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OF.DIR. - 002/2026
Sao Paulo, 23 de janeiro de 2026

Aos senhores
Joao Carlos De Andrade Uzeda Accioly
Presidente interino da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)

Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado - SDM da CVM

Assunto: resposta ao Edital de Consulta Piablica SDM 05/25 - reforma da Resolucao
CVM n? 88, que dispde sobre a oferta puiblica de distribuiciao de valores mobilidrios de
emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de
registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo

Prezados senhores,

A ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), na
qualidade de representante das instituicdes que atuam no mercado financeiro e de capitais,
agradece esta D. CVM pela oportunidade de contribuir para a reforma da Resolugao CVM n?
88 (“Resolugdo CVM 88”), referente ao arcabougo regulatério para ofertas publicas com
dispensa de registro por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo.

Para a analise desta Consulta, reunimos um grupo de trabalho multidisciplinar, com
integrantes que atuam em renda fixa, securitizacdo, renda variavel e ativos virtuais,
entendendo ser importante a avaliacdo por profissionais de diversos segmentos de mercado.

Neste documento, inicialmente, trazemos algumas consideracées de carater amplo,
abordando preocupagoes relativas a evolucdo do mercado de capitais brasileiro, para, em
seguida, adentrar pontualmente nas sugestdes referentes aos artigos das minutas A e B desta
Consulta Publica, como também nos temas que ndo sao objeto de propostas, mas sobre os
quais esta D. CVM manifestou desejo de receber comentarios do publico.

Entendemos que a Resolugdo CVM 88 e a reforma proposta pela Consulta Publica em pauta
objetivam consolidar o mercado de capitais como ferramenta essencial ao desenvolvimento
econémico do pais, servindo de ponte para que emissores de menor porte e nao-
convencionais financiem suas atividades a custos mais viaveis do que aqueles apresentados
pelo mercado de crédito bancario. Em que pesem a reducdo de custos de observancia, a
celeridade para captacdo e a simplificagdo de mecanismos sejam fundamentais para atrair e
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incentivar o mercado de crowdfunding, a ANBIMA acompanha esse movimento de
democratizacdo do investimento atenta a preservacdo da seguranca dos investidores e a
sustentabilidade do mercado.

Ao analisar a Consulta Publica ora proposta a luz da Resolugdo CVM n? 160 (“Resolucdo CVM
160”) e da Resolucdo CVM 232 (“Regime Facil"), observamos que a flexibilizacao das regras
de governanca e transparéncia concedida a emissores e ofertas de crowdfunding da margem
a certo grau de arbitragem regulatéria, conforme apontado por esta mesma D. CVM, e embute
uma elevacao do risco ao qual os investidores menos sofisticados estdo expostos. Muito
embora se trate de valores mais reduzidos, nossa preocupacgao é com a integridade sistémica
do mercado de capitais e de seus instrumentos, para melhor adequacdo de regras
considerando as suas flexibilizagdes vis a vis ao tipo de investidor que a norma alcanga, que
é o de varejo.

Se tomarmos por base os requisitos de transparéncia nos diferentes regimes, observamos
que o padrdo da Resolugdo CVM 160, no qual sdo exigidas demonstra¢des financeiras
auditadas e as exigéncias da diligéncia do coordenador da oferta até mesmo para ofertas
destinadas somente a investidores profissionais, da espaco a uma notavel simplificacdo no
Regime FAcil. Por sua vez, o Regime FAacil preserva um padrao informacional pertinente para
ofertas diretas destinadas ao publico de varejo ao estipular enquadramento do emissor na
categoria sociedade andénima de capital aberto, pressupondo a apresentacdo de
demonstragdes financeiras auditadas. Por outro lado, no regime de distribuicao de valores
mobilidrios por meio de plataformas eletronicas de investimento participativo
(“plataformas”), além das dispensas automaticas de registro do emissor e da oferta, a reducao
significativa de requisitos para as categorias sociedade empresaria e cooperativas
agropecudrias é acompanhada da dispensa de apresentacdo de demonstracdes financeiras
auditadas quando as ofertas forem inferiores a R$ 10 milhdes ou se o emissor tiver receita
bruta anual inferior a R$ 30 milhdes. Constata-se, entdo, que as informagdes prestadas por
emissores enquadrados nesse patamar estardo sujeitas unicamente ao dever de diligéncia
das plataformas, ndo obstante a possibilidade de oferta ao publico em geral.

Diante do exposto, emergem duas preocupagoes que serdo tratadas a seguir. Primeiramente,
acreditamos que a exclusao do limite de faturamento para a categoria sociedade empresaria,
limitando-se somente o valor de emissdo anual, podera fazer com que emissores
potencialmente aptos a acessar o mercado via Regime FAcil, ou até mesmo via Resolu¢do CVM
160 em ofertas com dispensa de registro, sejam atraidos para o mercado de crowdfunding,
apesar do baixo limite de captacdo, pela conveniéncia de acessar investidores de varejo
mediante um padrdo informacional significativamente reduzido e, consequentemente, com
menor custo de emissao. Em segundo lugar, mas ndo menos importante, é preciso ressaltar
que a reducao do grau de disclosure e diligéncia das informacdes prestadas pelos emissores
presume uma maturidade de analise de risco que nao é caracteristica do publico em geral e,
por esse motivo, entendemos que as ofertas de emissores que nao estejam sujeitos a
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apresentacdo de demonstra¢des financeiras auditadas podem ndo ser adequadas ao
investidor de varejo. Esta flexibilidade acentua a arbitragem regulatéria e d4 espago, muitas
vezes, ao mau uso do acesso de investidores por meio do mercado de capitais.

Ainda com relac¢do a protecdo do investidor de varejo, destacamos que a elevacdo do limite
de investimento para R$ 20 mil por plataforma configura um risco adicional, dado que as
alternativas de saida no mercado de crowdfunding continuam bastante exiguas, mesmo
considerando as propostas apresentadas para incremento das transagdes subsequentes.
Neste sentido, vale ressaltar a regulacdo do Reino Unido, que fixa um limite global de
investimento, e ndo por plataforma calcado integralmente na proporcionalidade do
patrimonio financeiro ou da renda, sem estabelecimento de um valor fixo permitido para o
investidor de varejo. Ademais, vemos como primordial a adogao de regras de suitability, pois,
embora a obten¢do do termo de ciéncia de risco seja atualmente obrigatoria e se aproxime de
um teste de appropriateness, medidas para checagem da adequagdo do investimento de alto
risco ao perfil do investidor sdo mais compativeis com o padrdo de mercado em termos
preventivos.

Outro ponto de atencdo esta relacionado aos produtos incentivados ja consolidados e
amplamente difundidos, como os CRIs e CRAs, que possuem participacdo relevante de
investidores de varejo tanto na subscricdo das ofertas publicas via Resolu¢ao CVM 160, como
no mercado secunddario. A experiéncia dos ultimos dois anos demonstra um aumento
explosivo de operacgdes de securitizacdo via plataformas desde a edicdo dos Oficios-circulares
04 e 06/2023/CVM/SSE, o que interpretamos como uma sinalizacdo de que o mercado de
crowdfunding inclina-se a replicar a tendéncia do mercado de capitais brasileiro, com maior
concentracdo de volume captado em renda fixa do que em renda variavel, num movimento
oposto ao que se observa nos mercados internacionais. Nesse contexto, é fundamental que a
norma robusteca os dispositivos que tratam da suscetibilidade a ocorréncia de emissoes
indevidas utilizando esses instrumentos. Reconhecemos como muito positiva a proposta de
exigéncia de registro para a categoria de emissor companhia securitizadora, porém, faz-se
necessario impedir as possibilidades do mau uso dessa norma, quando trata de limite anual
de emissdo, inviabilizando a constituicdo de diversos patrimonios separados compostos
pelos mesmos devedores, para que ndo se perca o controle de captacdes em diferentes
plataformas.

No que tange as plataformas, das quais é exigido um capital minimo de apenas R$ 200 mil,
cabe destacar que se somam multiplas obrigacdes a incumbéncia de administrar o sistema de
ofertas, entre as quais, os importantes papéis de intermediarias, responsaveis por medidas
de prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo junto aos clientes e de
diligéncia dos emissores, ao mesmo tempo em que precisam executar grande quantidade de
ofertas para que seu modelo de negdcios seja economicamente viavel. Sendo assim, para além
de tornar transparentes os dados relacionados a performance de cada plataforma, é
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importante um plano de fiscalizagdo efetivo, para que a ampliagdo de limites de captacdo ndo
se transforme em um risco sistémico ao mercado.

O edital proposto é bem-sucedido ao trazer uma regulamentacao mais apropriada ao cendrio
atual das plataformas. No entanto, acreditamos ser importante uma reflexdo profunda sobre
como os diversos regimes de distribuicdo impactam o ecossistema do mercado de capitais e,
principalmente, o investidor de varejo!l. Considerando que a regulamentacdo recém-lancada
do Regime FAacil entrard em vigéncia no inicio de 2026, entendemos como mais apropriado
primeiramente aguardar a maturidade deste novo regime antes de avancar em novas
flexibilizacdes. Sugerimos uma ponderacdo quanto a ado¢do de regras graduais, que zelem
por uma menor margem a assimetrias regulatérias e que proporcionem incentivos claros
para evolucdo dos emissores, propiciando a migragdo progressiva de suas ofertas dos
mercados de acesso para o mercado regulado pela Resolu¢do CVM 160, no qual a maior
exposicdo ao mercado acarretada por captacdes de volumes mais significativos é
acompanhada por um nivel de governanca e exigéncias informacionais também superiores,
que condizem com a participacdo segura de publicos diversos.

Com o objetivo de contribuir para a reforma da referida norma e de enderegar algumas das
preocupagoes expostas acima, apresentamos nossos comentarios, primeiramente a respeito
de artigos especificos das Minutas A e B, com sugestdes de redacdo (em azul para inclusdes e
tachado em vermelho para as exclusdes) e justificativa objetiva a respeito das razoes para as
alteragdes propostas, e, na sequéncia, sobre os temas requeridos por esta D. CVM no edital.

PROPOSTAS DE ALTERACAO NA MINUTA A - Consulta Piblica SDM 05/25
Sobre altera¢des na Resolucao CVM 88:

CAPITULO II - OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO POR MEIO DE PLATAFORMA
ELETRONICA DE INVESTIMENTO PARTICIPATIVO

Secdo I - Requisitos da Oferta Pablica
Subsecao I - Regras Gerais

Art. 32 A oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios realizada nos termos desta
Resolucao fica automaticamente dispensada de registro na CVM, desde que observados os
seguintes requisitos:

1 Para contribuir com essa reflexio, apresentamos, em anexo a este Oficio, uma tabela comparativa dos
regimes da Resolugdo CVM 160, Regime Facil e SDM 05/25, que certamente pode ser aprimorada.
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§ 12 Nao é admitida a realizacdo de nova oferta com dispensa de registro, nos termos desta
Resolucao, no prazo de 120 (cento e vinte) dias contado da data de encerramento da oferta
anterior que tenha logrado éxito, nas hipdteses do art. 22, inciso II, alineas “a” e “d”, e do art.
29, inciso 11, alinea “b” quando observado o disposto no art. 89, inciso II, ainda que por meio
de plataforma distinta daquela utilizada na oferta anterior.

§ 22 Ndo é admitida a realizacao de nova oferta publica por emissor que esteja inadimplente
em relacdo a prestacdo de informacdes, nos termos do art. 50, § 12, ou as obrigacoes
financeiras associadas ao valor mobilidrio previamente ofertado nos termos desta Resolucao.

§ 32 No caso das ofertas de securitizacdo, as restricdes relacionadas a inadimpléncia das
obrigacdes financeiras mencionadas no paragrafo 22 aplicam-se ao devedor ou coobrigado
dos recebiveis, e ndo ao emissor companhia securitizadora.

Comentario

Notamos que o art. 32, § 19 refere-se somente a emissores sociedade empresaria e
cooperativa agropecuaria quando faz mencao a “art. 29, inciso II, alineas “a” e “d””, o que
torna confusa ou até mesmo contraditéria a leitura do art. 82, inciso 1. Portanto, sugerimos
0 aprimoramento redacional.

Os titulos de securitizacdo sao aqueles valores mobiliarios cujo pagamento esta
diretamente relacionado com os pagamentos dos recebiveis que compdem seu lastro,
conforme redagdo do paragrafo tnico do artigo 18 da Lei 14.430/2022, abaixo citado:

“Art. 18. As companhias securitizadoras sdo institui¢des ndo financeiras constituidas sob a
forma de sociedade por a¢des que tém por finalidade realizar operagdes de securitizagao.

Paragrafo unico. E considerada operacio de securitizacio a aquisicio de direitos
creditorios para lastrear a emissdo de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores
mobilidrios perante investidores, cujo pagamento é primariamente condicionado ao
recebimento de recursos dos direitos creditérios e dos demais bens, direitos e garantias
que o lastreiam.”

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

Assim sendo, sugerimos a inclusdo do paragrafo terceiro.

Art. 62 Os recursos captados pelo emissor ndo podem ser utilizados para:

[ - a constituicao de portfélio de investimentos ou de participagdes em outras sociedades,
direta ou indiretamente; ou
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II - a concessao de crédito ou financiamento a terceiros.

§ 19. Ndo se enquadra na vedacao do inciso [ do caput a aquisi¢do de participacdo em outra
sociedade estritamente vinculada ao desenvolvimento da atividade operacional do emissor,
conforme descrito e justificado no plano de negécios da oferta.

§ 29 As operacgdes de securitizacdo ndo se enquadram como concessdo de crédito ou
financiamento a terceiros nos termos do inciso II.

Comentario

Entendemos que a emissdo de titulos por companhia securitizadora ndo caracteriza
concessao de crédito ou financiamento a terceiros, pois a securitizagao, conforme previsto
na legislacao e na regulamentacdo aplicavel, consiste na aquisi¢do ou formacgao de direitos
creditérios para posterior emissdo de valores mobiliarios, atividade distinta e exclusiva
das instituicdes financeiras. Mesmo em operacdes que economicamente se assemelham a
financiamentos, como a aquisicdo financiada de imoével cujo crédito é cedido a
securitizadora, ndo ha concessao de crédito pela companhia, mas apenas a utilizagdo de um
direito creditorio elegivel como lastro. Nesse sentido, a redagdo proposta esclarece
adequadamente o alcance da vedagdo prevista no inciso Il e evita interpretagdes
equivocadas sobre a natureza das operacoes de securitizacao.

Subsecao V - Limites de Investimento por Investidor

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

()

§ 120 limite previsto no caput pode ser acrescido do valor principal recebido pelo investidor
em decorréncia de resgate, amortizacao, pagamento ou liquidacao de investimento em oferta
realizada nos termos desta Resolu¢do, no mesmo ano-calendario.

Comentario

Sugerimos deixar explicito no texto do paragrafo 12, caso as amortizacées também estejam
previstas como possibilidade de acréscimo.
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Secdo Il - Procedimentos da Oferta Piblica

Art. 16. A distribuicdo de oferta publica dispensada de registro, nos termos desta Resolugio,
deve ser realizada por meio de uma uUnica plataforma eletrénica de investimento
participativo registrada na CVM, devendo ser observados os seguintes procedimentos:

()

[l - é admitida a distribuicdo parcial, com o estabelecimento de, obrigatoriamente, valor alvo
maximo e, facultativamente, valores alvo minimo e-méxime-de captacdo, de modo que:

a) no caso de ofertas realizadas por sociedades empresarias nao registradas na CVM, nos
“w_n

termos do art. 22, caput, inciso I, alinea “a”, o valor minimo, quando aplicavel, dever ser igual
ou superior a 50% (cinquenta porcento) do valor alvo maximo;

b) no caso de ofertas realizadas por companhias securitizadoras, nos termos do art. 22, caput,
inciso II, alinea “b”, o valor minimo, quando aplicavel, deve ser estipulado previamente a
oferta no termo de securitizagdo, ser devidamente divulgado, e ser compativel com a
estrutura econdmico-financeira da operacgdo, incluindo custos operacionais diretamente
relacionados a oferta; e

Comentdrio

A redacdo originalmente proposta prevé a responsabilidade de que os emissores
estabelecam valores minimos e maximos da Oferta no documento que formaliza o titulo de
securitizacdo. Entendemos que o emissor devera analisar e decidir o valor minimo de
captacdo, sem necessidade de determinacdo de regras para tanto.

No caso das securitizadoras, o objetivo seria o mesmo principio da Resolu¢do CVM 160, em
seu artigo 73, que permite a distribui¢do parcial, devendo o emissor ou intermediario lider
apontar o valor minimo. Desta forma, sugerimos as alterag¢des no inciso Il, alineas “a” e “b”
do artigo 16.

Secdo III - Distribuicdo por Conta e Ordem

Art. 20. A plataforma pode firmar acordos comerciais com intermediarios, definidos nos
termos da regulamentacao que estabelece normas e procedimentos a serem observados na
intermediacdo de operagdes realizadas com valores mobilidrios em mercados
regulamentados de valores mobilidrios, para que efetuem a distribuicdo de valores
mobilidrios por conta e ordem dos investidores qualificados ou profissionais.

()
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§ 22 Os distribuidores que atuem por conta e ordem de clientes devem-estar-auterizadesa
podem prestar os servigos de escrituracdo de valores mobiliarios, desde que autorizados pela
CVM nos termos de norma especifica, de modo a possibilitar a identificacdo do investidor
efetivo.

§ 32 Caso o distribuidor nao esteja autorizado pela CVM ou opte por ndo prestar o servigo de
escrituracdo, o emissor deverd contratar escriturador devidamente autorizado pela CVM,
garantindo a rastreabilidade e integridade dos registros de titularidade dos valores
mobilidrios emitidos.

§ 42 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, sera dispensado ao
distribuidor por conta e ordem estar autorizado a prestar os servicos de escrituracio e ao
emissor contratar escriturador devidamente autorizado pela CVM.

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

()

Il - a obtencdo da confirmacdo de aceite, pelos investidores, do termo de adesao e de ciéncia
de risco, nos termos do art. 44, IV, bem como a prestacdo de ciéncia de que a distribuicao é

feita por conta e ordem;e-ae-eumprimento-dosrequisitosprevistos-no-art—15,§22;
()

Comentario

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-calendario para o investidor pessoa natural, por plataforma eletronica de
investimento participativo, bem como atribui a plataforma o dever de verificar o montante
aplicado pelo investidor em ofertas conduzidas em seu ambiente, tendo sido abolida a
declaracao do investidor prevista no Anexo C da Resolugao CVM 88.

Interpretamos que a obrigacdo prevista no artigo 21, Il quanto aos requisitos previstos no
artigo 15, podera 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 distribuida
simultaneamente pela plataforma e pelo distribuidor, ndo sera viavel devido a
anonimizacdo do cliente prevista no artigo 20, § 19, .
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Sendo assim, entendemos que um mesmo investidor podera 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 distribuicdo 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
atuacao do distribuidor por conta e ordem prevista no artigo 20 fique restrita a
investidores qualificados ou profissionais.

Escritura¢do dos valores mobiliarios:

Considerando que as atividades de distribuicdo e escrituracdo sido fungdes distintas e
exigem autorizacao especifica para sua prestacao, conforme disposto na Resolugdo CVM n?
35, que disciplina a atuacao de intermediarios e na Resolugdo CVM n? 33, que trata dos
servicos de escrituracdo de valores mobilidrios, sugerimos o ajuste do § 22 e a inclusdo do
§ 39 para prever a contratacdo de escriturador quando o distribuidor ndo estiver
autorizado ou ndo deseja prestar tal servico.

Ademais, no sentido ja apresentado no item Uso de DLT, acreditamos que poderia haver
uma exce¢do especifica do uso do escriturador, quando esta tecnologia for usada da forma
proposta.

Art. [...]: Exclusivamente na hipétese de recuperacdo judicial do emissor definido no art. 29,
caput, inciso II, a plataforma eletronica de investimento participativo devera acessar os
nomes dos investidores, sejam eles pessoa fisica, pessoa juridica 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 identificacdo dos credores no ambito da
respectiva acao.

Comentario

A inclusdo de um novo artigo tem o objetivo de permitir que as plataformas possam
cumprir obriga¢des legais relacionadas ao exercicio dos direitos econdémicos dos
investidores, no ambito de recuperacao judicial.

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

[ - a existéncia de forum eletronico de discussao mantido pela plataforma; e

Il - a possibilidade de a plataforma atuar como intermediadora de transa¢des subsequentes,
nos termos do art. 2933.
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Paragrafo unico. O distribuidor deve, em conjunto com a plataforma, adotar mecanismos que
assegurem a possibilidade de participacao dos investidores, em igualdade de condi¢des com
os investidores da plataforma, em rela¢do aos incisos do caput.

Comentdrio

O artigo 29 trata da contratacdo de escriturador. Portanto, identificamos a necessidade de
corrigir a remissao, apontando para o artigo 33, que dispde sobre atuacdo das plataformas
eletronicas de investimento participativo como intermediadoras de transa¢des de compra

e venda de valores mobiliarios previamente ofertados publicamente em seu ambiente.

CAPITULO III - PRESTACAO DE INFORMAGOES DA OFERTA PUBLICA DE VALORES
MOBILIARIOS REALIZADA POR MEIO DE PLATAFORMA ELETRONICA DE INVESTIMENTO
PARTICIPATIVO

Secdo I - Informagoes Essenciais sobre a Oferta Publica

Art. 24. Antes do inicio da oferta, a plataforma deve disponibilizar, em se¢do prépria da pagina
da oferta na rede mundial de computadores, denominada “PACOTE DE DOCUMENTOS
RELEVANTES”, os documentos juridicos e financeiros relativos a cada oferta descritos no

Anexo H.

()

Comentario

O artigo 24 e seus paragrafos tratam da disponibilizacdo do “Pacote de Documentos
Relevantes”, documentos estes juridicos e financeiros de cada Oferta.

Nesse sentido, entendemos que a redagdo proposta ndo abrange a situagao existente para
as ofertas de securitizacdo. De acordo com o a Resolucdo CVM 60, as securitizadoras ja tém
como obrigacdo informacional a apresentacdo de suas demonstracdes financeiras
auditadas anuais e, portanto, nao seria necessario encaminha-las via Anexo H previamente
a cada oferta realizada pelo rito de crowdfunding.
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CAPITULO V - TRANSAGCOES SUBSEQUENTES E RECOMPRA DE VALORES MOBILIARIOS
PELO EMISSOR

Secdo II - Transac¢oes 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 mobiliarios; e

b) os potenciais compradores estejam com cadastro atualizado junto a plataforma ou ao
distribuidor por conta e ordem, nos termos da Secao Il do Capitulo II, conforme o caso;

Il - garantir que sejam aplicadas ao comprador todas as restri¢cdes e condi¢cdes previstas no
art. 15;

III - adotar as medidas necessarias para a transferéncia de titularidade do valor mobiliario
objeto da transacdo, devendo assegurar que a entrega do valor mobilidrio somente ocorra
apés o envio do valor negociado com o comprador;

IV - disponibilizar, no primeiro dia util de cada més, para os investidores com cadastro
atualizado junto a plataforma ou ao distribuidor por conta e ordem, conforme o caso,
histérico atualizado de volume e preco das transac¢des realizadas para cada emissor,
enquanto a plataforma estiver atuando como intermediadora de transa¢des subsequentes; e

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

()

§ 32 A plataforma podera fazer uso de descentralized exchanges (DEX) para intermediar
transagdes subsequentes.

Comentario

Conforme discussdo apresentada anteriormente, em relagdo aos artigos 20 e 21 da Minuta
A, gostariamos de externar nossas duvidas acerca do funcionamento do acesso da
plataforma eletronica de investimento participativo ao cadastro do investidor que realizar
investimento com intermediacdo de distribuidor por conta e ordem.
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Embora esteja prevista a integracdo de sistemas entre a plataforma e o distribuidor por
conta e ordem, o artigo 20, § 12, I prevé a anonimizacdo do investidor por meio da
atribuicdo de codigo, o que impossibilita a checagem da titularidade pela plataforma.

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

Ademais, propomos o uso de tecnologia DLT para transa¢des subsequentes. Essa proposta
decorre do entendimento de que a utilizacdo de DEX e de modelos algoritmicos de
formacdo e equalizagao de precgos, como os empregados por market makers automatizados,
pode ampliar significativamente a eficiéncia, a transparéncia e a auditabilidade das
transacdes subsequentes. Embora reconhecamos que a norma é principiolégica e
tecnologicamente neutra, consideramos recomendavel explicitar essa possibilidade para
eliminar davidas interpretativas e fornecer seguranca juridica as plataformas que
pretendam empregar tecnologias descentralizadas. A clareza normativa é especialmente
relevante porque tais mecanismos operam de maneira programavel, com regras de
liquidez e precificacdo embutidas no protocolo, e sua adocdo nao altera as obrigacoes

regulatérias da plataforma nem cria garantias de liquidez para o investido.

CAPITULO VII - REGRAS DE CONDUTA DAS PLATAFORMAS ELETRONICAS DE
INVESTIMENTO PARTICIPATIVO

Secdo I - Deveres das Plataformas
Subsecao I - Regras Gerais
Art. 44. As plataformas eletronicas de investimento participativo devem:

()

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

a) a condicao de inadimpléncia deve ser destacada na pagina eletrénica da propria oferta; e

b) deve ser divulgada, em pagina eletronica de acesso publico e irrestrito, lista atualizada dos
emissores inadimplentes quanto as obrigacdes contratuais de prestacdo de informacoes
periddicas previstas no art. 46, caput, inciso I, ou em relacdo as obrigacdes financeiras
associadas ao valor mobiliario ofertado.
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caput, equivale ao contrato de vinculagdo do investidor ao sindicato.

§ 22 No caso de emissor companhia securitizadora, a publicidade de que trata o inciso XIX
devera ser vinculada a inadimpléncia do devedor ou coobrigado, no caso do art. 50, II.

Comentario

A sugestdo de inclusdo do paragrafo segundo no artigo 44 reflete o ajuste requerido no
artigo 50, Il da Minuta A, conforme justificativa apresentada a seguir.

Subsecao III - Contetido do Contrato

Art. 46. A relacao contratual entre a plataforma eletrénica de investimento participativo e o
emissor da oferta publica deve obrigatoriamente conter cldusula estipulando:

()

§ 32 A plataforma eletronica de investimento participativo devera disponibilizar aos
investidores em seu sitio eletronico, de forma destacada e em local especifico para cada
emissdo, as informacdes referentes as companhias securitizadoras, incluindo a
documentacdo e informacdo previstas no § 22 do artigo 89, paragrafo Unico do artigo 16,
inciso 1V do artigo 17, artigo 21, inciso IV do artigo 25, artigos 26, 44, 46, 47, 48 e 52 da
Resolucdao CVM 60.

Comentario

E fundamental que haja um regramento para divulgacdo de fatos relevantes pelas
plataformas eletronicas de investimento participativo. Sugerimos que a divulgacao siga as
mesmas regras ja determinadas nas Resolu¢des CVM 44, 60 e 175.

Também entendemos que a plataforma devera garantir que as informagdes das
companhias securitizadoras sejam facilmente acessiveis aos investidores, mediante
divulgacao em local especifico, reservado para divulgacdo de informagdes continuas de
cada emissdo no site da plataforma.

Subsecao V - Inadimpléncia do Emissor

Art. 50. O emissor que ja tenha previamente utilizado dispensa de registro de oferta publica
nos termos desta Resolu¢do ndo pode realizar nova oferta enquanto estiver inadimplente em
relacdo:

13
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[ - a prestacdo de informagdes continuas apds a realizagao da oferta, nos termos da Sec¢ao 5
do Anexo C e Secao 3 dos Anexos D a F, conforme aplicavel; ou

Il - as obrigacdes financeiras associadas ao valor mobilidrio previamente ofertado nos
termos desta Resolucado, salvo no caso de companhias securitizadoras em emissdes com
regime fiduciario e constituicdo de patrimoénio separado;

Comentdrio

Em relacdo a inadimpléncia do emissor prevista no artigo 50 da Minuta A, solicitamos a
alteracdo do inciso II, pois faz-se necessario diferenciar os casos especificos de titulos de
securitizacdo com instituicdo de regime fiduciario e patrimdnio separado, ja que a
securitizadora ndo responde pela solvéncia daquele patriménio, nos termos do artigo 27
da Lei 14.430 de 30 de agosto de 2022 (“Lei 14.430").

“Art. 27. Os direitos creditérios, os bens e os direitos objeto do regime fiduciario:

[ - constituirao patrimonio separado, titularizado pela companhia securitizadora, que nao
se confunde com o seu patrimoénio comum ou com outros patrimonios separados de
titularidade da companhia securitizadora decorrentes da constituicio de regime
fiduciario no ambito de outras emissoes de Certificados de Recebiveis; (negrito nosso)

II - serao mantidos apartados do patrimdénio comum e de outros patrimonios separados da
companhia securitizadora até que se complete a amortizacao integral da emissao a que
estejam afetados, admitida para esse fim a dagdo em pagamento, ou até que sejam
preenchidas condi¢des de liberacdo parcial dispostas no termo de securitizacao, quando
aplicaveis;

Il - serdo destinados exclusivamente a liquidacao dos Certificados de Recebiveis a que
estiverem afetados e ao pagamento dos custos de administracdo e de obrigacoes fiscais
correlatas, observados os procedimentos estabelecidos no termo de securitizagao;

IV - ndo responderdo perante os credores da companhia securitizadora por qualquer
obrigacdo;
V - ndo serdo passiveis de constituicio de garantias por quaisquer dos credores da

companhia securitizadora, por mais privilegiados que sejam; e

VI - responderdo somente pelas obrigacdes inerentes aos Certificados de Recebiveis a que
estiverem vinculados.

§ 12 E vedada a concessao de direitos a titulares de uma emissao sobre direitos creditorios,
bens e direitos integrantes de patriménio separado relativo a outra emissao de Certificados
de Recebiveis.

§ 22 A companhia securitizadora, sempre que se verificar insuficiéncia do patrimonio

separado, podera, ap0s restar assegurado o disposto no § 12 deste artigo, promover a sua
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recomposicao, mediante aditivo ao termo de securitizacdo ou instrumento equivalente, no
qual serdo incluidos outros direitos creditorios, com observancia dos requisitos previstos
nesta Secdo e, quando ofertada publicamente, na forma estabelecida em regulamentacao
editada pela CVM.

§ 32 A realizacao dos direitos dos titulares dos Certificados de Recebiveis devera
limitar-se aos direitos creditdrios, aos recursos provenientes da liquidacao desses
direitos e as garantias acessdrias e integrantes do patrimodnio separado. (negrito
nosso)

§ 42 Os dispositivos desta Lei que estabelecem a afetagdo ou a separacdo, a qualquer titulo,
de patrimo6nio da companhia securitizadora a emissao especifica de Certificados de
Recebiveis produzem efeitos em relacdo a quaisquer outros débitos da companhia
securitizadora, inclusive de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial
quanto as garantias e aos privilégios que lhes sao atribuidos.

§ 52 A companbhia securitizadora, na condicao de titular de cada patriménio separado, sem
prejuizo de eventuais limitacdes que venham a ser dispostas expressamente no termo de
securitizacdo ou na regulamentagao editada pela CVM, podera adotar, em nome préprio e
a expensas do patrimonio separado, todas as medidas cabiveis para a sua realizacao.

§ 62 Na hipotese prevista no § 52 deste artigo, a companhia securitizadora podera contratar
e demitir prestadores de servigos e adotar medidas judiciais ou extrajudiciais relacionadas
a arrecadacdo e a cobranga dos direitos creditorios, a excussao de garantias e a boa gestao
do patrimé6nio separado, observados a finalidade legal do patrimoénio separado e as
disposicdes e os procedimentos previstos no termo de securitizacao.

Sugestoes de artigos novos sobre o uso de DLT

Art. [...]- O uso de tecnologia de registro distribuido podera incluir mecanismos de liquidacdo
automatizada em stablecoins, outros ativos virtuais ou instrumentos emitidos por meio do
uso de tecnologia DLT

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

Art. [..]. O controle de titularidade mantido em DLT que atenda aos requisitos de
imutabilidade, unicidade, rastreabilidade e governanca descentralizada podera ser
considerado equivalente ao controle previsto no art. 29 desta Resolucao [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 podera ser divulgado por meio de registro descentralizados,
contanto que seja possivel sua analise e verificacao.

CAPITULO II - OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO POR MEIO DE PLATAFORMA
ELETRONICA DE INVESTIMENTO PARTICIPATIVO

Secdo I - Requisitos da Oferta Pablica
Subsecao V - Limites de Investimento por Investidor

Art. 16. A distribuicdo de oferta publica dispensada de registro, nos termos desta Resolugio,
deve ser realizada por meio de uma unica plataforma eletrénica de investimento
participativo registrada na CVM, devendo ser observados os seguintes procedimentos:

()

§ 22 Os montantes alocados pelos investidores devem, alternativamente:

[ - ser mantidos em conta especial instituida pelas partes junto a institui¢des financeiras ou
de pagamento, sob contrato, e ali mantidos em custddia (conta escrow), para posterior
depdsito na conta corrente do emissor somente apds a confirmagdo do éxito da oferta,
observado o periodo de desisténcia;

Il - ser mantidos em conta, controlada pela plataforma, em nome dos investidores em
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; ex

[II - no caso de distribuicao por conta e ordem, ser mantidos em conta do distribuidor em
nome dos investidores, cabendo a este garantir a liquidacdo da operacdo e transferir os
recursos conforme orientacao da plataformas; ou

IV - caso seja utilizada tecnologia de registros distribuidos, ser mantidos em wallets, nas
quais contratos inteligentes possam regular a transferéncia de recursos apods a confirmagao
do éxito da oferta, observado o periodo de desisténcia.

Comentario

As sugestoes de redagdo dos novos artigos acima e do inciso IV no § 22 do artigo 16 estdo
em linha com os comentarios efetuados no item Uso de DLT.

CAPITULO XI - DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 77. As companhias securitizadoras que, na data de publicacao desta Resolucdo, tenham
realizado ao menos uma oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios no ambito da
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Resolucao CVM n? 88, de 27 de abril de 2022, e que, nos termos da presente Resolugdo, devem
estar registradas na CVM como companhias securitizadoras nos termos da Resolu¢do CVM n?
60 de 23 de dezembro de 2021, devem requerer seu registro até 120-{eento-e-vinte} 180
(cento e oitenta) dias contados da data da entrada em vigor desta Resolucdo, podendo este
prazo ser prorrogado por mais 60 (sessenta) dias, em caso de exigéncias da CVM para a
obtencdo do registro, uma vez protocolado o pedido em tempo habil.

Comentario

Entendemos que o prazo de 120 (cento e vinte) dias para o registro da securitizadora nos
termos da Resolucdo CVM 60 pode ser insuficiente para a adequacdo da securitizadora ndo
registrada. Nesse sentido, sugerimos a extensdo do prazo para 180 (cento e oitenta) dias,
bem como uma prorrogac¢do do prazo em mais de 60 dias, em caso de exigéncias da CVM
no seu efetivo registro.

ANEXO B A RESOLUGCAO CVM Ne [TITULO]
DECLARACAO
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 eletrénica de investimento participativo, tem por
objetivo proteger os investidores em razao do nivel de risco e da falta de liquidez associados
aos investimentos por meio de crowdfunding.

Comentdrio

Sugerimos a complementacdo da redacdo com o objetivo de tornar mais claro o dispositivo
proposto pelo regulador.

ANEXO C A RESOLUCAO CVM N2 [TiTULO]

INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE A OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO DE VALORES
MOBILIARIOS DE EMISSAO DE SOCIEDADE EMPRESARIA DISPENSADA DE REGISTRO PELA
CVM E REALIZADA POR MEIO DE PLATAFORMA ELETRONICA DE INVESTIMENTO
PARTICIPATIVO:

()
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Secdo 1. Informacao sobre a sociedade empresaria:

()

g) identificacdo desecentreladeresde todos os acionistas, incluindo o CPF e os percentuais
do capital votante e total detidos;

Comentario

Sugerimos o disclosure da composi¢cdo acionaria completa da sociedade empresaria com o
objetivo de tornar a informac¢do mais transparente ao investidor.

Secdo 8. Informacgdes sobre conflitos de interesse e relacionamentos econémicos da
oferta:

()

b) exposicdo de possiveis situacdes de conflito de interesse no relacionamento da plataforma
com os originadores do crédito;

c) existéncia de cessdes realizadas com partes relacionadas;

d) praticas de precificagdo e eventuais spreads relacionados a originacdo, cessao e
distribuicao; e

e) mecanismos de mitigacdo de conflitos quando a plataforma atua simultaneamente na
originacao, estruturacdo, distribuicao ou administracao.

Comentario

Uma vez que as sociedades empresarias poderao ofertar instrumentos de divida, torna-se
imprescindivel que o investidor compreenda toda a cadeia econdmica da operagdo e
possiveis conflitos de interesse.

Secdo 9. Informacgdes sobre a remuneracio da plataforma eletronica de investimento
participativo e demais prestadores de servicos e os critérios utilizados para sua
determinacao

d) remuneracdo por taxa de desempenho (performance), se houver; e
e) divulgacao de todas as comissdes, incluindo distribuicao primaria e secundaria;

f) comissdes do Distribuidor por Conta e Ordem;
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g) taxas de administracao, estruturacdo, originacdo, custddia, cobranga e quaisquer outras,
diretas ou indiretas, incidentes sobre o fluxo financeiro do investimento; e

eh) outras formas de remuneracio, se houver.

Comentdrio

Sugerimos incluir remuneracdo dos prestadores de servico de modo a aprimorar a
transparéncia aos investidores, conforme comentarios no item 5. Regime Informacional,
abaixo.

ANEXO D A RESOLUCAO CVM N2 [TiTULO]

INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE A OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO DE VALORES
MOBILIARIOS REPRESENTATIVOS DE OPERACOES DE SECURITIZAGAO DISPENSADA DE
REGISTRO PELA CVM E REALIZADA POR MEIO DE PLATAFORMA ELETRONICA DE
INVESTIMENTO PARTICIPATIVO:

Secdo 2. Informacdes sobre o valor mobiliario ofertado:
c) em relacdo ao certificado, caso aplicavel:
2_classificacio-de riseo;

32. quantidade;

4.3. valor nominal unitario;

54. data de vencimento;

65. juros remuneratoérios-e-atualizacio-menetaria;

6. atualizacao monetdria, se aplicavel;

Comentario

Sugerimos a divisdo do item de juros remuneratorios e atualizagdo monetaria em dois itens
distintos, dado que em algumas situa¢des ndo se aplicara a atualizacdo monetaria, por
exemplo, quando se tratar de ativo com remunerac¢do pés-fixada. A exclusdo do item 2 é
sugerida em linha com o que sera comentado na Minuta B, art. 33 da Resolucdo 60.

Secdo 5. Informacgdes sobre conflitos de interesse e relacionamentos econémicos da
oferta:

()
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b) exposicao de possiveis situacdes de conflito de interesses relacionadas a atuacdo da
companhia securitizadora, conforme os termos previstos na Resolu¢cao CVM 60;

c) exposicdo de possiveis situacdes de conflito de interesse no relacionamento da
plataforma com os originadores do crédito;

d) existéncia de cessdes realizadas com partes relacionadas, especialmente com relacao a
pratica de warehousing nos termos da Resolu¢do CVM 60;

e) praticas de precificacdo e eventuais spreads relacionados a originacdo, cessao e
distribuicao; e

f) mecanismos de mitigacdo de conflitos quando a plataforma atua simultaneamente na
originacdo, estruturacdo, distribuicdo ou administracao.

Comentario

Sugerimos a adequacao do item para que se aplique o disposto na Resolucdo CVM 60
quanto ao disclosure de conflito de interesses e informacdes detalhadas para que o
investidor compreenda toda a cadeia econémica da operacao.

Secdo 6. Informacgdes sobre a remuneracao da plataforma eletronica de investimento
participativo e demais prestadores de servicos, e os critérios utilizados para sua
determinacao

()

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

e) divulgacao de todas as comissdes, incluindo distribuicao primaria e secundaria;
f) comissdes do Distribuidor por Conta e Ordem;

g) taxas de administracao, estruturacdo, originacdo, custddia, cobranga e quaisquer outras,
diretas ou indiretas, incidentes sobre o fluxo financeiro do investimento; e

eh) outras formas de remuneracio, se houver.

Comentario

Sugerimos incluir remuneracdo dos prestadores de servico de modo a aprimorar a
transparéncia aos investidores, conforme comentarios no item 5. Regime Informacional,
abaixo.
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ANEXO E A RESOLUCAO CVM N2 [TiTULO]

INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE A OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO DE CEDULA DE
PRODUTO RURAL EMITIDA POR PRODUTOR RURAL (CPR-F) DISPENSADA DE REGISTRO
PELA CVM E REALIZADA POR MEIO DE PLATAFORMA ELETRONICA DE INVESTIMENTO
PARTICIPATIVO

Secdo 6. Informacdes sobre conflitos de interesse e relacionamentos econémicos da
oferta:

()

b) exposicdo de possiveis situacoes de conflito de interesse no relacionamento da plataforma
com os originadores do crédito;

c) existéncia de cessdes realizadas com partes relacionadas;

d) praticas de precificacdo e eventuais spreads relacionados a originagdo, cessdo e
distribuicao; e

e) mecanismos de mitigacdo de conflitos quando a plataforma atua simultaneamente na
originacao, estruturacdo, distribuicao ou administracao.

Comentario

Uma vez que as cooperativas ofertardo instrumentos de divida, torna-se imprescindivel
que o investidor compreenda toda a cadeia econ6mica da operacao e possiveis conflitos de
interesse.

Secdo 87. Informacdes sobre a remuneracao da plataforma eletronica de investimento
participativo e demais prestadores de servicos, e os critérios utilizados para sua
determinacao

()

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

e) divulgacao de todas as comissdes, incluindo distribuicao primaria e secundaria;
f) comissdes do Distribuidor por Conta e Ordem;

g) taxas de administracao, estruturacdo, originacdo, custddia, cobranga e quaisquer outras,
diretas ou indiretas, incidentes sobre o fluxo financeiro do investimento; e

eh) outras formas de remuneracio, se houver.
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Comentario

Sugerimos incluir remuneracdo dos prestadores de servico de modo a aprimorar a
transparéncia aos investidores, conforme comentarios no item 5. Regime Informacional,
abaixo.

Secdo 98. Informacdes sobre a tributacdo aplicavel

()

Comentario

Identificamos a necessidade de correcdo da numeracdo das secdes, conforme apontado
acima.

ANEXO F A RESOLUCAO CVM Ne [TITULO]

INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE A OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO DE CEDULA DE
PRODUTO RURAL (CPR-F), DE CERTIFICADO DE DIREITOS CREDITORIOS DO AGRONEGOCIO
(CDCA) OU DE NOTA COMERCIAL POR COOPERATIVA DISPENSADA DE REGISTRO PELA
CVM E REALIZADA POR MEIO DE PLATAFORMA ELETRONICA DE INVESTIMENTO
PARTICIPATIVO:

Secdo 6. Informacgdes sobre conflitos de interesse e relacionamentos econémicos da
oferta:

()

b) exposicdo de possiveis situacoes de conflito de interesse no relacionamento da plataforma
com os originadores do crédito;

c) existéncia de cessoes realizadas com partes relacionadas;

d) praticas de precificacio e eventuais spreads relacionados a originacdo, cessdo e
distribuicao; e

e) mecanismos de mitigacdo de conflitos quando a plataforma atua simultaneamente na
originacdo, estruturacdo, distribuicdo ou administracao.

Comentario

Uma vez que os produtores rurais poderdo ofertar instrumentos de divida, torna-se
imprescindivel que o investidor compreenda toda a cadeia econdmica da operacgdo e
possiveis conflitos de interesse.
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Secdo 7. Informacgdes sobre a remunerac¢io da plataforma eletronica de investimento
participativo e demais prestadores de servicos, e os critérios utilizados para sua
determinacao

()

d) remuneracdo por taxa de desempenho (performance), se houver; e
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e) divulgacao de todas as comissdes, incluindo distribuicao primaria e secundaria;
f) comissdes do Distribuidor por Conta e Ordem;

g) taxas de administracao, estruturacdo, originacdo, custddia, cobranga e quaisquer outras,
diretas ou indiretas, incidentes sobre o fluxo financeiro do investimento; e

eh) outras formas de remuneracio, se houver.

Comentario

Sugerimos incluir remuneracdo dos prestadores de servico de modo a aprimorar a
transparéncia aos investidores, conforme comentarios no item 5. Regime Informacional,
abaixo.

ANEXO I A RESOLUCAO CVM Ne [TITULO]

Documentos para a instru¢do do Pedido de Registro

PLATAFORMA ELETRONICA DE INVESTIMENTO PARTICIPATIVO

Art. 12 O pedido de registro deve ser instruido com os seguintes documentos:

()

IV - parecer de auditor independente de tecnologia da informacao sobre a adequacgdo dos
sistemas utilizados pela plataforma aos requisitos do art. 2837, § 12, II;

V - copia do codigo de conduta, nos termos do art. 2837, § 19, I1I;
()
VIII - minuta do termo de ciéncia de risco requerido no inciso IV do art. 3544 desta Resolucdo;

[X - minuta do material didatico requerido pelo art. 4151 desta Resolucdo; e
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Comentdrio

As remissdes apontadas ao longo do artigo 12 do Anexo I parecem ndo corresponder aos
temas tratados. Identificamos a necessidade das correcoes apontadas, em beneficio da
coeréncia do texto.

PROPOSTAS DE ALTERACAO NA MINUTA B - Consulta Piblica SDM 05/25
Sobre altera¢des na Resolucao CVM 60.

CAPITULO IV - _SUSPENSAO, CANCELAMENTO E CONVERSAO DE REGISTRO DE
COMPANHIA SECURITIZADORA

Secdo III - Suspensido e Cancelamento de Oficio
Art. 13. A SSE deve cancelar o registro de companhia securitizadora, nas seguintes hipoteses:

()

V - Descumprimento da Resolucdo [Minuta A], especialmente no que se refere a
inobservancia do art. 82 da referida norma.

Comentdrio

A Minuta A, particularmente em seu artigo 82, se refere a algumas regras especificas
aplicaveis as companhias securitizadoras no ambito das ofertas de crowdfunding, portanto,
faz-se prudente a previsdo de que seu descumprimento também podera acarretar perda
de registro.

Secdo IV - Conversado

Art. 16. A companhia securitizadora deve tomar todas as precaucdes e medidas necessarias
para que a conversao concedida nos termos desta secdo ocorra de forma transparente e
organizada, sem causar interrupcdes nas negociacdes com os titulos de securitizagdo
atingidos.

Pardgrafe-tiniee.§ 12 A companhia securitizadora deve comunicar aos titulares dos titulos de
securitizacdo, na forma estabelecida para divulgacdo de fato relevante, as medidas tomadas
para o cumprimento das obrigacdes de que trata o caput e de procedimentos e informacoes
operacionais dos quais o investidor precise estar ciente.

§ 292 As obrigacoes desse artigo também devem ser observadas pela companhia
securitizadora que realizar ofertas pelo rito da Resolucdo [Minuta A].

24



¢

Associacao Brasileira das Entidades

dos Mercados Financeiro e de Capitais u N B I M E

Comentdrio

Sugerimos a inclusdo do § 22 para que a obrigacao informacional se aplique também as
ofertas de crowdfunding, de modo que a divulgacdo seja realizada a partir do site da
securitizadora abarcando toda a informacao relevante.

CAPITULO V - OBRIGAGOES DA COMPANHIA SECURITIZADORA
Secdo I - Regras Gerais
Art. 17. A companhia securitizadora deve:

()

VI - no caso de titulos de securitizagdo admitidos a negociacdo em mercados organizados ou
emitidos em plataforma eletronica de investimento participativo, estabelecer politica
relacionada a negociacdo por parte de administradores, empregados, colaboradores, sdcios
controladores e pela prépria companhia;

()

Comentarios

Entendemos que estas adequacdes se fazem necessarias devido a relevancia das
informagdes para a devida transparéncia ao investidor.

CAPITULO VII - PRESTAGAO DE SERVICOS
Secdo I - Contratacdo de Prestadores de Servicos

Art. 33. A companhia securitizadora deve contratar os seguintes prestadores de servigos,
sendo que a contratagdo ocorre em beneficio do patriménio separado, se houver:

[ - custodiante para os bens e direitos vinculados a emissdo ou, alternativamente, seu registro
em entidade registradora;

II - escriturador;
[II - auditor independente; e
IV - agente fiduciario.

()
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§ 10. Nas ofertas publicas de distribuicdo destinadas ao publico em geral é obrigatério haver
ao menos um relatério de agéncia classificadora de risco atribuido ao titulo de securitizagdo
distribuido, salvo no caso de ofertas distribuidas por plataformas eletrénicas de investimento
participativo nos termos do rito da Resolucdo [Minuta A].

()

§ 13 A contratacdo de escriturador prevista no caput podera ser dispensada nas ofertas de
distribuicdo com intermediacdo de plataformas eletrénicas de investimento participativo,
desde que respeitados os termos previstos na Resolucdo [Minuta A].

Comentario

Tendo em vista o valor limitado de captacdo no ambito das ofertas de crowdfunding,
entendemos que a exigéncia de relatorio de agéncia classificadora de risco prevista na
Resolucdo CVM 60 representaria um acréscimo de custo invidvel em operacoes de
securitizacdo desse porte. Nesse sentido, propomos uma adaptag¢do do paragrafo 10, a fim
de isentar essa obrigatoriedade no caso de ofertas de securitizacdo que sigam o rito do
crowdfunding.

A proposta de inclusdo do paragrafo 13, por sua vez, diz respeito a possibilidade de
dispensa de contratagdo de terceiro escriturador para as ofertas via crowdfunding, ja que a
referida atividade pode ser exercida pela plataforma respeitados os termos do artigo 12 da
Resolucao CVM 88 e do artigo 29 da Minuta A.

Secdo II - Responsabilidade da Companhia Securitizadora

Art. 35. A companhia securitizadora é responsavel pelas atividades de monitoramento,
controle, processamento e liquidacdo dos ativos e garantias vinculados a operagdo de
securitizacao.

()

§ 22 Incluem-se entre as obriga¢des da companhia securitizadora:

[ - diligenciar para que sejam mantidos atualizados e em perfeita ordem:

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

()

§ 72 Para fins do disposto no § 22, 1, “a”, a companhia securitizadora devera acessar os nomes
dos investidores, sejam eles pessoa fisica, pessoa juridica ou fundos de investimento, bem
como seu meio de contato, a serem fornecidos tanto pelo escriturador, pela depositaria, pela
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plataforma eletrdonica de investimento participativo ou pelo distribuidor por conta e ordem,
sendo este ultimo exclusivamente na hipotese de recuperacdo judicial de lastro da
securitizadora ou direto pela plataforma eletronica de investimento participativo no caso de
outros créditos para identificacao no plano de recuperacao judicial dos credores.

Comentario

Dado que as securitizadoras ja possuem a obrigacdo de controle de presenca em
assembleia especial dos investidores prevista no art. 35, buscamos aperfeicoar a redacao
da Resolugdo 60 para que as mesmas possam cumprir com outras obriga¢des legais,
especialmente aquelas relacionadas ao exercicio dos direitos econdmicos dos investidores,
no ambito de recuperacdo judicial.

CAPITULO VIII - CONTROLE DE RECURSOS E ASSUNCAO DE PATRIMONIO SEPARADO POR
OUTRA COMPANHIA SECURITIZADORA

Secdo Il - Transferéncia da Administracao do Patriménio Separado

Art. 39. A destituicdo e substituicdo da companhia securitizadora da administracdo do
patrimonio separado pode ocorrer nas seguintes situacdes:

()

V - se, em razao de fato superveniente devidamente comprovado, ficar evidenciado que a
companhia ndo mais atende a qualquer dos requisitos e condicdes, estabelecidos nesta
Resolucao, para a obtencdo do registro;

VI - se constatada a falsidade dos documentos ou de declara¢des apresentadas para obter o
registro; ou

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

Comentario

Sugerimos incluir entre as hipoteses de destituicdo da companhia securitizadora o
cancelamento de seu registro ou do registro de plataforma eletronica de investimento
participativo pela CVM, visando a resguardar os investidores e garantir a continuidade dos
valores mobilidrios emitidos.

27



¢

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

CAPITULO IX - EMISSAO E DISTRIBUIGAO DE TITULOS DE SECURITIZACAO

Art. 42. Em acréscimo ao disposto nesta Resolucdo, aplica-se as distribuicdes publicas de
titulos de securitizacdo a regulamentacdo sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios nos mercados primdrio e secundario e nas plataformas eletronicas de
investimento participativo.

Comentario

A exemplo da adequacgao proposta por essa D. CVM no artigo 45, sugerimos a inclusdo das
plataformas eletronicas de investimento participativo também neste artigo.

Art. 43. A companbhia securitizadora pode atuar na distribuicdo de titulos de securitizacao de
sua propria emissdo, sem a contratacdo de instituicdo intermediaria, até o valor de R$
120.000.000,00 (cento e vinte milhdes de reais), observado, cumulativamente, que:

()

§ 32 A dispensa do caput ndo se aplica as ofertas de distribuicdo de titulos de securitizacao
nos termos da Resolucdo [Minuta A], as quais deverao ser precedidas de intermediacdo de
plataforma eletrénica de investimento participativo devidamente registrada na CVM, bem
como respeitados os valores de emissao 14 estabelecidos.

Comentdrio

A Resolucao CVM 60 permite a distribuicio de emissdes das securitizadoras sem a
contratagdo de intermediario em ofertas com valor de emissdo de até R$ 120.000.000,
porém o artigo 32, III, b da Minuta A estabeleceu um valor maximo de até R$ 50.000.000
para ofertas com intermediacdo da plataforma eletronica de investimento participativo.

Assim, sugerimos a insercao do paragrafo terceiro para evitar interpretacdes conflitantes
e delimitar a exigéncia de contratacao da plataforma eletrénica para o rito de distribuicao
estabelecido na Minuta A.

Art. 43-A. As emissoes de titulos de securitizagdo devem possuir devedores ou coobrigados
que possuam, direta ou indiretamente, exposicdo maxima equivalente a 20% (vinte por
cento) do valor da emissao, salvo se o devedor ou seu coobrigado for:

()

§ 22 Fica dispensado o cumprimento do limite de exposi¢ao previsto no caput caso os titulos
de securitizagao:
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[ - tenham como publico alvo exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo
econdmico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores, sendo vedada a
negociac¢do dos titulos de securitizagdo no mercado secundario; ou

by

I - sejam destinados a subscricdo e negociacdo exclusivamente por investidores
profissionais; ou

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

Comentario

Atualmente, nas ofertas de securitizagao pelo rito da Resolu¢do CVM 88, é normal haver
concentragao de lastro superior a 20% sem que o devedor apresente demonstragoes
financeiras auditadas. O edital SDM 05/25 e suas respectivas Minutas A e B sdo claros com
relacdo a obrigatoriedade de apresentacdo de demonstracdes financeiras auditadas para
patrimonio separado, mas ndo para devedores em caso de concentragdo de lastro.

Sendo assim, sugerimos a inclusdao do inciso Il no paragrafo segundo do art. 43-A da
Resolucao CVM 60, de modo que a apresentacdo de demonstragdes financeiras auditadas
para devedores ou coobrigados com exposi¢do superior a 20% no caso das operacgdes de
securitizacdo via crowdfunding observem limites semelhantes aqueles impostos as demais
categorias de emissores previstos na Minuta A, incorporando-os ao artigo 51 da Resolugao
CVM 60 (vide sugestao a seguir).

Art. 51. As companhias securitizadoras devem encaminhar anualmente a CVM, por meio de
sistema eletronico disponivel na rede mundial de computadores, em até 5 (cinco) dias uteis
contados de sua disponibilizacdo para o publico, demonstra¢des financeiras auditadas de
devedores ou coobrigados que possuam, direta ou indiretamente exposicdo maior do que
20% (vinte por cento) de cada emissao, salvo se o devedor ou coobrigado for:

[ - companhia aberta;
I - instituicdo financeira ou equiparada; ou

Il - entidade que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de emissdo do titulo de securitizacdo elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n? 6.404, de 1976, e auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

()

§ 32 Para as ofertas de titulos de securitizacdo realizadas por plataforma eletrénica de
investimento participativo, as demonstracdes financeiras previstas no caput devem ser
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apresentadas quando o valor da oferta superar R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) no
ano e/ou o devedor ou coobrigado tiver registrado receita bruta anual superior a R$
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais), conforme demonstragdes financeiras consolidadas
do exercicio anterior;
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§ 42 Para os casos ndo enquadrados nos valores previstos no § 32, devem ser apresentadas as
demonstracdes financeiras ndo auditadas.

Comentario

O artigo 24, § 19, Il da Minuta A prevé que o emissor sociedade empresaria, produtor rural
pessoa natural e cooperativa agropecuaria apresente demonstracoes financeiras auditadas
posteriormente a realizagdo da oferta publica quando tiver registrado, no exercicio
anterior, receita bruta anual superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais),
conforme demonstragdes financeiras consolidadas. Entendemos que a mesma regra
deveria ser aplicada aos devedores ou coobrigados com concentragao superior a 20% nas
operacdes de securitizacdo e que, nos demais casos, haja obrigacdo minima de
apresentacdo de demonstragdes financeiras nao auditadas. Neste sentido, sugerimos a
inclusdo dos paragrafos terceiro e quarto no artigo 51 da Resolucdo CVM 60.

COMENTARIOS SOBRE TEMAS ESPECIFICOS REQUERIDOS NO EDITAL

4.3.4. Limites de investimento por investidor e recomposi¢ao do capital:

“(...) Uma alternativa aventada seria permitir que o investidor ultrapassasse o limite anual,
caso tenha diversificado seus aportes em multiplas ofertas. Ressalta-se, contudo, que esse
tipo de controle faria sentido para ativos de maior risco, como participacdes societarias em
startups, e sua aplica¢do a produtos de menor risco, como renda fixa ou dividas, poderia ndo
justificar os custos adicionais de implementacdo e fiscalizac3o.

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

Comentario

A diversificacdo do investidor de varejo é uma diretriz positiva, mas entendemos que
qualquer flexibilizagdo dos limites de investimento deve estar necessariamente
condicionada a um processo consistente de andlise de perfil de adequacao, bem como a
observacao de rigorosos controles de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento
ao terrorismo. As plataformas deveriam seguir integralmente as mesmas regras de
suitability ja adotadas pelo mercado, previstas nas Resolugdes CVM n2 30 e 179, evitando
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a criagdo de um regime paralelo ou especifico dentro da nova norma. A fragmentacado dos
critérios de adequacdo poderia gerar assimetria no tratamento do investidor e custos
adicionais de implementacdo, sem ganhos proporcionais de protecdo. Conforme abordado
na introducdo desse Oficio, seria desejavel a ado¢ao de tratamento simétrico do investidor
de varejo na regulacao que trata dos diferentes ritos de ofertas publicas. Portanto, para
fortalecimento da mitigacdo de riscos, sugerimos a aplicagdo de regras de suitability por
parte dos intermediarios envolvidos na oferta, aliada a procedimentos robustos de PLDFT
para assegurar a integridade e rastreabilidade das operacdes.

Como medida adicional para estimular a diversificacdo, sugerimos permitir que os
investidores lideres, na qualidade de gestores de investimentos registrados na CVM,
apresentem teses de investimento envolvendo diferentes emissores e instrumentos, como
companhias securitizadoras e titulos de divida. Desde que essas teses sejam construidas
com critérios objetivos e apresentadas por profissionais autorizados, elas podem apoiar o
investidor de varejo na construcdo de portfélios mais equilibrados, reduzindo o risco de
assimetria informacional e sem comprometer sua protecao.

5. Regime informacional:

“A CVM convida o publico a se manifestar sobre a suficiéncia e a adequacao do contetudo
proposto nos Anexos, bem como sobre a necessidade de incluir outros elementos relevantes
para a correta avaliagdo de riscos por parte dos investidores.”

Comentdrio

Acreditamos ser fundamental a clareza na disponibilidade e na ordem de importancia da
cadeia de informacgdes necessarias ao investidor.

Ha dois temas prioritarios que devem ser divulgados pelos intermediarios no ambito de
qualquer oferta, com inspiracao na Resolucdo CVM 179, e que acreditamos precisarem de
um maior destaque na nova norma, para além dos anexos informacionais, quais sejam:
conflitos de interesse e remuneracao dos prestadores de servicos.

Conflitos de Interesse:

No contexto da expansao do uso de crowdfunding para instrumentos de divida e estruturas
de securitizacdo, torna-se imprescindivel que o investidor compreenda toda a cadeia
econdmica da operagdo, incluindo:

e relacionamento da plataforma com os originadores do crédito;

e existéncia de cessdes realizadas com partes relacionadas, especialmente com
relacdo a pratica de warehousing nos termos da Resolu¢dao CVM 60;
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e praticas de precificacdo e eventuais spreads relacionados a originacdo, cessdo e
distribuic3o;

e mecanismos de mitigacao de conflitos quando a plataforma atua simultaneamente
na originacao, estruturacao, distribuicdo ou administracao.

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

Remuneracao - Divulgacao Integral e Granular:

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

e divulgacao de todas as comissdes, incluindo distribuicao primaria e secundaria;
e comissdes por conta e ordem;

e taxas de administracgdo, estruturacdo, originacdo, custddia, cobranca e quaisquer
outras, diretas ou indiretas, incidentes sobre o fluxo financeiro do investimento.

Por fim, no Anexo ], de Desempenho da Plataforma, sugerimos a inclusao de um grafico das
taxas médias cobradas anualmente para cada servico, de forma a permitir a comparagao
pelo investidor.

6.1. Distribuicao por conta e ordem:

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

Comentdrio

A premissa central desta regulacdo é a manuten¢do de exposicdo limitada para
investidores de varejo, em especial o limite de investimento de R$ 20.000,00 por
plataforma, em uma flexibiliza¢do da norma atual.

No entanto, ao permitir que um mesmo investidor:
e atue diretamente pela plataforma, e

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 exposi¢io

ou até mais, se atuar por multiplos distribuidores, burlando o limite originalmente previsto
para sua protecdo. Diante disso, sugerimos que a CVM estabele¢a que as distribui¢des por
conta e ordem em ambiente anonimizado sejam direcionadas exclusivamente a
investidores qualificados e profissionais, para os quais tais limites nao se aplicam, e que
possuem maior capacidade de compreender e absorver riscos.

6.2. Ambiente de transacdes subsequentes:

“A CVM esta interessada em receber comentarios sobre (i) outras salvaguardas relevantes
para a possibilidade de recompra de valores mobilidrios por emissores e aquisi¢cdo de valores
mobilidrios pela plataforma, e (ii) a conveniéncia de adoc¢do de critério normativo para a
metodologia de pregos.”

Comentdrio

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

Trata-se de uma solucdo facultativa, inspirada no éxito do mercado de criptoativos como
um 'grande mercado secunddrio global' (utilizando modelos de constant product,
concentrated liquidity, constant mean, entre outros), visando ampliar a eficiéncia do
mercado secundario para o crowdfunding. Ressaltamos que a presen¢a de um market
maker deve ser tratada como uma funcionalidade disponivel ao investidor, e ndo como
garantia ou direito.

Cada um desses modelos de formagao de mercado possui metodologia prépria de calculo
de preco para solucionar problemas distintos. A curva de produto constante (constant
product), por exemplo, favorece a descoberta de preco, mas apresenta menor eficiéncia de
capital; ja 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 preco deve ser determinado por parametros objetivos e previamente
divulgados, seja com base no valor econdmico do ativo ou por modelos algoritmicos de
formacdo de prego. Regras prescritivas poderiam limitar a inovacao e nao refletiriam
adequadamente a heterogeneidade dos valores mobilidrios distribuidos no regime de
dispensa de registro.
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Portanto, consideramos que o mais adequado seria exigir transparéncia sobre o método

adotado e comunicacdo clara aos investidores, permitindo a supervisio da CVM sem
restringir excessivamente a dinamica de mercado.

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

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

“A CVM tem especial interesse em receber comentarios a respeito: (i) da proporcionalidade
da exigéncia de registro como gestor; (ii) dos requisitos minimos da tese e do contrato de
vinculacdo; (iii) da adequacdo dos prazos propostos; e (iv) da efetividade da medida como
mecanismo de incentivo a diversificagdo.”

Comentario

Tendo em vista que o investidor lider precisara ter registro como gestor de recursos na
CVM, sugerimos que a possiblidade de comprometimento de recursos associado a tese de
investimentos também possa ser aplicavel as demais categorias de emissores previstas na
Minuta A, e ndo somente as sociedades empresarias.

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

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

“A CVM convida comentdarios sobre eventuais ajustes a norma para comportar o uso de DLT
em operagdes de crowdfunding, bem como sobre a conveniéncia de incluir fatores de risco
tecnolégicos ou outras informagdes pertinentes nos anexos de informacdes essenciais da
oferta.”

Comentario

Identidade Digital Descentralizada (DID)

Sugere-se que a CVM reconheca o uso de Identificadores Descentralizados (DID) e
credenciais verificaveis como meio de portabilidade de informacées de KYC e suitability
entre plataformas que operem em uma mesma rede ou infraestrutura DLT, bem como a
aplicacao do conceito de conta e ordem para estruturas DLT.
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A adocdo de DIDs promoveria a padronizagdo e portabilidade segura de dados, reduzindo
redundancias de KYC e custos operacionais, além de ser um incentivo a interoperabilidade
entre plataformas. Neste sentido, deveria haver uma excec¢ao na previsao da norma de toda
a plataforma ter que fazer suitability, prevendo que o uso de DID cumpre essa obrigacao.

Ampliacao de incentivos ao emissor em ofertas que utilizem DLT com governanca
técnica completa.

Ofertas que utilizem DLT com controles de titularidade, compliance programavel,

transparéncia on-chain e liquidacdo descentralizada poderao ter uma divulgacdo

diferenciada do regime informacional, desde que comprovem o uso de DLT que assegure:

e Controle de titularidade com unicidade garantida, via wallets autenticadas e tokens
representativos com registro imutavel de propriedade;

e Restricoes de negociacdo e compliance pré-programadas, por meio de whitelists,
trustlines ou identificadores on-chain de suitability;

e Transparéncia transacional continua, com histérico publico de movimentagdes e
atualizagdo em tempo real (bloco a bloco);

e Mecanismos de enforcement e cuamprimento judicial automatizaveis, como token freeze
ou stop order acionado pela plataforma sob supervisao da CVM;

e Mercado subsequente que assegure finalizagcdo atdmica da liquidacao e eliminacao de
risco bilateral através da utilizacdo de smart contracts, DEXs ou protocolos
equivalentes que permitam Delivery versus Payment (DvP) com stablecoins, depositos
tokenizados (BRL/USD) ou criptomoedas;

e Publicacdo imutavel e peridédica de eventos de performance, incluindo posicao de
carteira, lastros individualizados, PU e adimplementos.

Neste sentido, em vez de exigir a publicacdo tradicional dos anexos informacionais,
entendemos que as plataformas poderiam disponibilizar os mesmos requisitos
informacionais por meio de registros em DLT. A intencdo ndo é reduzir ou alterar o
conteuido exigido, mas apenas permitir que sua divulgacao ocorra por meio de publicacdo

imutavel na prépria rede, assegurando maior integridade, auditabilidade e transparéncia.

Outra excecdo possivel seria reconhecer o uso da prépria rede como escrituradora das
emissoes, inclusive em operacdes por conta e ordem e nos casos em que haja negociacao
em multiplas plataformas. Além disso, poderia ser admitido o uso de wallets como
identificadores Unicos dos investidores, tanto no ambiente da plataforma quanto no
ambito das operagdes realizadas por conta e ordem, desde que mantidos os controles
regulatérios aplicaveis.

A explicitacdo dessas faculdades e excecoes na norma aumentaria significativamente a
seguran¢a juridica para os participantes que utilizam tecnologias distribuidas, sem
comprometer, e possivelmente reforcando, os niveis de protecdo regulatéria exigidos pelo
regime de ofertas publicas.
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Independentemente da tecnologia utilizada, os ativos que se enquadram como valores
mobilidrios estdo integralmente sujeitos a regulamentacdo aplicavel. Assim, esses
mecanismos tornam a supervisao e a auditoria tecnicamente verificaveis, permitindo que
maiores volumes sejam captados com risco regulatério reduzido.

Tokens com fun¢des de lock up e recompra

A CVM poderia explorar a possibilidade de reconhecer tokens com funcoées de lock up e
recompra embarcadas como mecanismos equivalentes a clausulas contratuais
tradicionais, com respaldo juridico.

A flexibilizacao da recompra de valores mobilidrios pelo emissor e a introdugdo de novos

mecanismos de liquidez (como mercado secundario com investidores ndo ativos) sao

avancos bem-vindos. Com a tokenizacdo, torna-se possivel:

o Executar lock-ups automaticos, programando no token sua indisponibilidade até
determinado evento (data, quérum, milestone, ESG, etc.);

e Garantir regras de recompra, definindo algoritmos de prioridade, faixa de pregos e
volume maximo;

e Negociar tokens em outras plataformas, mercados secundarios compativeis, inclusive
em ambientes descentralizados, se houver integracdo com custédia e KYC.

Stablecoins

by

Tendo em vista a neutralidade normativa sobre a tecnologia inerente a plataforma,
sugerimos deixar explicita na norma a possibilidade de liquidacdo dos ativos em
stablecoins, dado sua crescente aplicacao no mercado.

Agradecemos novamente a oportunidade e nos colocamos a disposicdo para quaisquer
esclarecimentos que sejam necessarios.

Atenciosamente,

Guilherme Maranhao
Presidente do Férum de Mercado de Capitais da Anbima

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

TOPICO RESOLUCAO CVM 160 RESOLUCAO CVM 232 CP SDM 05/2025
(REGIME GERAL) (REGIME FACIL) (CROWDFUNDING)
1. Sociedad aria (nd istrada CVM
Emissor - registrado ou ndo, Exclusivamente Companhia de Menor Porte ocleca e.empre.sa.rla (ndo reg_ls raca )
TIPO DO dependendo (CMP), registrada na CVM (automatico apés a 2. Companhia securitizadora (registrada CVM)
EMISSOR P  regl . P 3. Produtor rural pessoa natural
da oferta listagem) N ..
4. Cooperativa agropecudria
FATURAMENTO » ) . Sem Illrr.ute para Soqedade. empresarla,’C!a
Sem limite geral Inferior a R$ 500 milhdes securitizadora e cooperativa agropecuaria
DO EMISSOR ) X
Superior a RS 4,8 milhdes para Produtor Rural
REGISTRO Com Registro na CVM . Dispensada de registro
C Regist CVM
OFERTA (Automatico ou Ordinario) om Registro na A Plataforma deve ser registrada na CVM
A Lamina da Ofert:
ATTURIEECE® amina da bte ,a., P "Informagdes Essenciais sobre a Oferta Publica"
DE Prospecto e Formulario de Formulario FACIL Conteldo varia por tino emissor
INFORMAGOES Referéncia portip
Sociedade Empresaria: RS 25 milhdes/aa
LIMITE POR Sem limite de valor Limitada a R$ 300 milhdes/aa se usar dispensas Cooperativa agropecudria: R$ 25 milhdes/aa
OFERTA FACIL ou Oferta Direta Cia securitizadora: RS 50 milhdes/aa (patr. separado)
Produtor Rural: R$ 2,5 milhdes/aa (2 safras)
Obrigatério N3o obrigatdrio - se for "Oferta Direta" o
COORDENADOR o Sem coordenador - Plataforma atua como distribuidora
Obrigatério - se seguir rito da Res. 160
Profissional, Qualificado e Profissional, Qualificado: sem limite
TIPO DE Publico em Geral (requisitos Profissional, Qualificado e Publico em Geral Publico em Geral: limitado a RS 20 mil ou, se tiver
INVESTIDOR diferenciados) renda bruta anual ou investimentos financeiros >
R$200.000,00, até 10% do maior valor entre os dois
L Proibido em mercado regulado. A CP 05/25 propde
Negociagdo em mercado de . " . N i N N
MERCADO Bolsa ou Balcio Negociagdo em mercado de balcdo organizado ambiente de transagdes subsequentes" em cada
SECUNDARIO plataforma, permitindo recompra pelo emissor e
facilitando a regra atual de revenda pelos investidores
Sociedade Empresaria, Produtor Rural pessoa natural,
DEMONTRAGOES Companhia aberta (Segue as Companhia aberta (Segue as obrigagbes da Lei ou Cooperativa Agropecuaria:
FINANCEIRAS obrigagbes da Lei das S.A.) das S.A.). Ofertas acima de R$ 10 milhdes e/ou receita bruta
AUDITADAS anual do emissor acima de R$30 milh&es
Cia Securitizadora: do patrimdnio separado, sempre
. L N&o obriga rating, mas formulario FACIL exige N&o obrigatério para Sociedade Empresaria,
" Ndo é obrigatério em todas . K . L.
CLASSIFICACAO a5 ofertas campo para classificagdo de risco, se houver, Cooperativa Agropecudria e Produtor Rural
DE RISCO para dividas. No caso das Cias Securitizadoras, aplica-se devido a
exigéncia da Resolugdo CVM 60
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