	 salvo	 no	 caso	 de	 companhias	 securitizadoras	 em	 emissões	 com	
regime	fiduciário	e	constituição	de	patrimônio	separado;			

Comentário	

Em	relação	à	inadimplência	do	emissor	prevista	no	artigo	50	da	Minuta	A,	solicitamos	a	
alteração	do	inciso	II,	pois	faz-se	necessário	diferenciar	os	casos	específicos	de	títulos	de	
securitização	 com	 instituição	 de	 regime	 fiduciário	 e	 patrimônio	 separado,	 já	 que	 a	
securitizadora	não	responde	pela	solvência	daquele	patrimônio,	nos	termos	do	artigo	27	
da	Lei	14.430	de	30	de	agosto	de	2022	(“Lei	14.430”).		

“Art.	27.	Os	direitos	creditórios,	os	bens	e	os	direitos	objeto	do	regime	fiduciário:	

I	-	constituirão	patrimônio	separado,	titularizado	pela	companhia	securitizadora,	que	não	
se	confunde	com	o	seu	patrimônio	comum	ou	com	outros	patrimônios	separados	de	
titularidade	 da	 companhia	 securitizadora	 decorrentes	 da	 constituição	 de	 regime	
fiduciário	no	âmbito	de	outras	emissões	de	Certificados	de	Recebíveis;	(negrito	nosso)	

II	-	serão	mantidos	apartados	do	patrimônio	comum	e	de	outros	patrimônios	separados	da	
companhia	securitizadora	até	que	se	complete	a	amortização	 integral	da	emissão	a	que	
estejam	 afetados,	 admitida	 para	 esse	 fim	 a	 dação	 em	 pagamento,	 ou	 até	 que	 sejam	
preenchidas	condições	de	liberação	parcial	dispostas	no	termo	de	securitização,	quando	
aplicáveis;	

III	 -	 serão	destinados	exclusivamente	à	 liquidação	dos	Certificados	de	Recebíveis	a	que	
estiverem	afetados	e	ao	pagamento	dos	custos	de	administração	e	de	obrigações	 fiscais	
correlatas,	observados	os	procedimentos	estabelecidos	no	termo	de	securitização;	

IV	 -	 não	 responderão	 perante	 os	 credores	 da	 companhia	 securitizadora	 por	 qualquer	
obrigação;	

V	 -	 não	 serão	 passíveis	 de	 constituição	 de	 garantias	 por	 quaisquer	 dos	 credores	 da	
companhia	securitizadora,	por	mais	privilegiados	que	sejam;	e	

VI	-	responderão	somente	pelas	obrigações	inerentes	aos	Certificados	de	Recebíveis	a	que	
estiverem	vinculados.	

§	1º	É	vedada	a	concessão	de	direitos	a	titulares	de	uma	emissão	sobre	direitos	creditórios,	
bens	e	direitos	integrantes	de	patrimônio	separado	relativo	a	outra	emissão	de	Certificados	
de	Recebíveis.	

§	 2º	 A	 companhia	 securitizadora,	 sempre	 que	 se	 verificar	 insuficiência	 do	 patrimônio	
separado,	poderá,	após	restar	assegurado	o	disposto	no	§	1º	deste	artigo,	promover	a	sua	
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recomposição,	mediante	aditivo	ao	termo	de	securitização	ou	instrumento	equivalente,	no	
qual	serão	incluídos	outros	direitos	creditórios,	com	observância	dos	requisitos	previstos	
nesta	Seção	e,	quando	ofertada	publicamente,	na	forma	estabelecida	em	regulamentação	
editada	pela	CVM.	

§	3º	A	realização	dos	direitos	dos	 titulares	dos	Certificados	de	Recebíveis	deverá	
limitar-se	aos	direitos	creditórios,	aos	recursos	provenientes	da	liquidação	desses	
direitos	e	às	 garantias	acessórias	e	 integrantes	do	patrimônio	 separado.	 (negrito	
nosso)	

§	4º	Os	dispositivos	desta	Lei	que	estabelecem	a	afetação	ou	a	separação,	a	qualquer	título,	
de	 patrimônio	 da	 companhia	 securitizadora	 a	 emissão	 específica	 de	 Certificados	 de	
Recebíveis	 produzem	 efeitos	 em	 relação	 a	 quaisquer	 outros	 débitos	 da	 companhia	
securitizadora,	 inclusive	 de	 natureza	 fiscal,	 previdenciária	 ou	 trabalhista,	 em	 especial	
quanto	às	garantias	e	aos	privilégios	que	lhes	são	atribuídos.	

§	5º	A	companhia	securitizadora,	na	condição	de	titular	de	cada	patrimônio	separado,	sem	
prejuízo	de	eventuais	limitações	que	venham	a	ser	dispostas	expressamente	no	termo	de	
securitização	ou	na	regulamentação	editada	pela	CVM,	poderá	adotar,	em	nome	próprio	e	
a	expensas	do	patrimônio	separado,	todas	as	medidas	cabíveis	para	a	sua	realização.	

§	6º	Na	hipótese	prevista	no	§	5º	deste	artigo,	a	companhia	securitizadora	poderá	contratar	
e	demitir	prestadores	de	serviços	e	adotar	medidas	judiciais	ou	extrajudiciais	relacionadas	
à	arrecadação	e	à	cobrança	dos	direitos	creditórios,	à	excussão	de	garantias	e	à	boa	gestão	
do	 patrimônio	 separado,	 observados	 a	 finalidade	 legal	 do	 patrimônio	 separado	 e	 as	
disposições	e	os	procedimentos	previstos	no	termo	de	securitização.	

	

Sugestões	de	artigos	novos	sobre	o	uso	de	DLT		

Art.	[...].	O	uso	de	tecnologia	de	registro	distribuído	poderá	incluir	mecanismos	de	liquidação	
automatizada	em	stablecoins,	outros	ativos	virtuais	ou	instrumentos	emitidos	por	meio	do	
uso	de	tecnologia	DLT			

Art.	[...].	A	CVM	poderá	reconhecer,	para	fins	de	suitability	e	identificação	dos	investidores,	o	
uso	 de	 Identificadores	 Descentralizados	 (DID)	 e	 credenciais	 verificáveis	 registradas	 em	
infraestrutura	DLT,	desde	que	emitidas	por	plataforma	ou	por	terceiro	que	possa	comprovar	
a	diligência	na	identificação	do	investidor.	

Art.	 [...].	 O	 controle	 de	 titularidade	 mantido	 em	 DLT	 que	 atenda	 aos	 requisitos	 de	
imutabilidade,	 unicidade,	 rastreabilidade	 e	 governança	 descentralizada	 poderá	 ser	
considerado	equivalente	 ao	 controle	previsto	no	art.	 29	desta	Resolução	 [Minuta	A],	 bem	
como	faculta	ao	distribuidor	por	conta	e	ordem	de	ter	o	registro	de	escriturador.	
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Art.	[...].	O	regime	informacional	poderá	ser	divulgado	por	meio	de	registro	descentralizados,	
contanto	que	seja	possível	sua	análise	e	verificação.	

	
CAPÍTULO	 II	 –	 OFERTA	 PÚBLICA	 DE	 DISTRIBUIÇÃO	 POR	 MEIO	 DE	 PLATAFORMA	
ELETRÔNICA	DE	INVESTIMENTO	PARTICIPATIVO	

Seção	I	–	Requisitos	da	Oferta	Pública	

Subseção	V	–	Limites	de	Investimento	por	Investidor	

Art.	16.	A	distribuição	de	oferta	pública	dispensada	de	registro,	nos	termos	desta	Resolução,	
deve	 ser	 realizada	 por	 meio	 de	 uma	 única	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	
participativo	registrada	na	CVM,	devendo	ser	observados	os	seguintes	procedimentos:	

(...)	

§	2º	Os	montantes	alocados	pelos	investidores	devem,	alternativamente:	

I	–	ser	mantidos	em	conta	especial	instituída	pelas	partes	junto	a	instituições	financeiras	ou	
de	 pagamento,	 sob	 contrato,	 e	 ali	 mantidos	 em	 custódia	 (conta	 escrow),	 para	 posterior	
depósito	 na	 conta	 corrente	 do	 emissor	 somente	 após	 a	 confirmação	 do	 êxito	 da	 oferta,	
observado	o	período	de	desistência;	

II	 –	 ser	 mantidos	 em	 conta,	 controlada	 pela	 plataforma,	 em	 nome	 dos	 investidores	 em	
instituições	autorizadas	a	funcionar	pelo	Banco	Central	do	Brasil;	ou	

III	–	no	caso	de	distribuição	por	conta	e	ordem,	ser	mantidos	em	conta	do	distribuidor	em	
nome	 dos	 investidores,	 cabendo	 a	 este	 garantir	 a	 liquidação	 da	 operação	 e	 transferir	 os	
recursos	conforme	orientação	da	plataforma.;	ou	

IV	 –	 caso	 seja	 utilizada	 tecnologia	 de	 registros	distribuídos,	 ser	mantidos	 em	wallets,	 nas	
quais	contratos	inteligentes	possam	regular	a	transferência	de	recursos	após	a	confirmação	
do	êxito	da	oferta,	observado	o	período	de	desistência.		

Comentário	

As	sugestões	de	redação	dos	novos	artigos	acima	e	do	inciso	IV	no	§	2º	do	artigo	16	estão	
em	linha	com	os	comentários	efetuados	no	item	Uso	de	DLT.	

	

CAPÍTULO	XI	–	DISPOSIÇÕES	FINAIS	E	TRANSITÓRIAS	

Art.	77.	As	companhias	securitizadoras	que,	na	data	de	publicação	desta	Resolução,	tenham	
realizado	ao	menos	uma	oferta	pública	de	distribuição	de	valores	mobiliários	no	âmbito	da	



	

	 17	

Resolução	CVM	nº	88,	de	27	de	abril	de	2022,	e	que,	nos	termos	da	presente	Resolução,	devem	
estar	registradas	na	CVM	como	companhias	securitizadoras	nos	termos	da	Resolução	CVM	nº	
60	de	23	de	dezembro	de	2021,	devem	requerer	seu	registro	até	120	(cento	e	vinte)	180	
(cento	e	oitenta)	dias	contados	da	data	da	entrada	em	vigor	desta	Resolução,	podendo	este	
prazo	 ser	 prorrogado	 por	mais	 60	 (sessenta)	 dias,	 em	 caso	 de	 exigências	 da	 CVM	para	 a	
obtenção	do	registro,	uma	vez	protocolado	o	pedido	em	tempo	hábil.		

Comentário	

Entendemos	que	o	prazo	de	120	(cento	e	vinte)	dias	para	o	registro	da	securitizadora	nos	
termos	da	Resolução	CVM	60	pode	ser	insuficiente	para	a	adequação	da	securitizadora	não	
registrada.	Nesse	sentido,	sugerimos	a	extensão	do	prazo	para	180	(cento	e	oitenta)	dias,	
bem	como	uma	prorrogação	do	prazo	em	mais	de	60	dias,	em	caso	de	exigências	da	CVM	
no	seu	efetivo	registro.		

	

ANEXO	B	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

DECLARAÇÃO	

Declaro,	sob	as	penas	da	lei,	que:	

1.	possuo	renda	bruta	anual	ou	investimentos	financeiros	em	valor	superior	a	R$	200.000,00	
(duzentos	mil	reais).	

2.	entendo	que	o	 limite	de	 investimento	de	10%	(dez	por	cento)	da	renda	bruta	anual	ou	
investimentos	financeiros,	por	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo,	tem	por	
objetivo	proteger	os	investidores	em	razão	do	nível	de	risco	e	da	falta	de	liquidez	associados	
aos	investimentos	por	meio	de	crowdfunding.	

Comentário	

Sugerimos	a	complementação	da	redação	com	o	objetivo	de	tornar	mais	claro	o	dispositivo	
proposto	pelo	regulador.	

	

ANEXO	C	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

INFORMAÇÕES	 ESSENCIAIS	 SOBRE	 A	 OFERTA	 PÚBLICA	 DE	 DISTRIBUIÇÃO	 DE	 VALORES	
MOBILIÁRIOS	DE	EMISSÃO	DE	SOCIEDADE	EMPRESÁRIA	DISPENSADA	DE	REGISTRO	PELA	
CVM	 E	 REALIZADA	 POR	 MEIO	 DE	 PLATAFORMA	 ELETRÔNICA	 DE	 INVESTIMENTO	
PARTICIPATIVO:	

(...)	
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Seção	1.	Informação	sobre	a	sociedade	empresária:	

(...)	

g)	identificação	dos	controladoresde	todos	os	acionistas,	incluindo	o	CPF	e	os	percentuais	
do	capital	votante	e	total	detidos;	

Comentário	

Sugerimos	o	disclosure	da	composição	acionária	completa	da	sociedade	empresária	com	o	
objetivo	de	tornar	a	informação	mais	transparente	ao	investidor.	

Seção	8.	 Informações	sobre	conflitos	de	 interesse	e	relacionamentos	econômicos	da	
oferta:	

(...)	

b)	exposição	de	possíveis	situações	de	conflito	de	interesse	no	relacionamento	da	plataforma	
com	os	originadores	do	crédito;	

c)	existência	de	cessões	realizadas	com	partes	relacionadas;	

d)	 práticas	 de	 precificação	 e	 eventuais	 spreads	 relacionados	 à	 originação,	 cessão	 e	
distribuição;	e	

e)	 mecanismos	 de	 mitigação	 de	 conflitos	 quando	 a	 plataforma	 atua	 simultaneamente	 na	
originação,	estruturação,	distribuição	ou	administração.	

Comentário	

Uma	vez	que	as	sociedades	empresárias	poderão	ofertar	instrumentos	de	dívida,	torna-se	
imprescindível	 que	 o	 investidor	 compreenda	 toda	 a	 cadeia	 econômica	 da	 operação	 e	
possíveis	conflitos	de	interesse.	

Seção	9.	Informações	sobre	a	remuneração	da	plataforma	eletrônica	de	investimento	
participativo	 e	 demais	 prestadores	 de	 serviços	 e	 os	 critérios	 utilizados	 para	 sua	
determinação	

d)	remuneração	por	taxa	de	desempenho	(performance),	se	houver;	e	

e)	divulgação	de	todas	as	comissões,	incluindo	distribuição	primária	e	secundária;	

f)	comissões	do	Distribuidor	por	Conta	e	Ordem;	
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g)	taxas	de	administração,	estruturação,	originação,	custódia,	cobrança	e	quaisquer	outras,	
diretas	ou	indiretas,	incidentes	sobre	o	fluxo	financeiro	do	investimento;	e	

eh)	outras	formas	de	remuneração,	se	houver.	

Comentário	

Sugerimos	 incluir	 remuneração	 dos	 prestadores	 de	 serviço	 de	 modo	 a	 aprimorar	 a	
transparência	aos	investidores,	conforme	comentários	no	item	5.	Regime	Informacional,	
abaixo.	

	

ANEXO	D	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

INFORMAÇÕES	 ESSENCIAIS	 SOBRE	 A	 OFERTA	 PÚBLICA	 DE	 DISTRIBUIÇÃO	 DE	 VALORES	
MOBILIÁRIOS	 REPRESENTATIVOS	 DE	 OPERAÇÕES	 DE	 SECURITIZAÇÃO	 DISPENSADA	 DE	
REGISTRO	 PELA	 CVM	 E	 REALIZADA	 POR	 MEIO	 DE	 PLATAFORMA	 ELETRÔNICA	 DE	
INVESTIMENTO	PARTICIPATIVO:	

Seção	2.	Informações	sobre	o	valor	mobiliário	ofertado:	

c)	em	relação	ao	certificado,	caso	aplicável:	

2.	classificação	de	risco;	

32.	quantidade;	

43.	valor	nominal	unitário;	

54.	data	de	vencimento;	

65.	juros	remuneratórios	e	atualização	monetária;	

6.	atualização	monetária,	se	aplicável;	

Comentário	

Sugerimos	a	divisão	do	item	de	juros	remuneratórios	e	atualização	monetária	em	dois	itens	
distintos,	 dado	 que	 em	 algumas	 situações	 não	 se	 aplicará	 a	 atualização	monetária,	 por	
exemplo,	quando	se	tratar	de	ativo	com	remuneração	pós-fixada.	A	exclusão	do	item	2	é	
sugerida	em	linha	com	o	que	será	comentado	na	Minuta	B,	art.	33	da	Resolução	60.	

Seção	5.	 Informações	sobre	conflitos	de	 interesse	e	relacionamentos	econômicos	da	
oferta:	

(...)	



	

	 20	

b) exposição	 de	 possíveis	 situações	 de	 conflito	 de	 interesses	 relacionadas	 à	 atuação	 da	
companhia	securitizadora,	conforme	os	termos	previstos	na	Resolução	CVM	60;	

c) exposição	 de	 possíveis	 situações	 de	 conflito	 de	 interesse	 no	 relacionamento	 da	
plataforma	com	os	originadores	do	crédito;	

d) existência	de	cessões	realizadas	com	partes	relacionadas,	especialmente	com	relação	à	
prática	de	warehousing	nos	termos	da	Resolução	CVM	60;	

e) práticas	 de	 precificação	 e	 eventuais	 spreads	 relacionados	 à	 originação,	 cessão	 e	
distribuição;	e	

f) mecanismos	 de	mitigação	 de	 conflitos	 quando	 a	 plataforma	 atua	 simultaneamente	 na	
originação,	estruturação,	distribuição	ou	administração.	

Comentário	

Sugerimos	 a	 adequação	 do	 item	 para	 que	 se	 aplique	 o	 disposto	 na	 Resolução	 CVM	 60	
quanto	 ao	 disclosure	 de	 conflito	 de	 interesses	 e	 informações	 detalhadas	 para	 que	 o	
investidor	compreenda	toda	a	cadeia	econômica	da	operação.	

Seção	6.	Informações	sobre	a	remuneração	da	plataforma	eletrônica	de	investimento	
participativo	 e	 demais	 prestadores	 de	 serviços,	 e	 os	 critérios	 utilizados	 para	 sua	
determinação	

(...)	

d)	remuneração	por	taxa	de	desempenho	(performance),	se	houver;	e	

e)	divulgação	de	todas	as	comissões,	incluindo	distribuição	primária	e	secundária;	

f)	comissões	do	Distribuidor	por	Conta	e	Ordem;	

g)	taxas	de	administração,	estruturação,	originação,	custódia,	cobrança	e	quaisquer	outras,	
diretas	ou	indiretas,	incidentes	sobre	o	fluxo	financeiro	do	investimento;	e	

eh)	outras	formas	de	remuneração,	se	houver.	

Comentário	

Sugerimos	 incluir	 remuneração	 dos	 prestadores	 de	 serviço	 de	 modo	 a	 aprimorar	 a	
transparência	aos	investidores,	conforme	comentários	no	item	5.	Regime	Informacional,	
abaixo.	
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ANEXO	E	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

INFORMAÇÕES	ESSENCIAIS	SOBRE	A	OFERTA	PÚBLICA	DE	DISTRIBUIÇÃO	DE	CÉDULA	DE	
PRODUTO	RURAL	EMITIDA	POR	PRODUTOR	RURAL	 (CPR-F)	DISPENSADA	DE	REGISTRO	
PELA	 CVM	 E	 REALIZADA	 POR	MEIO	DE	 PLATAFORMA	 ELETRÔNICA	DE	 INVESTIMENTO	
PARTICIPATIVO	

Seção	6.	 Informações	sobre	conflitos	de	 interesse	e	relacionamentos	econômicos	da	
oferta:	

(...)	

b)	exposição	de	possíveis	situações	de	conflito	de	interesse	no	relacionamento	da	plataforma	
com	os	originadores	do	crédito;	

c)	existência	de	cessões	realizadas	com	partes	relacionadas;	

d)	 práticas	 de	 precificação	 e	 eventuais	 spreads	 relacionados	 à	 originação,	 cessão	 e	
distribuição;	e	

e)	 mecanismos	 de	 mitigação	 de	 conflitos	 quando	 a	 plataforma	 atua	 simultaneamente	 na	
originação,	estruturação,	distribuição	ou	administração.	

Comentário	

Uma	vez	que	as	cooperativas	ofertarão	 instrumentos	de	dívida,	 torna-se	 imprescindível	
que	o	investidor	compreenda	toda	a	cadeia	econômica	da	operação	e	possíveis	conflitos	de	
interesse.	

Seção	87.		Informações	sobre	a	remuneração	da	plataforma	eletrônica	de	investimento	
participativo	 e	 demais	 prestadores	 de	 serviços,	 e	 os	 critérios	 utilizados	 para	 sua	
determinação	

(...)	

d)	remuneração	por	taxa	de	desempenho	(performance),	se	houver;	e	

e)	divulgação	de	todas	as	comissões,	incluindo	distribuição	primária	e	secundária;	

f)	comissões	do	Distribuidor	por	Conta	e	Ordem;	

g)	taxas	de	administração,	estruturação,	originação,	custódia,	cobrança	e	quaisquer	outras,	
diretas	ou	indiretas,	incidentes	sobre	o	fluxo	financeiro	do	investimento;	e	

eh)	outras	formas	de	remuneração,	se	houver.	
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Comentário	

Sugerimos	 incluir	 remuneração	 dos	 prestadores	 de	 serviço	 de	 modo	 a	 aprimorar	 a	
transparência	aos	investidores,	conforme	comentários	no	item	5.	Regime	Informacional,	
abaixo.	

Seção	98.	Informações	sobre	a	tributação	aplicável	

(...)	

Comentário	

Identificamos	a	necessidade	de	 correção	da	numeração	das	 seções,	 conforme	apontado	
acima.	

	

ANEXO	F	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

INFORMAÇÕES	ESSENCIAIS	SOBRE	A	OFERTA	PÚBLICA	DE	DISTRIBUIÇÃO	DE	CÉDULA	DE	
PRODUTO	RURAL	(CPR-F),	DE	CERTIFICADO	DE	DIREITOS	CREDITÓRIOS	DO	AGRONEGÓCIO	
(CDCA)	 OU	DE	NOTA	 COMERCIAL	 POR	 COOPERATIVA	DISPENSADA	DE	 REGISTRO	 PELA	
CVM	 E	 REALIZADA	 POR	 MEIO	 DE	 PLATAFORMA	 ELETRÔNICA	 DE	 INVESTIMENTO	
PARTICIPATIVO:	

Seção	6.	 Informações	sobre	conflitos	de	 interesse	e	relacionamentos	econômicos	da	
oferta:	

(...)	

b)	exposição	de	possíveis	situações	de	conflito	de	interesse	no	relacionamento	da	plataforma	
com	os	originadores	do	crédito;	

c)	existência	de	cessões	realizadas	com	partes	relacionadas;	

d)	 práticas	 de	 precificação	 e	 eventuais	 spreads	 relacionados	 à	 originação,	 cessão	 e	
distribuição;	e	

e)	 mecanismos	 de	 mitigação	 de	 conflitos	 quando	 a	 plataforma	 atua	 simultaneamente	 na	
originação,	estruturação,	distribuição	ou	administração.	

Comentário	

Uma	 vez	 que	 os	 produtores	 rurais	 poderão	 ofertar	 instrumentos	 de	 dívida,	 torna-se	
imprescindível	 que	 o	 investidor	 compreenda	 toda	 a	 cadeia	 econômica	 da	 operação	 e	
possíveis	conflitos	de	interesse.	



	

	 23	

Seção	7.	Informações	sobre	a	remuneração	da	plataforma	eletrônica	de	investimento	
participativo	 e	 demais	 prestadores	 de	 serviços,	 e	 os	 critérios	 utilizados	 para	 sua	
determinação	

(...)	

d)	remuneração	por	taxa	de	desempenho	(performance),	se	houver;	e	

e)	divulgação	de	todas	as	comissões,	incluindo	distribuição	primária	e	secundária;	

f)	comissões	do	Distribuidor	por	Conta	e	Ordem;	

g)	taxas	de	administração,	estruturação,	originação,	custódia,	cobrança	e	quaisquer	outras,	
diretas	ou	indiretas,	incidentes	sobre	o	fluxo	financeiro	do	investimento;	e	

eh)	outras	formas	de	remuneração,	se	houver.	

Comentário	

Sugerimos	 incluir	 remuneração	 dos	 prestadores	 de	 serviço	 de	 modo	 a	 aprimorar	 a	
transparência	aos	investidores,	conforme	comentários	no	item	5.	Regime	Informacional,	
abaixo.	

	

ANEXO	I	À	RESOLUÇÃO	CVM	Nº	[TÍTULO]	

Documentos	para	a	instrução	do	Pedido	de	Registro	

PLATAFORMA	ELETRÔNICA	DE	INVESTIMENTO	PARTICIPATIVO	

Art.	1º	O	pedido	de	registro	deve	ser	instruído	com	os	seguintes	documentos:	

(...)	

IV	–	parecer	de	auditor	 independente	de	tecnologia	da	 informação	sobre	a	adequação	dos	
sistemas	utilizados	pela	plataforma	aos	requisitos	do	art.	2837,	§	1º,	II;	

V	–	cópia	do	código	de	conduta,	nos	termos	do	art.	2837,	§	1º,	III;	

(...)	

VIII	–	minuta	do	termo	de	ciência	de	risco	requerido	no	inciso	IV	do	art.	3544	desta	Resolução;	

IX	–	minuta	do	material	didático	requerido	pelo	art.	4151	desta	Resolução;	e	
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Comentário	

As	remissões	apontadas	ao	longo	do	artigo	1º	do	Anexo	I	parecem	não	corresponder	aos	
temas	 tratados.	 Identificamos	 a	 necessidade	 das	 correções	 apontadas,	 em	 benefício	 da	
coerência	do	texto.		

	

PROPOSTAS	DE	ALTERAÇÃO	NA	MINUTA	B	-	Consulta	Pública	SDM	05/25		

Sobre	alterações	na	Resolução	CVM	60.	

CAPÍTULO	 IV	 –	 _SUSPENSÃO,	 CANCELAMENTO	 E	 CONVERSÃO	 DE	 REGISTRO	 DE	
COMPANHIA	SECURITIZADORA		

Seção	III	–	Suspensão	e	Cancelamento	de	Ofício	

Art.	13.	A	SSE	deve	cancelar	o	registro	de	companhia	securitizadora,	nas	seguintes	hipóteses:	

(...)	

V	 –	 Descumprimento	 da	 Resolução	 [Minuta	 A],	 especialmente	 no	 que	 se	 refere	 à	
inobservância	do	art.	8º	da	referida	norma.	

Comentário	

A	 Minuta	 A,	 particularmente	 em	 seu	 artigo	 8º,	 se	 refere	 a	 algumas	 regras	 específicas	
aplicáveis	às	companhias	securitizadoras	no	âmbito	das	ofertas	de	crowdfunding,	portanto,	
faz-se	prudente	a	previsão	de	que	seu	descumprimento	também	poderá	acarretar	perda	
de	registro.	

Seção	IV	–	Conversão	

Art.	16.	A	companhia	securitizadora	deve	tomar	todas	as	precauções	e	medidas	necessárias	
para	 que	 a	 conversão	 concedida	 nos	 termos	 desta	 seção	 ocorra	 de	 forma	 transparente	 e	
organizada,	 sem	 causar	 interrupções	 nas	 negociações	 com	 os	 títulos	 de	 securitização	
atingidos.	

Parágrafo	único.§	1º	A	companhia	securitizadora	deve	comunicar	aos	titulares	dos	títulos	de	
securitização,	na	forma	estabelecida	para	divulgação	de	fato	relevante,	as	medidas	tomadas	
para	o	cumprimento	das	obrigações	de	que	trata	o	caput	e	de	procedimentos	e	informações	
operacionais	dos	quais	o	investidor	precise	estar	ciente.	 	

§	 2º	 As	 obrigações	 desse	 artigo	 também	 devem	 ser	 observadas	 pela	 companhia	
securitizadora	que	realizar	ofertas	pelo	rito	da	Resolução	[Minuta	A].	
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Comentário	

Sugerimos	a	 inclusão	do	§	2º	para	que	a	obrigação	informacional	se	aplique	também	às	
ofertas	 de	 crowdfunding,	 de	 modo	 que	 a	 divulgação	 seja	 realizada	 a	 partir	 do	 site	 da	
securitizadora	abarcando	toda	a	informação	relevante.		

	

CAPÍTULO	V	–	OBRIGAÇÕES	DA	COMPANHIA	SECURITIZADORA	

Seção	I	–	Regras	Gerais	

Art.	17.	A	companhia	securitizadora	deve:	

(...)	

VI	–	no	caso	de	títulos	de	securitização	admitidos	à	negociação	em	mercados	organizados	ou	
emitidos	 em	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	 participativo,	 estabelecer	 política	
relacionada	à	negociação	por	parte	de	administradores,	empregados,	colaboradores,	sócios	
controladores	e	pela	própria	companhia;	

(...)	

Comentários	

Entendemos	 que	 estas	 adequações	 se	 fazem	 necessárias	 devido	 à	 relevância	 das	
informações	para	a	devida	transparência	ao	investidor.	

	

CAPÍTULO	VII	–	PRESTAÇÃO	DE	SERVIÇOS	

Seção	I	–	Contratação	de	Prestadores	de	Serviços	

Art.	33.	 	A	companhia	securitizadora	deve	contratar	os	seguintes	prestadores	de	serviços,	
sendo	que	a	contratação	ocorre	em	benefício	do	patrimônio	separado,	se	houver:	

I	–	custodiante	para	os	bens	e	direitos	vinculados	à	emissão	ou,	alternativamente,	seu	registro	
em	entidade	registradora;	

II	–	escriturador;	

III	–	auditor	independente;	e	

IV	–	agente	fiduciário.	

(...)	
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§	10.		Nas	ofertas	públicas	de	distribuição	destinadas	ao	público	em	geral	é	obrigatório	haver	
ao	menos	um	relatório	de	agência	classificadora	de	risco	atribuído	ao	título	de	securitização	
distribuído,	salvo	no	caso	de	ofertas	distribuídas	por	plataformas	eletrônicas	de	investimento	
participativo	nos	termos	do	rito	da	Resolução	[Minuta	A].	

(...)	

§	13	A	contratação	de	escriturador	prevista	no	caput	poderá	ser	dispensada	nas	ofertas	de	
distribuição	 com	 intermediação	 de	 plataformas	 eletrônicas	 de	 investimento	 participativo,	
desde	que	respeitados	os	termos	previstos	na	Resolução	[Minuta	A].	

Comentário	

Tendo	 em	 vista	 o	 valor	 limitado	 de	 captação	 no	 âmbito	 das	 ofertas	 de	 crowdfunding,	
entendemos	 que	 a	 exigência	 de	 relatório	 de	 agência	 classificadora	 de	 risco	 prevista	 na	
Resolução	 CVM	 60	 representaria	 um	 acréscimo	 de	 custo	 inviável	 em	 operações	 de	
securitização	desse	porte.	Nesse	sentido,	propomos	uma	adaptação	do	parágrafo	10,	a	fim	
de	 isentar	essa	obrigatoriedade	no	caso	de	ofertas	de	securitização	que	sigam	o	rito	do	
crowdfunding.		

A	 proposta	 de	 inclusão	 do	 parágrafo	 13,	 por	 sua	 vez,	 diz	 respeito	 à	 possibilidade	 de	
dispensa	de	contratação	de	terceiro	escriturador	para	as	ofertas	via	crowdfunding,	já	que	a	
referida	atividade	pode	ser	exercida	pela	plataforma	respeitados	os	termos	do	artigo	12	da	
Resolução	CVM	88	e	do	artigo	29	da	Minuta	A.		

	

Seção	II	–	Responsabilidade	da	Companhia	Securitizadora	

Art.	 35.	 A	 companhia	 securitizadora	 é	 responsável	 pelas	 atividades	 de	 monitoramento,	
controle,	 processamento	 e	 liquidação	 dos	 ativos	 e	 garantias	 vinculados	 à	 operação	 de	
securitização.	

(...)	

§	2º	Incluem-se	entre	as	obrigações	da	companhia	securitizadora:	

I	–	diligenciar	para	que	sejam	mantidos	atualizados	e	em	perfeita	ordem:		

a) controles	de	presenças	e	das	atas	de	assembleia	especial	dos	investidores;	

(...)	

§	7º	Para	fins	do	disposto	no	§	2º,	I,	“a”,	a	companhia	securitizadora	deverá	acessar	os	nomes	
dos	 investidores,	sejam	eles	pessoa	física,	pessoa	 jurídica	ou	fundos	de	 investimento,	bem	
como	seu	meio	de	contato,	a	serem	fornecidos	tanto	pelo	escriturador,	pela	depositária,	pela	
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plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo	ou	pelo	distribuidor	por	conta	e	ordem,	
sendo	 este	 último	 exclusivamente	 na	 hipótese	 de	 recuperação	 judicial	 de	 lastro	 da	
securitizadora	ou	direto	pela	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo	no	caso	de	
outros	créditos	para	identificação	no	plano	de	recuperação	judicial	dos	credores.		

Comentário	

Dado	 que	 as	 securitizadoras	 já	 possuem	 a	 obrigação	 de	 controle	 de	 presença	 em	
assembleia	especial	dos	investidores	prevista	no	art.	35,	buscamos	aperfeiçoar	a	redação	
da	 Resolução	 60	 para	 que	 as	 mesmas	 possam	 cumprir	 com	 outras	 obrigações	 legais,	
especialmente	aquelas	relacionadas	ao	exercício	dos	direitos	econômicos	dos	investidores,	
no	âmbito	de	recuperação	judicial.	

	

CAPÍTULO	VIII	–	CONTROLE	DE	RECURSOS	E	ASSUNÇÃO	DE	PATRIMÔNIO	SEPARADO	POR	
OUTRA	COMPANHIA	SECURITIZADORA	

Seção	II	–	Transferência	da	Administração	do	Patrimônio	Separado	

Art.	 39.	 A	 destituição	 e	 substituição	 da	 companhia	 securitizadora	 da	 administração	 do	
patrimônio	separado	pode	ocorrer	nas	seguintes	situações:	

(...)	

V	–	se,	em	razão	de	 fato	superveniente	devidamente	comprovado,	 ficar	evidenciado	que	a	
companhia	 não	 mais	 atende	 a	 qualquer	 dos	 requisitos	 e	 condições,	 estabelecidos	 nesta	
Resolução,	para	a	obtenção	do	registro;	

VI	–	se	constatada	a	falsidade	dos	documentos	ou	de	declarações	apresentadas	para	obter	o	
registro;	ou	

VII	–	caso	a	securitizadora	seja	parte	relacionada	de	plataforma	eletrônica	de	investimento	
participativo	cujo	registro	tenha	sido	cancelado.	

Comentário	

Sugerimos	 incluir	 entre	 as	 hipóteses	 de	 destituição	 da	 companhia	 securitizadora	 o	
cancelamento	 de	 seu	 registro	 ou	 do	 registro	 de	 plataforma	 eletrônica	 de	 investimento	
participativo	pela	CVM,	visando	a	resguardar	os	investidores	e	garantir	a	continuidade	dos	
valores	mobiliários	emitidos.	
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CAPÍTULO	IX	–	EMISSÃO	E	DISTRIBUIÇÃO	DE	TÍTULOS	DE	SECURITIZAÇÃO	

Art.	 42.	 Em	acréscimo	 ao	disposto	nesta	Resolução,	 aplica-se	 às	 distribuições	públicas	 de	
títulos	de	securitização	a	regulamentação	sobre	as	ofertas	públicas	de	distribuição	de	valores	
mobiliários	 nos	 mercados	 primário	 e	 secundário	 e	 nas	 plataformas	 eletrônicas	 de	
investimento	participativo.	

Comentário	

A	exemplo	da	adequação	proposta	por	essa	D.	CVM	no	artigo	45,	sugerimos	a	inclusão	das	
plataformas	eletrônicas	de	investimento	participativo	também	neste	artigo.		

Art.	43.		A	companhia	securitizadora	pode	atuar	na	distribuição	de	títulos	de	securitização	de	
sua	 própria	 emissão,	 sem	 a	 contratação	 de	 instituição	 intermediária,	 até	 o	 valor	 de	 R$	
120.000.000,00	(cento	e	vinte	milhões	de	reais),	observado,	cumulativamente,	que:	

(...)	

§	3º	A	dispensa	do	caput	não	se	aplica	às	ofertas	de	distribuição	de	títulos	de	securitização	
nos	termos	da	Resolução	[Minuta	A],	as	quais	deverão	ser	precedidas	de	intermediação	de	
plataforma	eletrônica	de	 investimento	participativo	devidamente	 registrada	na	CVM,	bem	
como	respeitados	os	valores	de	emissão	lá	estabelecidos.	

Comentário	

A	 Resolução	 CVM	 60	 permite	 a	 distribuição	 de	 emissões	 das	 securitizadoras	 sem	 a	
contratação	de	 intermediário	 em	ofertas	 com	valor	 de	 emissão	de	 até	R$	120.000.000,	
porém	o	artigo	3º,	III,	b	da	Minuta	A	estabeleceu	um	valor	máximo	de	até	R$	50.000.000	
para	ofertas	com	intermediação	da	plataforma	eletrônica	de	investimento	participativo.	

Assim,	sugerimos	a	inserção	do	parágrafo	terceiro	para	evitar	interpretações	conflitantes	
e	delimitar	a	exigência	de	contratação	da	plataforma	eletrônica	para	o	rito	de	distribuição	
estabelecido	na	Minuta	A.	

Art.	43-A.		As	emissões	de	títulos	de	securitização	devem	possuir	devedores	ou	coobrigados	
que	 possuam,	 direta	 ou	 indiretamente,	 exposição	 máxima	 equivalente	 a	 20%	 (vinte	 por	
cento)	do	valor	da	emissão,	salvo	se	o	devedor	ou	seu	coobrigado	for:	

(...)	

§	2º	Fica	dispensado	o	cumprimento	do	limite	de	exposição	previsto	no	caput	caso	os	títulos	
de	securitização:	
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I	 –	 tenham	 como	 público	 alvo	 exclusivamente	 sociedades	 integrantes	 do	 mesmo	 grupo	
econômico,	e	seus	respectivos	administradores	e	acionistas	controladores,	sendo	vedada	a	
negociação	dos	títulos	de	securitização	no	mercado	secundário;	ou	

II	 –	 sejam	 destinados	 à	 subscrição	 e	 negociação	 exclusivamente	 por	 investidores	
profissionais;	ou	

III	 –	 sejam	 destinados	 a	 investidores	 em	 ofertas	 realizadas	 por	 plataforma	 eletrônica	 de	
investimento	participativo,	observados	os	termos	da	Resolução	[Minuta	A]	e	do	artigo	51.		

Comentário	

Atualmente,	nas	ofertas	de	securitização	pelo	rito	da	Resolução	CVM	88,	é	normal	haver	
concentração	 de	 lastro	 superior	 a	 20%	 sem	 que	 o	 devedor	 apresente	 demonstrações	
financeiras	auditadas.	O	edital	SDM	05/25	e	suas	respectivas	Minutas	A	e	B	são	claros	com	
relação	à	obrigatoriedade	de	apresentação	de	demonstrações	financeiras	auditadas	para	
patrimônio	separado,	mas	não	para	devedores	em	caso	de	concentração	de	lastro.	

Sendo	 assim,	 sugerimos	 a	 inclusão	 do	 inciso	 III	 no	 parágrafo	 segundo	 do	 art.	 43-A	 da	
Resolução	CVM	60,	de	modo	que	a	apresentação	de	demonstrações	financeiras	auditadas	
para	devedores	ou	coobrigados	com	exposição	superior	a	20%	no	caso	das	operações	de	
securitização	via	crowdfunding	observem	limites	semelhantes	àqueles	impostos	às	demais	
categorias	de	emissores	previstos	na	Minuta	A,	incorporando-os	ao	artigo	51	da	Resolução	
CVM	60	(vide	sugestão	a	seguir).		

Art.	51.	As	companhias	securitizadoras	devem	encaminhar	anualmente	à	CVM,	por	meio	de	
sistema	eletrônico	disponível	na	rede	mundial	de	computadores,	em	até	5	(cinco)	dias	úteis	
contados	 de	 sua	 disponibilização	 para	 o	 público,	 demonstrações	 financeiras	 auditadas	 de	
devedores	ou	coobrigados	que	possuam,	direta	ou	 indiretamente	exposição	maior	do	que	
20%	(vinte	por	cento)	de	cada	emissão,	salvo	se	o	devedor	ou	coobrigado	for:	

I	–	companhia	aberta;	

II	–	instituição	financeira	ou	equiparada;	ou	

III	 –	 entidade	 que	 tenha	 suas	 demonstrações	 financeiras	 relativas	 ao	 exercício	 social	
imediatamente	 anterior	 à	 data	 de	 emissão	 do	 título	 de	 securitização	 elaboradas	 em	
conformidade	com	o	disposto	na	Lei	nº	6.404,	de	1976,	e	auditadas	por	auditor	independente	
registrado	na	CVM.	

(...)	

§	 3º	 Para	 as	 ofertas	 de	 títulos	 de	 securitização	 realizadas	 por	 plataforma	 eletrônica	 de	
investimento	 participativo,	 as	 demonstrações	 financeiras	 previstas	 no	 caput	 devem	 ser	
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apresentadas	quando	o	valor	da	oferta	superar	R$	10.000.000,00	(dez	milhões	de	reais)	no	
ano	 e/ou	 o	 devedor	 ou	 coobrigado	 tiver	 registrado	 receita	 bruta	 anual	 superior	 a	 R$	
30.000.000,00	(trinta	milhões	de	reais),	conforme	demonstrações	financeiras	consolidadas	
do	exercício	anterior;	

§	4º	Para	os	casos	não	enquadrados	nos	valores	previstos	no	§	3º,	devem	ser	apresentadas	as	
demonstrações	financeiras	não	auditadas.	

Comentário	

O	artigo	24,	§	1º,	II	da	Minuta	A	prevê	que	o	emissor	sociedade	empresária,	produtor	rural	
pessoa	natural	e	cooperativa	agropecuária	apresente	demonstrações	financeiras	auditadas	
posteriormente	 à	 realização	 da	 oferta	 pública	 quando	 tiver	 registrado,	 no	 exercício	
anterior,	 receita	 bruta	 anual	 superior	 a	 R$	 30.000.000,00	 (trinta	 milhões	 de	 reais),	
conforme	 demonstrações	 financeiras	 consolidadas.	 Entendemos	 que	 a	 mesma	 regra	
deveria	ser	aplicada	aos	devedores	ou	coobrigados	com	concentração	superior	a	20%	nas	
operações	 de	 securitização	 e	 que,	 nos	 demais	 casos,	 haja	 obrigação	 mínima	 de	
apresentação	 de	 demonstrações	 financeiras	 não	 auditadas.	 Neste	 sentido,	 sugerimos	 a	
inclusão	dos	parágrafos	terceiro	e	quarto	no	artigo	51	da	Resolução	CVM	60.	

		

COMENTÁRIOS	SOBRE	TEMAS	ESPECÍFICOS	REQUERIDOS	NO	EDITAL	

4.3.4.	Limites	de	investimento	por	investidor	e	recomposição	do	capital:		

“(...)	Uma	alternativa	aventada	seria	permitir	que	o	investidor	ultrapassasse	o	limite	anual,	
caso	 tenha	diversificado	seus	aportes	em	múltiplas	ofertas.	Ressalta-se,	contudo,	que	esse	
tipo	de	controle	faria	sentido	para	ativos	de	maior	risco,	como	participações	societárias	em	
startups,	e	sua	aplicação	a	produtos	de	menor	risco,	como	renda	fixa	ou	dívidas,	poderia	não	
justificar	os	custos	adicionais	de	implementação	e	fiscalização.		

A	 CVM	 tem	 interesse	 em	 receber	 contribuições	 sobre	 tal	 alternativa,	 bem	 como	 outras	
medidas	que	possam	estimular	maior	diversificação	por	parte	dos	investidores	de	varejo	e	
mitigar	riscos.”	

Comentário	

A	 diversificação	 do	 investidor	 de	 varejo	 é	 uma	 diretriz	 positiva,	 mas	 entendemos	 que	
qualquer	 flexibilização	 dos	 limites	 de	 investimento	 deve	 estar	 necessariamente	
condicionada	a	um	processo	consistente	de	análise	de	perfil	de	adequação,	bem	como	à	
observação	de	rigorosos	controles	de	prevenção	à	lavagem	de	dinheiro	e	ao	financiamento	
ao	 terrorismo.	 As	 plataformas	 deveriam	 seguir	 integralmente	 as	 mesmas	 regras	 de	
suitability	já	adotadas	pelo	mercado,	previstas	nas	Resoluções	CVM	nº	30	e	179,	evitando	
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a	criação	de	um	regime	paralelo	ou	específico	dentro	da	nova	norma.	A	fragmentação	dos	
critérios	 de	 adequação	 poderia	 gerar	 assimetria	 no	 tratamento	 do	 investidor	 e	 custos	
adicionais	de	implementação,	sem	ganhos	proporcionais	de	proteção.	Conforme	abordado	
na	introdução	desse	Ofício,	seria	desejável	a	adoção	de	tratamento	simétrico	do	investidor	
de	varejo	na	regulação	que	trata	dos	diferentes	ritos	de	ofertas	públicas.	Portanto,	para	
fortalecimento	da	mitigação	de	riscos,	sugerimos	a	aplicação	de	regras	de	suitability	por	
parte	dos	intermediários	envolvidos	na	oferta,	aliada	a	procedimentos	robustos	de	PLDFT	
para	assegurar	a	integridade	e	rastreabilidade	das	operações.		

Como	 medida	 adicional	 para	 estimular	 a	 diversificação,	 sugerimos	 permitir	 que	 os	
investidores	 líderes,	 na	 qualidade	 de	 gestores	 de	 investimentos	 registrados	 na	 CVM,	
apresentem	teses	de	investimento	envolvendo	diferentes	emissores	e	instrumentos,	como	
companhias	securitizadoras	e	títulos	de	dívida.	Desde	que	essas	teses	sejam	construídas	
com	critérios	objetivos	e	apresentadas	por	profissionais	autorizados,	elas	podem	apoiar	o	
investidor	de	varejo	na	construção	de	portfólios	mais	equilibrados,	reduzindo	o	risco	de	
assimetria	informacional	e	sem	comprometer	sua	proteção.		

5.	Regime	informacional:		

“A	CVM	convida	o	público	a	 se	manifestar	 sobre	a	 suficiência	e	 a	 adequação	do	 conteúdo	
proposto	nos	Anexos,	bem	como	sobre	a	necessidade	de	incluir	outros	elementos	relevantes	
para	a	correta	avaliação	de	riscos	por	parte	dos	investidores.”	

Comentário	

Acreditamos	ser	fundamental	a	clareza	na	disponibilidade	e	na	ordem	de	importância	da	
cadeia	de	informações	necessárias	ao	investidor.		

Há	dois	temas	prioritários	que	devem	ser	divulgados	pelos	intermediários	no	âmbito	de	
qualquer	oferta,	com	inspiração	na	Resolução	CVM	179,	e	que	acreditamos	precisarem	de	
um	maior	destaque	na	nova	norma,	para	além	dos	anexos	 informacionais,	quais	 sejam:	
conflitos	de	interesse	e	remuneração	dos	prestadores	de	serviços.	

Conflitos	de	Interesse:	

No	contexto	da	expansão	do	uso	de	crowdfunding	para	instrumentos	de	dívida	e	estruturas	
de	 securitização,	 torna-se	 imprescindível	 que	 o	 investidor	 compreenda	 toda	 a	 cadeia	
econômica	da	operação,	incluindo:	

• relacionamento	da	plataforma	com	os	originadores	do	crédito;	

• existência	 de	 cessões	 realizadas	 com	 partes	 relacionadas,	 especialmente	 com	
relação	à	prática	de	warehousing	nos	termos	da	Resolução	CVM	60;	
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• práticas	 de	 precificação	 e	 eventuais	 spreads	 relacionados	 à	 originação,	 cessão	 e	
distribuição;	

• mecanismos	de	mitigação	de	conflitos	quando	a	plataforma	atua	simultaneamente	
na	originação,	estruturação,	distribuição	ou	administração.	

Propomos	 que	 a	 CVM	 complemente,	 dentro	 dos	 anexos	 de	 informações	 essenciais	 da	
oferta,	 o	 bloco	 de	 “Conflitos	 de	 Interesse”	 transformando-o	 em	 “Conflitos	 de	
Interesse	e	Relacionamentos	Econômicos	da	Oferta”,	de	preenchimento	obrigatório	e	
com	linguagem	padronizada,	permitindo	comparabilidade	entre	diferentes	plataformas.	

Remuneração	–	Divulgação	Integral	e	Granular:	

A	remuneração	dos	prestadores	de	serviço	é	um	dos	principais	fatores	de	risco	e	retorno	
percebido	pelo	investidor.	Por	isso,	sugerimos	que	a	nova	norma	destaque	de	forma	mais	
explícita	nos	Anexos	C,	D,	E	e	F,	a	obrigação	de:	

• divulgação	de	todas	as	comissões,	incluindo	distribuição	primária	e	secundária;	

• comissões	por	conta	e	ordem;	

• taxas	de	administração,	estruturação,	originação,	custódia,	cobrança	e	quaisquer	
outras,	diretas	ou	indiretas,	incidentes	sobre	o	fluxo	financeiro	do	investimento.	

Por	fim,	no	Anexo	J,	de	Desempenho	da	Plataforma,	sugerimos	a	inclusão	de	um	gráfico	das	
taxas	médias	cobradas	anualmente	para	cada	serviço,	de	forma	a	permitir	a	comparação	
pelo	investidor.	

6.1.	Distribuição	por	conta	e	ordem:		

“Por	fim,	a	CVM	convida	os	participantes	da	consulta	a	se	manifestarem	sobre:	(i)	aspectos	
operacionais	da	integração	entre	plataformas	e	o	sistema	tradicional	de	distribuição;	e	(ii)	
eventuais	 obrigações	 ou	 responsabilidades	 adicionais	 que	 poderiam	 ser	 atribuídas	 à	
plataforma	ou	ao	distribuidor	por	conta	e	ordem	a	fim	de	assegurar	o	funcionamento	eficiente	
e	seguro	desse	arranjo.”	

Comentário	

A	 premissa	 central	 desta	 regulação	 é	 a	 manutenção	 de	 exposição	 limitada	 para	
investidores	 de	 varejo,	 em	 especial	 o	 limite	 de	 investimento	 de	 R$	 20.000,00	 por	
plataforma,	em	uma	flexibilização	da	norma	atual.	

No	entanto,	ao	permitir	que	um	mesmo	investidor:	

• atue	diretamente	pela	plataforma,	e	

• invista	por	meio	de	distribuidor	por	conta	e	ordem,	em	ambiente	anonimizado,	
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cria-se	potencial	para	que	esse	investidor	alcance	pelo	menos	R$	40.000,00	de	exposição	
ou	até	mais,	se	atuar	por	múltiplos	distribuidores,	burlando	o	limite	originalmente	previsto	
para	sua	proteção.	Diante	disso,	sugerimos	que	a	CVM	estabeleça	que	as	distribuições	por	
conta	 e	 ordem	 em	 ambiente	 anonimizado	 sejam	 direcionadas	 exclusivamente	 a	
investidores	qualificados	e	profissionais,	para	os	quais	tais	limites	não	se	aplicam,	e	que	
possuem	maior	capacidade	de	compreender	e	absorver	riscos.	

6.2.	Ambiente	de	transações	subsequentes:		

“A	CVM	está	interessada	em	receber	comentários	sobre	(i)	outras	salvaguardas	relevantes	
para	a	possibilidade	de	recompra	de	valores	mobiliários	por	emissores	e	aquisição	de	valores	
mobiliários	pela	plataforma,	 e	 (ii)	 a	 conveniência	de	 adoção	de	 critério	normativo	para	 a	
metodologia	de	preços.”	

Comentário	

Nesse	contexto,	sugerimos	que	a	CVM	considere	admitir	o	uso	de	mecanismos	análogos	aos	
market	makers	 amplamente	difundidos	no	mercado	de	 criptoativos,	 especialmente	 se	 a	
plataforma	utilizar	 redes	descentralizadas.	Tais	mecanismos	propiciam	a	descoberta	de	
preço,	maior	eficiência	de	capital,	spreads	previsíveis	e	ajustáveis,	além	de	disponibilidade	
constante,	sem	caracterizar	compromisso	firme	de	recompra.	

Trata-se	de	uma	solução	facultativa,	inspirada	no	êxito	do	mercado	de	criptoativos	como	
um	 'grande	 mercado	 secundário	 global'	 (utilizando	 modelos	 de	 constant	 product,	
concentrated	 liquidity,	 constant	 mean,	 entre	 outros),	 visando	 ampliar	 a	 eficiência	 do	
mercado	 secundário	 para	 o	 crowdfunding.	 Ressaltamos	 que	 a	 presença	 de	 um	market	
maker	 deve	 ser	 tratada	 como	uma	 funcionalidade	disponível	 ao	 investidor,	 e	não	como	
garantia	ou	direito.	

Cada	um	desses	modelos	de	formação	de	mercado	possui	metodologia	própria	de	cálculo	
de	 preço	 para	 solucionar	 problemas	 distintos.	 A	 curva	 de	 produto	 constante	 (constant	
product),	por	exemplo,	favorece	a	descoberta	de	preço,	mas	apresenta	menor	eficiência	de	
capital;	já	na	liquidez	concentrada	(concentrated	liquidity),	ocorre	o	inverso.	O	modelo	de	
soma	constante	(constant	mean),	por	sua	vez,	foca	em	trocas	com	zero-slippage,	e	assim	por	
diante.	

Entendemos	que	o	preço	deve	ser	determinado	por	parâmetros	objetivos	e	previamente	
divulgados,	seja	com	base	no	valor	econômico	do	ativo	ou	por	modelos	algorítmicos	de	
formação	 de	 preço.	 Regras	 prescritivas	 poderiam	 limitar	 a	 inovação	 e	 não	 refletiriam	
adequadamente	 a	 heterogeneidade	 dos	 valores	 mobiliários	 distribuídos	 no	 regime	 de	
dispensa	de	registro.	
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Portanto,	consideramos	que	o	mais	adequado	seria	exigir	transparência	sobre	o	método	
adotado	 e	 comunicação	 clara	 aos	 investidores,	 permitindo	 a	 supervisão	 da	 CVM	 sem	
restringir	excessivamente	a	dinâmica	de	mercado.	

A	 proposta	 vai	 no	 sentido	 de	 abrir	 essa	 opção	 para	 qualquer	 categoria	 de	 emissor	 e	
também	para	as	plataformas	poderem	criar	essas	funções	de	market	makers,	mas	que	estes	
últimos,	caso	sejam	criados	no	âmbito	de	redes	descentralizadas,	possam	ter	a	adesão	de	
investidores	interessados	em	fornecer	esta	liquidez,	desde	que	o	modelo	de	formação	de	
mercado	seja	realizado	pela	plataforma	ou	pelo	emissor.		

6.3.	 Diversificação	 de	 investimento	 por	 meio	 de	 sindicato	 de	 investimento	
participativo:		

“A	CVM	tem	especial	interesse	em	receber	comentários	a	respeito:	(i)	da	proporcionalidade	
da	exigência	de	registro	como	gestor;	(ii)	dos	requisitos	mínimos	da	tese	e	do	contrato	de	
vinculação;	(iii)	da	adequação	dos	prazos	propostos;	e	(iv)	da	efetividade	da	medida	como	
mecanismo	de	incentivo	à	diversificação.”	

Comentário	

Tendo	em	vista	que	o	investidor	líder	precisará	ter	registro	como	gestor	de	recursos	na	
CVM,	sugerimos	que	a	possiblidade	de	comprometimento	de	recursos	associado	a	tese	de	
investimentos	também	possa	ser	aplicável	às	demais	categorias	de	emissores	previstas	na	
Minuta	A,	e	não	somente	às	sociedades	empresárias.	

Conforme	 já	mencionado	acima,	acreditamos	que	esta	pode	ser	uma	 forma	eficiente	de	
trazer	diversificação	e	diminuir	o	risco	da	carteira	dos	investidores.	

7.	Uso	de	tecnologia	de	registro	distribuído	(DLT):		

“A	CVM	convida	comentários	sobre	eventuais	ajustes	à	norma	para	comportar	o	uso	de	DLT	
em	operações	de	crowdfunding,	bem	como	sobre	a	conveniência	de	incluir	fatores	de	risco	
tecnológicos	 ou	 outras	 informações	 pertinentes	 nos	 anexos	 de	 informações	 essenciais	 da	
oferta.”	

Comentário	

Identidade	Digital	Descentralizada	(DID)	

Sugere-se	 que	 a	 CVM	 reconheça	 o	 uso	 de	 Identificadores	 Descentralizados	 (DID)	 e	
credenciais	verificáveis	como	meio	de	portabilidade	de	informações	de	KYC	e	suitability	
entre	plataformas	que	operem	em	uma	mesma	rede	ou	infraestrutura	DLT,	bem	como	a	
aplicação	do	conceito	de	conta	e	ordem	para	estruturas	DLT.		
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A	adoção	de	DIDs	promoveria	a	padronização	e	portabilidade	segura	de	dados,	reduzindo	
redundâncias	de	KYC	e	custos	operacionais,	além	de	ser	um	incentivo	a	interoperabilidade	
entre	plataformas.	Neste	sentido,	deveria	haver	uma	exceção	na	previsão	da	norma	de	toda	
a	plataforma	ter	que	fazer	suitability,	prevendo	que	o	uso	de	DID	cumpre	essa	obrigação.	

Ampliação	de	incentivos	ao	emissor	em	ofertas	que	utilizem	DLT	com	governança	
técnica	completa.	

Ofertas	 que	 utilizem	 DLT	 com	 controles	 de	 titularidade,	 compliance	 programável,	
transparência	 on-chain	 e	 liquidação	 descentralizada	 poderão	 ter	 uma	 divulgação	
diferenciada	do	regime	informacional,	desde	que	comprovem	o	uso	de	DLT	que	assegure:	
• Controle	de	 titularidade	 com	unicidade	garantida,	 via	wallets	 autenticadas	 e	 tokens	

representativos	com	registro	imutável	de	propriedade;	
• Restrições	 de	 negociação	 e	 compliance	 pré-programadas,	 por	 meio	 de	 whitelists,	

trustlines	ou	identificadores	on-chain	de	suitability;	
• Transparência	 transacional	 contínua,	 com	 histórico	 público	 de	 movimentações	 e	

atualização	em	tempo	real	(bloco	a	bloco);	
• Mecanismos	de	enforcement	e	cumprimento	judicial	automatizáveis,	como	token	freeze	

ou	stop	order	acionado	pela	plataforma	sob	supervisão	da	CVM;	
• Mercado	subsequente	que	assegure	finalização	atômica	da	liquidação	e	eliminação	de	

risco	 bilateral	 através	 da	 utilização	 de	 smart	 contracts,	 DEXs	 ou	 protocolos	
equivalentes	que	permitam	Delivery	versus	Payment	(DvP)	com	stablecoins,	depósitos	
tokenizados	(BRL/USD)	ou	criptomoedas;	

• Publicação	 imutável	 e	 periódica	 de	 eventos	 de	 performance,	 incluindo	 posição	 de	
carteira,	lastros	individualizados,	PU	e	adimplementos.	

Neste	 sentido,	 em	 vez	 de	 exigir	 a	 publicação	 tradicional	 dos	 anexos	 informacionais,	
entendemos	 que	 as	 plataformas	 poderiam	 disponibilizar	 os	 mesmos	 requisitos	
informacionais	 por	 meio	 de	 registros	 em	 DLT.	 A	 intenção	 não	 é	 reduzir	 ou	 alterar	 o	
conteúdo	exigido,	mas	apenas	permitir	que	sua	divulgação	ocorra	por	meio	de	publicação	
imutável	na	própria	rede,	assegurando	maior	integridade,	auditabilidade	e	transparência.	

Outra	 exceção	possível	 seria	 reconhecer	o	uso	da	própria	 rede	 como	escrituradora	das	
emissões,	inclusive	em	operações	por	conta	e	ordem	e	nos	casos	em	que	haja	negociação	
em	 múltiplas	 plataformas.	 Além	 disso,	 poderia	 ser	 admitido	 o	 uso	 de	 wallets	 como	
identificadores	 únicos	 dos	 investidores,	 tanto	 no	 ambiente	 da	 plataforma	 quanto	 no	
âmbito	 das	 operações	 realizadas	 por	 conta	 e	 ordem,	 desde	 que	mantidos	 os	 controles	
regulatórios	aplicáveis.	

A	 explicitação	 dessas	 faculdades	 e	 exceções	 na	 norma	 aumentaria	 significativamente	 a	
segurança	 jurídica	 para	 os	 participantes	 que	 utilizam	 tecnologias	 distribuídas,	 sem	
comprometer,	e	possivelmente	reforçando,	os	níveis	de	proteção	regulatória	exigidos	pelo	
regime	de	ofertas	públicas.	
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Independentemente	 da	 tecnologia	 utilizada,	 os	 ativos	 que	 se	 enquadram	 como	 valores	
mobiliários	 estão	 integralmente	 sujeitos	 à	 regulamentação	 aplicável.	 Assim,	 esses	
mecanismos	tornam	a	supervisão	e	a	auditoria	tecnicamente	verificáveis,	permitindo	que	
maiores	volumes	sejam	captados	com	risco	regulatório	reduzido.		

Tokens	com	funções	de	lock	up	e	recompra	

A	CVM	poderia	explorar	a	possibilidade	de	reconhecer	tokens	com	funções	de	 lock	up	e	
recompra	 embarcadas	 como	 mecanismos	 equivalentes	 a	 cláusulas	 contratuais	
tradicionais,	com	respaldo	jurídico.	

A	flexibilização	da	recompra	de	valores	mobiliários	pelo	emissor	e	a	introdução	de	novos	
mecanismos	 de	 liquidez	 (como	 mercado	 secundário	 com	 investidores	 não	 ativos)	 são	
avanços	bem-vindos.	Com	a	tokenização,	torna-se	possível:	
• Executar	 lock-ups	 automáticos,	 programando	 no	 token	 sua	 indisponibilidade	 até	

determinado	evento	(data,	quórum,	milestone,	ESG,	etc.);	
• Garantir	 regras	 de	 recompra,	 definindo	 algoritmos	de	 prioridade,	 faixa	 de	 preços	 e	

volume	máximo;	
• Negociar	tokens	em	outras	plataformas,	mercados	secundários	compatíveis,	inclusive	

em	ambientes	descentralizados,	se	houver	integração	com	custódia	e	KYC.	

Stablecoins	

Tendo	 em	 vista	 a	 neutralidade	 normativa	 sobre	 a	 tecnologia	 inerente	 à	 plataforma,	
sugerimos	 deixar	 explícita	 na	 norma	 a	 possibilidade	 de	 liquidação	 dos	 ativos	 em	
stablecoins,	dado	sua	crescente	aplicação	no	mercado.	

Agradecemos	 novamente	 a	 oportunidade	 e	 nos	 colocamos	 à	 disposição	 para	 quaisquer	
esclarecimentos	que	sejam	necessários.	

Atenciosamente,	

	

	

Guilherme	Maranhão	 
Presidente	do	Fórum	de	Mercado	de	Capitais	da	Anbima	 

	 
		
	
	
 

César	Mindof	 
Diretor	e	Vice-presidente	do	Fórum	de	Mercado	de	Capitais	da	Anbima	 
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Anexo	–	Tabela	comparativa	dos	regimes	de	ofertas	públicas:	
	

TÓPICO RESOLUÇÃO	CVM	160	
(REGIME	GERAL) 

RESOLUÇÃO	CVM	232	
(REGIME	FÁCIL) 

CP	SDM	05/2025	
(CROWDFUNDING) 

TIPO	DO	
EMISSOR 

Emissor - registrado ou não, 
dependendo  

da oferta 

Exclusivamente Companhia de Menor Porte 
(CMP), registrada na CVM (automático após a 

listagem) 

1. Sociedade empresária (não registrada CVM) 
2. Companhia securitizadora (registrada CVM) 

3. Produtor rural pessoa natural 
 4. Cooperativa agropecuária 

FATURAMENTO	
DO	EMISSOR Sem limite geral Inferior a R$ 500 milhões 

Sem limite para Sociedade empresária, Cia 
securitizadora e cooperativa agropecuária 

Superior a R$ 4,8 milhões para Produtor Rural 

REGISTRO	
OFERTA 

Com Registro na CVM 
(Automático ou Ordinário) Com Registro na CVM Dispensada de registro 

A Plataforma deve ser registrada na CVM 

APRESENTAÇÃO	
DE	

INFORMAÇÕES 

Lâmina da Oferta, 
Prospecto e Formulário de 

Referência 
Formulário FÁCIL "Informações Essenciais sobre a Oferta Pública" 

Conteúdo varia por tipo emissor 

LIMITE	POR	
OFERTA Sem limite de valor Limitada a R$ 300 milhões/aa se usar dispensas 

FÁCIL ou Oferta Direta 

Sociedade Empresária: R$ 25 milhões/aa 
Cooperativa agropecuária: R$ 25 milhões/aa 

 Cia securitizadora: R$ 50 milhões/aa (patr. separado) 
 Produtor Rural: R$ 2,5 milhões/aa (2 safras) 

COORDENADOR	
Obrigatório Não obrigatório - se for "Oferta Direta" 

Obrigatório - se seguir rito da Res. 160 
Sem coordenador - Plataforma atua como distribuidora 

TIPO	DE	
INVESTIDOR	

Profissional, Qualificado e 
Público em Geral (requisitos 

diferenciados) 
Profissional, Qualificado e Público em Geral 

Profissional, Qualificado: sem limite 
Público em Geral: limitado a R$ 20 mil ou, se tiver 
renda bruta anual ou investimentos financeiros > 

R$200.000,00, até 10% do maior valor entre os dois 

MERCADO	
SECUNDÁRIO	

Negociação em mercado de 
Bolsa ou Balcão 

Negociação em mercado de balcão organizado 
Proibido em mercado regulado. A CP 05/25 propõe 
"ambiente de transações subsequentes" em cada 
plataforma, permitindo recompra pelo emissor e 

facilitando a regra atual de revenda pelos investidores 

DEMONTRAÇÕES	
FINANCEIRAS	
AUDITADAS	

Companhia aberta (Segue as 
obrigações da Lei das S.A.) 

Companhia aberta (Segue as obrigações da Lei 
das S.A.). 

Sociedade Empresária, Produtor Rural pessoa natural, 
ou Cooperativa Agropecuária: 

Ofertas acima de R$ 10 milhões e/ou receita bruta 
anual do emissor acima de R$30 milhões 

Cia Securitizadora: do patrimônio separado, sempre 

CLASSIFICAÇÃO	
DE	RISCO	

Não é obrigatório em todas 
as ofertas 

Não obriga rating, mas formulário FACIL exige 
campo para classificação de risco, se houver, 

para dívidas. 

Não obrigatório para Sociedade Empresária, 
Cooperativa Agropecuária e Produtor Rural 

No caso das Cias Securitizadoras, aplica-se devido à 
exigência da Resolução CVM 60 
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