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10/8/2016 CVM divulga edital de audiéncia publica que propde
regulamentacao do Equity Crowdfunding

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou, em 8 de agosto de 2016, Edital de Audiéncia Publica
SDM n© 06/2016 submetendo a audiéncia publica a minuta de instrucao que dispde sobre a oferta publica
de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdao de empreendedores de pequeno porte, realizada com
dispensa de registro na CVM e por meio de plataformas eletronicas de investimento participativo na
rede mundial de computadores (“equity crowdfunding”’ ou “investment-based crowdfunding”).

A proposta de regulamentagao tem como intuito trazer maior seguranca juridica ao investment-
based crowdfunding, uma alternativa de financiamento a empreendedores de pequeno porte que se
deparam com barreiras para sua maturacao e sobrevivéncia, dentre as quais a dificuldade de acesso
aos mercados financeiro e de capitais.

A proposta de regulagao, no entanto, nao se aplica a qualquer modalidade de financiamento
participativo, colaborativo ou coletivo realizado por meio da rede mundial de computadores, mas
compreende apenas 0s casos em que uma ideia, projeto ou negdcio se apresenta como uma
oportunidade de investimento que gere direito de participagao, parceria ou remuneragao, ou seja, que
possa consistir em oferta ao publico de valores mobilidrios emitidos por empreendedores de pequeno
porte. Modalidades de crowdfunding que envolvam a realizacao de doagdes ou contribuigdes que
geram direito ao recebimento de brindes, recompensas ou participacdo na pré-venda de produtos ou
servicos, por exemplo, ndo se caracterizam como oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios
e, portanto, ndao sao abrangidos pela regulamentagao da CVM.

Os principais elementos da proposta da CVM para a regulamentacao do investment-based
crowdfunding, previstos na minuta de instrugao em questao, compreendem:

o Elegibilidade dos emissores. As empresas que passariam a ser elegiveis ao investment-based
crowdfunding, denominadas empreendedores de pequeno porte, compreenderiam sociedades
com receita bruta anual de até R$10 milhdes, e que ndo tenham registro de emissor de valores
mobilidrios perante a CVM.
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Limite de captacdo anual. Propde-se um limite maximo de captacdo por empreendedor de R$5
milhdes anuais, volume que podera ser captado em uma ou mais ofertas realizadas em um
mesmo ano, desde que observado o intervalo minimo de 120 dias entre duas ofertas.

Limites ao montante total investido. Tendo em vista o elevado risco de insucesso do em-
preendedor, a falta de liquidez dos valores mobilidrios adquiridos, a auséncia de um prospecto
completo e de qualquer andlise por parte da CVM acerca das informagOes divulgadas nestas
ofertas, propde-se um /imite anual de investimento de R$10 mil considerando o conjunto de
ofertas em que o investidor de varejo aplique seus recursos. Nao estariam sujeitos a esse limite
os investidores qualificados, os investidores que atuem como lideres de sindicatos e os investi-
dores que possuam renda bruta anual ou patriménio liquido de investimento superior a R$100
mil, hipdtese na qual o investimento sera limitado a até 10% do maior destes dois valores.

Procedimentos a serem utilizados na conducdo da oferta. A minuta prevé regras especificas
para as ofertas de investment-based crowdfunding, em linha com padroes estabelecidas mun-
dialmente, dentre as quais se destaca: (i) @ manifestacdo de intencao do investidor de partici-
par na oferta nao deve ser vinculante, sendo a desisténcia isenta de multas ou penalidades, e
(ii) deve ser estabelecido um valor minimo de captacdo, o qual, caso nao seja atingido, implica
no cancelamento da oferta e na restituicdo dos recursos aos investidores.

Disclosure_minimo. A minuta consolida um conjunto minimo de informacdes que devem ser
divulgadas nas ofertas de investment-based crowdfunding e que incluem informagOes sobre
(i) o empreendedor; (ii) o seu plano de negdcios; (iii) as caracteristicas do valor mobiliario
ofertado; (iv) o sindicato de investimento participativo, se houver; (v) a comunicagao de in-
formacOes continuas apds a oferta; (vi) alertas sobre riscos; (vii) conflitos de interesse; (viii) a
remuneracao da plataforma, dentre outros.

Acesso amplo e equitativo as informacdes da oferta e vedacdo ao uso de material publicitario.
Propde-se que as ofertas de investment-based crowdfunding sejam realizadas exclusivamente
em meio eletronico, de forma a garantir a ampla disseminacao das informagdes da oferta ao
publico, vedada qualquer divulgacao fora do meio eletrénico, bem como o uso de material
publicitario.

Registro e autorizacao para o funcionamento das plataformas. Uma das principais inovagoes
desta proposta de regulacdo é que as plataformas devam ser registradas perante a CVM como
condigdo para poderem intermediar ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios nes-
ta modalidade. Tais plataformas deverao comprovar (a) a idoneidade de seus administradores,
(b) a existéncia de recursos humanos e tecnoldgicos adequados a prestacao deste servico, (c)

Este memorando, elaborado exclusivamente para os clientes deste escritorio, tem por finalidade informar as principais mudancas e noticias de
interesse no campo do Direito. Surgindo dividas, os advogados estardo a inteira disposicdo para esclarecimentos adicionais.

E vedada a reproducéo, divulgacdo ou distribuicdo, parcial ou total, do contelido desse memorando sem o prévio consentimento do Mattos Filho.



Mattos Filho, Veiga Filho,
Marrey Jr e Quiroga Advogados

0 aporte de um capital minimo e (d) a elaboracao de um codigo de conduta para pautar a
atuacdo de seus sécios, administradores, empregados e prepostos. O papel, os contornos
da atuacao, as responsabilidades e os deveres das plataformas sdo definidos na minuta
da instrugao e incluem: (i) assegurar que a participagao nestas ofertas esteja restrita aos
emissores elegiveis; (ii) controlar os montantes aportado por investidores de varejo em face
dos limites autorizados; (iii) elaborar e divulgar material didatico para melhor educacdo dos
potenciais investidores; e (iv) coletar termos de ciéncia de risco devidamente firmados pelos
investidores. Vale ressaltar que ndo se propboe que as plataformas sejam instituicoes finan-
ceiras e, portanto, a minuta de instrugdo propde uma vedacao ao transito dos recursos dos
investidores pelas contas da plataforma.

. Cooferta de sindicatos de investimento participativo e atuacdo do investidor lider. Outras
inovagOes trazidas na minuta de instrucdo sao as figuras do “investidor lider” e do “sindicato
de investimento participativo”. A minuta de instrugao contempla os contornos da atuacao
deste investidor lider, que ndo se confunde com um gestor, consultor ou analista de valores
mobilidrios. O investidor lider atuaria como interface entre o empreendedor e os demais in-
vestidores do sindicato, que se associariam mediante o investimento em uma sociedade de
propdsito especifico, que por sua vez realizaria o investimento no empreendedor de pequeno
porte. Assim, configurar-se-ia uma cooferta de valores mobilidrios de emissdo desta socieda-
de de propdsito especifico, vinculada a apenas um empreendedor de pequeno porte. Espe-
ra-se que o investidor lider utilize seu conhecimento, experiéncia e rede de relacionamentos
e, consequentemente, faga jus a uma remuneracao em razao do papel que desempenhara.
Em contrapartida, o investidor lider tera obrigacoes adicionais em relacdo aos demais inves-
tidores do sindicato.

Comentarios a minuta proposta para a nova instrucdo devem ser encaminhados a CVM até o
dia 6 de novembro de 2016. Estamos a disposicdo para discutir quaisquer itens relacionados as
mudangas propostas.

Advogados da pratica de Mercado de Capitais
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