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APRESENTACAO DOS CADERNOS FGV DIREITO RIO —
SERIE CLiNICAS

Certa vez, em uma conversa com um amigo cineasta, ele comentou: se os ro-
teiros que eu escrevi ndo tivessem virado filmes, eles jamais teriam sido lidos.
Se assim é, os trabalhos produzidos pelos alunos como resultado de suas expe-
riéncias de pratica juridica no estagio jamais serdo lidos?

O objetivo dos CADERNOS FGV Direito Rio — Série Clinicas consiste em
divulgar o trabalho de assessoria e consultoria juridica prestado pelo Nucleo
de Pratica Juridica (NPJ) da FGV Direito Rio, em um quadro de inovacdo no
ensino juridico.

Os cursos de Direito pelo Brasil tendem a desenvolver o mesmo tipo de
estagio em seus nucleos de préatica juridica: atendimentos individualizados, nas
areas civel, penal e trabalhista, com a consequente representacao judicial dos
cidadaos atendidos.!

Certamente, essa atividade pratica contribui para a formacao profissional
do aluno. Contudo, o trabalho do advogado néo se limita ao atendimento de um
cidaddo em especifico. Nao se restringe aos ramos civil, criminal e trabalhista.
N&o se desenvolve apenas no contexto de processos judiciais.

O advogado presta assessoria juridica a empresas, associacdes, ONGs, fun-
dacdes, empreendedores, instituicdes publicas e privadas. A advocacia se esten-
de aos campos dos direitos humanos, do direito constitucional, administrativo,
empresarial, ambiental, regulatdrio, econdmico, e quantos mais ramos a vida so-
cial demandar. Para além dos autos judiciais, a atuacdo advocaticia contempla a
negociacado, a mediacao, a representacdo em processos administrativos, a consul-
toria juridica para formalizacdo de empresas, organizacdes e negdcios, a formu-
lacdo de pareceres juridicos, e tantas mais atividades que a vida social demandar.

Por que nao viabilizar ao aluno uma préatica juridica que envolva atendi-
mento a coletividades? Que aproxime o aluno a outros ramos do Direito? Que
apresente ao aluno e nele desenvolva habilidades relativas a outras formas de
atuacdo do advogado?

Em vista disso, na FGV Direito Rio, o desenvolvimento das atividades de
estdgio tem seu foco em atendimentos ndo individualizados e de natureza ndo
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contenciosa. Trata-se de discutir e atender as demandas que possam produ-
zir impactos nas instituicdes, na sociedade e no desenvolvimento de politicas
publicas, ao contrario de atender especificamente a um cidadao, no ambito do
Poder Judicidrio.

Nesse contexto, o Programa de Clinicas Juridicas do NPJ da FGV Direito
Rio é exemplo genuino de inovacdo no ensino juridico e no desenvolvimento
de habilidades profissionais do aluno em formacdo. Habilidades cada vez mais
exigidas pelo mercado de trabalho.

Ao longo de seu funcionamento, o programa contou com trabalhos ori-
ginais elaborados pelos alunos, sempre supervisionados por advogados qua-
lificados. Realizadas em areas distintas, essas atividades de assessoria e con-
sultoria juridicas aguardam a consolidacdo de seus resultados, merecendo ser
compartilhadas com a comunidade académica e juridica. E o espaco para essa
consolidacao é precisamente nos CADERNOS FGV Direito Rio — Série Clinicas.
Como parte de uma iniciativa inovadora da FGV Direito Rio, esperamos que
esses trabalhos possam ser /idos, como o sdo os roteiros que viram filmes. Por
gue nao?

André Pacheco Teixeira Mendes

Coordenador do Nucleo de Pratica Juridica

Nota

1 Como bem observado pelo professor Thiago Bottino, responsavel pelo projeto e implanta-
¢do do NPJ da FGV Direito Rio em 2008: Esse modelo tradicional estad esgotado. Os alunos
ndo ficam satisfeitos nem motivados em realizar essas atividades de pratica juridica porque:

(1) elas ndo estdo integradas as disciplinas da grade curricular, nem ao perfil do egres-
so que a faculdade pretende formar;

(2) sdo préticas judiciais de minima complexidade (casos de divércio, despejo, alimen-
tos e demissées trabalhistas, problemas criminais de pequeno potencial ofensivo, etc.) que
ndo preparam o aluno para a pratica do mercado, sendo conduzidas de forma burocratica
com a unica finalidade de atender as exigéncias da legislacdo e da OAB;

(3) reproduzem praticas assistencialistas, sobrepéem-se a atividades semelhantes ja
desenvolvidas pelo Estado (seja a Defensoria Publica, seja os PROCONs) e ndo possuem
qualquer caracteristica de inovacdo ou de transformacdo da realidade social. BOTTINO,
Thiago. Pratica juridica qualificada e advocacia de impacto. In: Cadernos FGV Direito Rio:
Educagdo e Direito. V. 6. Rio de Janeiro: FGV Direito Rio, dezembro de 2011, p. 22.



INTRODUGAO — CARTILHA DO CROWDFUNDING DE
INVESTIMENTO: MAIS CONHECIMENTO, MELHORES DECISOES

A “Cartilha do Crowdfunding de Investimento a luz da Instru¢do CVM N2
588/2017” representa a terceira publicacdo' resultante do convénio de coo-
peracdo académica celebrado entre a Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e a Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM).2 Celebrado em 4 de agosto de 2011, o
convénio foi renovado por meio de termo aditivo em 3 de agosto de 2016. As-
sim, até 3 de agosto de 2021, a parceria segue com o proposito educacional de
desenvolver atividades de pratica juridica com foco em estudos, producao de
conhecimento e acdes relativas a regulacdo do mercado de valores mobiliarios.

Nesse cenario, a presente publicacdo traz orientacdes a investidores, ges-
tores e empreendedores sobre a particular forma de captacdo de recursos pela
internet realizada por sociedades empresarias de pequeno porte: o crowdfun-
ding de investimento?. Elaborado a luz da Instrucdo CVM n2 588/2017, que regu-
lou o tema, o material oferece aos leitores informacdes sobre a regulamentacéo
do crowdfunding de investimento, caracteristicas gerais das ofertas publicas,
sobre os agentes envolvidos — plataforma, investidor e emissor —, sobre riscos
associados a esse tipo de investimento, vantagens e desvantagens, bem como
oferece um passo a passo para realizacdo de uma oferta.

1 Publicada em novembro de 2013, no contexto de debates sobre revitalizacdo urbana, a
“Cartilha CEPAC” foi o primeiro trabalho produzido no bojo do Convénio. O material é um
guia pratico de introducdo aos Certificados de Potencial Adicional de Constru¢cdo — CE-
PAC. Publicada em novembro de 2016, a “Cartilha do investimento coletivo: orientagdes
a investidores e gestores — Equity crowdfunding no Brasil hoje” foi o segundo material
publicado. Cf., respectivamente, MENDES, André. P. T. (org.). Estudos em Mercado de Ca-
pitais: Cartilha CEPAC. Cadernos FGV Direito Rio — Série Clinicas. Educacdo e Direito. v. 1.
Rio de Janeiro: FGV Direito Rio, 2013. Disponivel em https://bibliotecadigital.fgv.br/dspa-
ce/handle/10438/11301; e MENDES, André. P. T. (org.). Cartilha do investimento coletivo:
orientagdes a investidores e gestores. Equity crowdfunding no Brasil hoje. Cadernos FGV
Direito Rio — Série Clinicas. Educacédo e Direito. v. 6. Rio de Janeiro: FGV Direito Rio, 2016.
Disponivel em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/17510 Acessos em: 11
set. 2019.

2 Da parte da FGV Direito Rio, o convénio é gerenciado por meio do Nucleo de Pratica Juri-
dica; da parte da CVM, o instrumento é gerido pela Superintendéncia de Protecdo e Orien-
tagc&o aos Investidores (SOD).

3 Cf. art. 22, |, da Instrucdo CVM ne 588, de 13 de julho de 2017. Disponivel em: http://www.
cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst588.html. Acesso em: 23 set. 2019.


https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/11301
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/11301
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/17510
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst588.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst588.html
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Trata-se de matéria da maior relevancia econdmica para o pais. E vem
crescendo no ambito do mercado de valores mobilidrios, principalmente a con-
siderar que o crowdfunding de investimento € um caminho para o financiamen-
to de startups — jovens empresas com modelos de negdcio escalaveis e repe-
tiveis que apresentam solucdes inovadoras geralmente com base tecnoldgica.
Nas figuras 1, 2 e 34, a seguir, é possivel constatar (i) o aumento de plataformas
no segmento de crowdfunding de investimento; (ii) o aumento no montante de
captacao; e (iii) o incremento no nimero de investidores:

Figura 1
NUMERO DE PLATAFORMAS
s i}
+180%
/‘25’6 /
/ \ 5
2 ¥
2016 2017 2018

Figura 2

MONTANTE ALVO DE CAPTAGAO E MONTANTE TOTAL CAPTADO
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4 Cf. os dados em: CVM. Crowdfunding de investimento: evolugdo do mercado. 2019. Dispo-

nivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2019/20190429_cro-
wdfunding_evolucao_do_mercado.pdf. Acesso em: 23 set. 2019.
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Figura 3
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Diante desse importante contexto, a Cartilha foi fruto do trabalho desen-
volvido na Clinica LAMCA (Laboratério de Assessoria Juridica ao Mercado de
Capitais), sob a supervisdao do destacado advogado Carlos Augusto Junqueira,
no d&mbito do Nucleo de Pratica Juridica (NPJ) da FGV Direito Rio. Um total de
5 (cinco) alunos e alunas participaram do processo de elaboracdo do material,
que representa uma atualizacdo do trabalho realizado na “Cartilha do investi-
mento coletivo”®, anterior a Instrucdo CVM N2 588/2017. Foram eles e elas: Bru-
na Brasil Fernandes Pereira, Bruna Brilhante Pelluso, Eduardo Cavaliere Goncal-
ves Pinto, Isabella Ali Pontual Braga, Mateus de Oliveira Campos Muniz e Costa.

A Cartilha estd em linha de convergéncia com a missao da FGV Direito Rio
de ser referéncia no ensino e na pesquisa juridica para auxiliar o desenvolvi-
mento e avanco do pais. Além disso, ela expressa os objetivos do NPJ, como:
(i) o foco em ac¢des de natureza consultiva que promovam e atendam temas de
relevancia social; (ii) e o foco no desenvolvimento de atividades de pratica juri-
dica voltadas a producao de impactos positivos nas instituicdes e na sociedade.

A regulacdo do mercado financeiro é fundamental para o desenvolvimen-
to econémico do pais. E a “Cartilha do Crowdfunding de Investimento a luz da
Instru¢do CVM N2 588/2017”, na condicdo de instrumento de educacéo finan-
ceira, pretende oferecer aos leitores conhecimento do segmento e dos riscos,
bem como para a tomada de melhores decisdes.

Boa leitura e 6timas decisdes!

Professor André T. Mendes
Coordenador do Nucleo de Pratica Juridica
Setembro de 2019

5 Cinquenta e sete alunos e alunas participaram do material anterior. Cf. MENDES, André. P.
T. (org.). Cartilha do investimento coletivo: orientacdes a investidores e gestores. Equity
crowdfunding no Brasil hoje, op. cit., p. 12-14.
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VISAO DA CLIiNICA

“MERCADO DE CAPITAIS 3.0:

CROWDFUNDING, FINTECHS & SANDBOX”

CAPITALIZAGCAO DE STARTUPS E SOCIEDADES EMPRESARIAS
DE PEQUENO PORTE NO BRASIL A PARTIR DA REGULAGAO
DO FINANCIAMENTO COLETIVO

Em outubro de 2016, langcamos com pioneirismo nossa primeira cartilha' edu-
cativa voltada para o investimento coletivo no Brasil, por meio da internet,
acompanhando e participando do processo de formulacdo da nova regulamen-
tacdo, a qual viria a ser editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, a
Instrucdo CVM N2 588.

O Novo Mercado do Financiamento Coletivo
A nova Cartilha, atualizada a luz da Instru¢cdo CVM N2 588 (“ICVM N¢ 588”), é
produto do trabalho conjunto de 62 estudantes da graduacéao inscritos na Cli-
nica Laboratdério de Assessoria Juridica ao Mercado de Capitais (LAMCA), no
ambito do Nucleo de Pratica Juridica da Escola de Direito do Rio de Janeiro da
Fundacdo Getulio Vargas — FGV Direito Rio, sendo 57 envolvidos na primeira
fase do projeto (anterior a regulamentacdo) e cinco envolvidos apds a edicao
da ICVM N¢ 588.2

A incipiente atividade de captacdo de recursos pela internet se desenvol-
veu rapidamente e, a partir de julho de 2017, a CVM passou a regular a oferta
publica de distribuicdo de valores mobilidrios de sociedades empresarias de
pequeno porte, aquelas com receita anual de até R$ 10 milhdes, aqui também
chamadas de startups.

Diferentemente de ofertas tradicionais, que sdo submetidas a prévio re-
gistro na CVM, o apelo ao publico investidor realizado por meio de platafor-

1 Cadernos FGV DIREITO RIO — Série Clinicas, Educagdo e Direito. v. 6. 2016. Tema: Cartilha
do investimento coletivo: orientagdes a investidores e gestores. Equity crowdfunding no
Brasil hoje, EDICAO FGV DIREITO RIO, Obra Licenciada em Creative Commons, Atribui-
¢do — Uso Nao Comercial — Compartilhamento pela mesma Licenca, Impresso no Brasil /
Printed in Brazil. Fechamento da 12 edicdo em novembro de 2016, aprovado pelo Conselho
Editorial da FGV Direito Rio e Divisdo de Depdsito Legal da Biblioteca Nacional. Os concei-
tos emitidos s&o de inteira responsabilidade do autor. ISBN: 978-85-63265-72-2, 1. Direito.
2. Direito — Estudo e ensino. 3. Crowdfunding. 4. Financiamento. 5. Investimentos. 6. Direito
regulatério. JUNQUEIRA, Carlos Augusto.

2 Colaboraram na atualizacdo desse artigo o advogado Alexandre Trejos Vargas e o acadé-
mico Jorge Luciano Aragao.
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ma eletrénica de investimento participativo ocorre com dispensa de registro,
sendo observado o limite de captacdo de até R$ 5 milhdes a cada periodo de
12 meses.

Entre 2016 e 2018, o mercado doméstico performou um salto histérico,
evidenciado pelos numeros destacados a seguir,® e o Unico percentual com
variacdo decrescente é, na verdade também, um indicador positivo:*

Evolug¢do do Crowdfunding 2016 2018 Variagao
Ofertas com Sucesso 24 46 92%
Valor Médio Captado R$ 0,347 milhdo R$ 1,0 milhdo 188%
Valor Total Captado R$ 8,3 milhdes R$ 46,0 milhdes 454%
Média de Investidores por Oferta 31 195 529%
Média de Valor por Investidor R$ 7.591,38 R$ 5.131,20 (32%)
Quantidade Total de Investidores 1.099 8.966 716%

Com as regras estabelecidas pela Instrucdo CVM N2 588, o crowdfunding
de investimento obteve indiscutivel crescimento se consolidando como efetivo
mercado de capitais voltado para atender sociedades empresarias nascentes,
ou existentes, observados os limites da regulamentacao.

Popular antes de ser regulado, em agosto de 2016 a CVM ja registrava essa
geracao espontanea pelo mercado empreendedor do Brasil: “Cerca de uma
década se passou até que esse regime [de ofertas pela internet] passasse a ser
reiteradamente utilizado por grupos de empreendedores que estabeleceram as
primeiras plataformas no Brasil e buscaram viabilizar o que se costuma referir
como “equity crowdfunding” (por vezes também denominado “investimento
coletivo”, “colaborativo” ou, ainda, “participativo”). Isso passou a ocorrer, fun-
damentalmente, pela utilizacdo de paginas eletrénicas (“plataformas digitais”
ou “portais”) na rede mundial de computadores, onde sdo ofertadas participa-
cbes (ou titulos eventualmente conversiveis em participacées) em empresas
inovadoras em fase inicial de atividades (startups)”.®

“Em 2015, a CVM concluiu 43 processos de dispensa de registro rela-
cionados ao equity crowdfunding. Na média, as captacdes foram de aproxi-
madamente R$ 525.000,00, e apenas quatro ultrapassaram o montante de
R$ 1.000.000,00. Excluidas essas, a média cai para R$ 381.000,00. Apenas

Compilados pela CVM em abril de 2019.
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190429-1.html.

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA CVM/SDM n° 06/2016, pagina 4, divulgado em 8 de
agosto de 2016. Disponivel em: www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/
ap_sdm/anexos/2016/sdmO0616edital.pdf. Acesso em: 6 out. 2016.
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uma utilizou o limite de R$ 2.400.000,00 permitidos pela norma. Em 2016, até
maio, ja foram encerrados oito processos. Na média, as empresas captaram
R$ 632.500,00, e apenas uma atingiu o limite de R$ 2.400.000,00. Excluida
essa, @ média cai para R$ 380.000,00.”¢

Com a presente Cartilha, queremos disseminar informacdes aos interessa-
dos em captar recursos ou investir de forma coletiva pela internet, oferecendo
um conteudo objetivo de educacao financeira para acelerar a conscientizacdo
de direitos e deveres de sécios e gestores no Brasil.

Entendemos que a Instrucdo CVM N2 588 estabeleceu uma contrapartida
adequada a dispensa de elaboracdo de prospecto e de contratacdo de institui-
cOes intermedidrias para a realizacdo de ofertas publicas de valores mobilidrios
de empresas de pequeno porte e de microempresas, o que representou um
enorme avango.

Em sala de aula, dividimos a turma em grupos de investidores e empreen-
dedores, além da propria plataforma e até o regulador, e simulamos situacoes
reais, baseadas em casos veridicos ou hipotéticos, proporcionando dinamismo
e intercambio pratico de ideias. Fizemos o possivel para debater e redigir infor-
macdes relevantes de forma a simplificar sua compreensao.

Empreendedores e investidores precisardo de cultura financeira, maior
intimidade com investimentos de risco e governanga corporativa para trans-
formar suas ideias em produtos e processos. Amparada por uma rede de inves-
tidores-anjos, conscientes e ousados tomadores de risco, a internet é o lugar
perfeito para o surgimento de novas startups que representem o verdadeiro
potencial criativo de nossa juventude, aliada a profissionalizacdo necessaria
para encarar novos socios na empreitada.

Assim, a possibilidade de pequenos e médios empreendedores captarem
recursos exclusivamente pela internet ainda provoca diversas reflexdes: de um
lado, a esperanca de adquirir participacdo em a¢des (equity) que se valorizem
exponencialmente no futuro, caso a investida seja vendida ou realize uma ofer-
ta publica inicial de acdes; por outro lado, os riscos de investir em um negodcio
embriondrio, que esta sujeito a diversos riscos e testes de aceitacao, escalabi-
lidade etc.

Outras duvidas podem ser identificadas: (A) os diretores das micro, pe-
qguenas ou médias empresas estdo preparados para gerir centenas de milhares
ou milhdes de reais captados pela internet?; (B) qual o nivel equilibrado e sa-
tisfatério de informacdes a serem disponibilizadas pelos diretores aos sécios?;
(C) qual o tamanho do publico investidor para essa modalidade de oferta?;

6 EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA CVM/SDM n® 06/2016, pagina 5, divulgado em 8 de
agosto de 2016. Disponivel em: www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/
ap_sdm/anexos/2016/sdmO0O616edital.pdf. Acesso em: 6 out. 2016.
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(D) gual o nivel ideal de diligéncia da plataforma na internet para minimizar a
ocorréncia de fraudes?; (E) de que forma havera liquidez do mercado secun-
dario?; (F) projetos que visem lucro com impacto social podem ser ofertados
nas mesmas condi¢cdes?

Certo é que a Instrucdo CVM N2 588 oxigenou o ecossistema da inovacdo no
Brasil e introduziu significativos avancos na forma de captar recursos financeiros.
Citamos os objetivos da nova regra listados pela Comissao de Valores Mobiliarios:

“a) contribuir para o desenvolvimento de setores inovadores,
que podem ser relevantes para a economia brasileira;

b) ampliar e melhorar a qualidade dos instrumentos de finan-
ciamento para empresas em fase inicial ou com dificuldades de
acesso ao crédito em funcdo de seu porte;

c) promover protecdo adequada dos investidores que, em
muitos casos, ndo sdo participantes costumeiros do mercado de
capitais; e

d) prover seguranga juridica para plataformas eletrénicas de
investment-based crowdfunding e para empreendedores de pe-
queno porte”.

O Novo Mercado das Fintechs
Outro novo mercado inovador que merece registro por sua habilidade de pro-
mover o financiamento para empreendedores de menor porte sdo as Fintechs.
O termo “Fintech” deriva do inglés “Financial Technology” e, em geral, é usado
para designar empresas que prestam servicos financeiros por meio de plata-
formas eletrénicas.”

O mercado das Fintechs tem aumentado exponencialmente no Brasil. Des-
de o segundo semestre de 2015 até o final de 2018, o numero das Fintechs no

7 O Banco Central do Brasil (BACEN), em sua definicdo, adota o critério de inovacdo para
caracterizar esses novos tipos de instituicdes: “Fintechs sdo empresas que introduzem ino-
vacdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial
para criar novos modelos de negdcios. Atuam por meio de plataformas online e oferecem
servicos digitais inovadores relacionados ao setor.” Disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/estabilidadefinanceira/fintechs. Acesso em: 30 out. 2019.
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pais cresceu 362%%, o que significa uma maior concorréncia para o sistema
financeiro tradicional®.

Segundo dados do Banco Central, o sistema bancario tradicional é alta-
mente concentrado. Em 2018, 80,44% do mercado de crédito para pessoas
naturais no pais e 70,58% do mercado de crédito para pessoas juridicas es-
tavam concentrados entre cinco bancos®. Tal cendrio de baixa concorréncia
eleva o custo de crédito", o que tem impacto negativo, especialmente para
empreendedores de menor porte, que possuem maior dependéncia de crédito
e capacidade financeira reduzida.

As Fintechs, ao revés do mercado bancario tradicional, oferecem crédito
com menor custo e com melhores condi¢cdes de pagamento. Isso porque: (i) a
concorréncia do mercado € maior; e (ii) ndo utilizam sedes fisicas (ou utilizam
de forma muito reduzida).

Com relacdo ao custo do espaco fisico, por terem filiais fisicas, os bancos
tradicionais passam a ter custos recorrentes relacionados, como: (i) despesas
com energia, dgua e, eventualmente, gas; (ii) compra ou aluguel do terreno
onde a filial é erguida, além de impostos relacionados ao terreno; (iii) folha de
pagamento de funcionarios ndo diretamente relacionados a atividade bancaria,
como segurancas e servigco de limpeza; e (iv) custo de manutencao da filial.

Tais despesas sdo repassadas ao consumidor final, o que encarece o custo
do crédito das instituicdes bancdrias tradicionais quando comparadas as insti-
tuicdes que atuam predominantemente por meios digitais.

Oferecendo crédito com menor taxa de juros e com menor burocracia
para seu funcionamento, visto que este se dd em ambito digital, as Fintechs
podem figurar como interessante opc¢ao para empreendedores de menor porte
gue ndo possuam capital para custear eventual captacdo de recursos com o
publico no curto prazo.

8 Relatoério de Economia Bancéria de 2018, p. 156, divulgado em 28 de maio de 2019. Banco
Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioe-
conomiabancaria/reb_2018.pdf. Acesso em: 30 out. 2019.

9 Ver Valor Econbmico. Avanco de fintechs pressiona bancos a melhorar eficiéncia. Pu-
blicado em 31 de julho de 2019. Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noti-
cia/2019/07/31/avanco-de-fintechs-pressiona-bancos-a-melhorar-eficiencia.ghtml. Acesso
em: 30 out. 2019.

10 Relatério de Economia Bancaria de 2018, p. 156, divulgado em 28 de maio de 2019, p. 146-
147. Banco Central do Brasil. Ver, mais especificamente, Tabela 6.4 — Participacdo de mer-
cado no estoque de crédito — Pessoas fisicas e Tabela 6.5 — Participacdo de mercado no
estoque de crédito — Pessoas juridicas.

n “Os resultados ora reportados mostram que baixa concorréncia tende a elevar o custo do
crédito.” Banco Central. Concorréncia Bancéria e custo do Crédito, p. 13, publicado em 17
de outubro de 2019. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/
EstudosEspeciais/EE064_Concorrencia_bancaria_e_custo_do_credito.pdf. Acesso em: 30
out. 2019.
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As duas principais industrias para Fintechs sdo os mercados de meios de
pagamento e de crédito.

As Fintechs de meios de pagamento sdo reguladas pela Lei n?2 12.865, de
09 de outubro de 2013 (“Lei 12.865"), que representa, na visdo do regulador
e do mercado em geral, um esforco para a promocédo da inclusdo financeira,
da inovacédo, da concorréncia e da descentralizacdo do setor de pagamentos
no Brasil.

O regime de pagamentos no Brasil, nos termos da Lei 12.865, é composto
dos arranjos de pagamento (“bandeiras”), dos instituidores de arranjos de pa-
gamento (“donos das bandeiras”) e das instituicdes de pagamento (categoria
gue abrange a maior parte das Fintechs de pagamentos).

Os arranjos de pagamento sdo o conjunto de regras e procedimentos que
disciplina a prestacédo de determinado servico de pagamento ao publico aceito
por mais de uma instituicdo recebedora. Os arranjos de pagamento em si ndo
executam pagamentos, mas sim regulam a prestacdo de um determinado servi-
co de pagamento (e.g. cartdo de crédito, cartdo de débito ou transferéncias en-
tre contas). Sdo conhecidos como as “bandeiras” (e.g. MasterCard, Visa, PayPal).

Os instituidores de arranjos de pagamento sdo as pessoas juridicas res-
ponsaveis pelos arranjos de pagamento, sendo os “donos das bandeiras”.
A essas entidades cabe estabelecer as regras e os procedimentos a serem
seguidos por instituicdes de pagamento participantes, incluindo o processo
de liquidacdo, gerenciamento de riscos e regulacdo de parametros opera-
cionais minimos.

Por sua vez, as instituicdes de pagamento sdo as instituicdes que, aderindo
a um ou mais arranjos de pagamento, tenham como atividade a realizacdo de
algum servico de pagamento, sendo os mais comuns (i) credenciamento; (ii)
emissdo de gestdo de cartdes de crédito; e (iii) emissdo de instrumentos pré-
-pagos / oferecimento de servico de contas de pagamento pré-pagas.

As Fintechs de crédito sdao reguladas pela Resolucdo n? 4.656, de 26 de
abril de 2018 do Banco Central. Essa Resolucao distingue as Fintechs de crédito
em: Sociedades de Crédito Direto (“SCD”) e Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas (“SEP”), sendo a SCD a “instituicdo financeira que tem por objeto a
realizagdo de operagcbes de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de
direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletrénica, com uti-

lizagdo de recursos financeiros que tenham como unica origem capital proprio”.
A SCD ¢é também autorizada a realizar a emissdo de moeda eletrénica'?, assim

12 Art. 32[..]
§ 1° Além de realizar as operagcbes mencionadas no caput, @ SCD pode prestar apenas
0s seguintes servigos:
L.
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permitindo a oferta de um verdadeiro servico de “banco digital”, com (i) oferta
de crédito, de um lado; e (ii) oferta de uma conta de pagamento pré-paga, a
partir da qual é possivel realizar saques, transferéncias (TED e DOC), pagamen-
to de contas e movimentagdes em geral.

A norma, contudo, veda a participacdo de SCDs em capital de outras ins-
tituicdes financeiras, além de proibir que tais sociedades captem recursos com
0 publico, salvo por meio de emissdo de suas acdes®.

Ja a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas é definida como a “institui-
¢do financeira que tem por objeto a realizagcdo de operagcbes de empréstimo
e de financiamento entre pessoas exclusivamente por meio de plataforma
eletrénica™”.

Assim como a SCD, a SEP também pode emitir moeda eletrdnica'®, sendo-
-lhe vedado, além de outras condutas: (i) a realizacdo de operacdes de emprés-
timo e de financiamento com recursos proprios’; (ii) participar do capital de
instituicdes financeiras"; (iii) remunerar ou utilizar em seu beneficio os recursos
relativos as operacdes de empréstimo e de financiamento’®; (iv) coobrigar-se
ou prestar qualquer tipo de garantia nas operacdes de empréstimo e de finan-
ciamento; (v) transferir recursos aos devedores antes de sua disponibilizacdo
pelos credores; (vi) transferir recursos aos credores antes do pagamento pelos
devedores.

Além disso, as operacdes de empréstimo realizadas entre credor e de-
vedor idénticos no dmbito de SEP ndo podem ultrapassar a quantia de R$
15.000,00', exceto quando o credor em questdo se enquadrar na definicdo de
investidor qualificado, nos termos da regulamentacdo da CVM?°,

1V - emissdo de moeda eletrénica, nos termos da regulamentacdo em vigor.
13 Art. 52 E vedado & SCD:

| - captar recursos do publico, exceto mediante emissdo de acées; e

Il - participar do capital de instituicées financeiras.

14  Art. 72 A SEP ¢ instituicdo financeira que tem por objeto a realizacdo de operagdes de
empréstimo e de financiamento entre pessoas exclusivamente por meio de plataforma ele-
trénica.

15  Art. 72 [..]

§ 12 Além de realizar as operagcbes mencionadas no caput, a SEP pode prestar apenas
0s seguintes servicos:
[.]
1V - emissdo de moeda eletrénica, nos termos da regulamentacdo em vigor.
16 Art. 14. E vedado & SEP:
| - realizar operacées de empréstimo e de financiamento com recursos proprios;

17  Art. 14, Il da Resolucdo n2 4.656,/2018

18 Art.14. 1V

19 Art.16. O credor da operacdo de empréstimo e de financiamento de que trata o art. 82 ndo
pode contratar com um mesmo devedor, na mesma SEP, opera¢cdes cujo valor nominal
ultrapasse o limite maximo de R$ 15.000,00 (quinze mil reais).

20 Art. 20. (...) § 22 O disposto neste artigo ndo se aplica aos credores que sejam investidores
qualificados, conforme definicdo da regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios.
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A SEP concretiza a modalidade “Peer-to-Peer lending” de empréstimo, em
que o ofertante do crédito transfere a quantia diretamente ao tomador, miti-
gando o papel da instituicdo intermediaria, protagonista no mercado de crédito
tradicional.

O Novo Mercado do Sandbox

Em 13 de junho de 2019, o Ministério da Economia, a CVM, o BACEN e a SU-
SEP, emitiram comunicado conjunto? indicando sua intencdo de implantar o
modelo de sandbox regulatério no pais nos mercados financeiro, securitario e
de capitais.

O sandbox é um ambiente regulatorio experimental que permite que Fin-
techs e startups, em geral, recebam autorizacdes temporarias para oferecer
produtos e servicos inovadores ao mercado sem se submeter a todas as restri-
cbes impostas pela regulamentacado vigente.

Segundo o Ministério da Economia??, “Durante o periodo de teste, as em-
presas ficam sujeitas a requisitos regulatorios menos rigidos e ficam aptas a
receber dos agentes reguladores orientacdes personalizadas sobre como inter-
pretar e aplicar a regulamentacdo cabivel.”

Tal sistema de regulacdo visa observar, em um ambiente controlado, as
vantagens que uma nova tecnologia pode oferecer ao Sistema Financeiro,
adaptando a regulag¢do de acordo com a necessidade e com o desenvolvimen-
to da atividade em fase de testes.

De acordo com a proposta de regulacdo da CVM?2, haveria certos critérios
de elegibilidade para a selecdo de negdcios que manifestem seu interesse em
participar. Entre eles, destaca-se o conceito de “modelo de negdcio inovador”,
que seria a atividade empresarial que, alternativamente?“: (i) utilize tecnologia
inovadora ou faca uso inovador de tecnologia; (ii) desenvolva produto ou ser-
Vvico que ainda ndo seja oferecido no mercado de valores mobilidrios; ou (iii)
promova ganhos de eficiéncia, reducdo de custos ou ampliacdo de acesso a
produtos ou servicos atinentes ao mercado de valores mobiliarios.

21  Comunicado Conjunto, de 13 de junho de 2079. Publicado em 13 de junho de 2019. Dispo-
nivel em: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190613-1.html . Acesso em: 30
out. 2019.

22 Fintechs e sandbox no Brasil — Junho de 2079. Ministério da Economia. Publicado em 13
de junho de 2019. Disponivel em: http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/pu-
blicacoes/relatorios-e-boletins/2019/publicacao-spe-fintech.pdf/view. Acesso em: 30 out.
2019.

23  Audiéncia Publica da CVM para criagdo de ambiente regulatério experimental (sandbox
regulatério). CVM, publicado em 28 de agosto de 2019. Disponivel em: http://www.cvm.
gov.br/noticias/arquivos/2019/20190828-1.html. Acesso em: 30 out. 2019.

24 EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM n2 05/19, p. 12. Disponivel em: http://www.cvm.
gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2019/sdm0519_Edital.pdf.
Acesso em: 30 out. 2019.
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Essa definicdo engloba tanto Fintechs quanto plataformas de crowdfun-
ding, permitindo a evolucdo dessas modalidades de captacdo de recursos.

Dessa forma, o novo método de regulacdo a ser implantado tera efeitos
positivos para as novas tecnologias, seja as Fintechs, seja as plataformas de
crowdfunding, estimulando, em um ambiente controlado, o seu desenvolvi-
mento, o que ajuda os empreendedores de menor porte, reduzindo os custos
de regulacado relacionados a sua modalidade de empreendimento.

O Novo Ciclo de Oportunidades e Riscos

O ambiente do empreendedorismo encontra-se em processo de mudanca
constante, tanto por forca das novas regulamentacdes ja editadas pela CVM e
Banco Central, quanto em funcao das futuras permissdes, como no sandbox,
conectadas nas tecnologias de comunicacdo disponiveis em smartphones,
desktops, redes sociais etc.

Se, de um lado, aumentou o poder de gestdo e efetividade de decisdes
disponiveis aos investidores pela internet; por outro, remanesce uma incégnita:
o nivel de transparéncia e compreensdo dos elementos tradicionais do sistema
financeiro por todos.

Nesse contexto, reafirmamos a crenca na democratizacdo do capitalismo
como facilitador na compreenséo do potencial contido hoje na visivel popula-
rizacdo do crowdfunding nas sociedades modernas: algo revolucionario, diver-
sificado e inclusivo.

Contudo, alguns fatores permitem posicionar a populacdo em geral como
detentora de pouca cultura em financas pessoais. Esse fato se contrapde ao
arcabouco legislativo e as instituicdes financeiras, sofisticadas e com padrdes
internacionais.

Somos superlativos em populagdo, com mais de 200 milhdes de habitan-
tes, e minimalistas em investidores, com menos de 500 mil pessoas fisicas in-
vestindo diretamente em bolsa de valores: um gigante com pés de barro?

Classicamente, o mercado financeiro se divide em investimentos em renda
fixa ou em renda varidvel. Enquanto no primeiro existe um compromisso do
tomador dos recursos em devolver o valor investido com alguma remuneracéao,
no segundo, notoriamente no mercado aciondrio, qualquer retorno depende
da formacédo de lucro e/ou de liquidez na negociacdo no mercado secundario.

Sendo o sistema tradicional caro e restrito, com custos e burocracia inte-
gral para as transacdes, a cultura do investimento é mais difundida por meio
de fundos, nos quais o investidor € um cotista e confia a administracdo de seus
recursos disponiveis a uma enorme quantidade de gestoras de recursos, vincu-
ladas ou ndo a institui¢des financeiras tradicionais.
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O descompasso entre a assimilacdo do sistema financeiro e a populacdo
em geral decorre de diversos fatores: da auséncia de capacidade de muitos em
poupar e de outro tanto em investir; do elevado prémio pago pelo Estado em
suas captacdes, que drenou a liquidez disponivel dos agentes privados para si
mesmo durante décadas; do estimulo baixo ou nulo de agentes financeiros em
promover uma real educacado financeira; da pouca curiosidade das pessoas em
geral para aprender e dos pais e familiares em particular para transmitir conhe-
cimento sobre investimentos, risco e retorno.

Questdes que transcendem o interesse individual de empreendedores,
pois meios para esse financiamento sdo da maior importancia para o desenvol-
vimento da nacdo. Sdo alguns desafios contemporaneos do Mercado de Capi-
tais 3.0, entre outros:

 Como apoiar a geracdo de oportunidades de investimento de todos para
todos?

* Como melhor financiar o empresario no seu desenvolvimento inicial?

* Quais sdo as opcodes disponiveis no mercado para empreendedores com
boas oportunidades de negdcios?

* Além das gestoras de recursos e dos centros tipicos de aceleracdo e
incubacado, qual o papel das universidades e da academia diante dessa
inovacao?

e Alunos e professores estdo preparados?

+ Como essas ofertas podem se conectar com aceleradoras e incubadoras,
assim como fundos patrimoniais / endowment, autorizados pela Lei Fe-
deral 13/8007?

Alunos e professores precisam dialogar sobre a governang¢a das empresas,
peguena, média ou grande, pois hd impacto em todos os niveis. Queira ou nao,
a estrutura classica do capitalismo é formada pelas sociedades limitadas e por
acoes, e hoje até mesmo um empresario individual pode ostentar um ndmero
de CNPJ.%

Incubadoras de projetos e outros polos de atracdo e formacdo de em-
preendedores poderdo contar com toda a facilidade do acesso a internet para
expor seus talentos e projetos a investidores do mundo; o que ja era possivel
ficard cada dia mais facil: captar recursos para projetos bem estruturados.

A participacdo de universitarios e centros académicos nesse processo ten-
de a aumentar, agora que os Conselhos Universitarios e Departamentos de En-
sino e Pesquisa poder&o contar com um ambiente regulado pela CVM. O apoio

25 CNPJ é o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica, atualmente regido pela Instrucdo Norma-
tiva n? 1.634, de 6 de maio de 2016.
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aos alunos no desenvolvimento de seus talentos pode vir das mais variadas
formas, dependendo de cada curso e da infraestrutura disponivel.

Ha que se democratizar e simplificar no Brasil a cultura sobre direitos e
deveres de sdécios e administradores, focando na producdo de conhecimento
pratico. As atividades de empreendedorismo em seu estagio inicial ja sdo por
demais complexas para administradores e socios.

Portanto, sdo necessarias respostas que auxiliem objetivamente as ques-
tdes reais, sendo desafiador o processo cultural a respeito do empoderamen-
to das pessoas e da sociedade sobre valores e possibilidades do capitalismo
moderno. A democratizacdo da educacao financeira pelo acesso a informacao
clara e simples parece um caminho inevitavel para que este mercado continue
a crescet.

Direitos de sdcios e investidores em geral sdo como determinados direi-
tos politicos: apesar de garantidos em lei, precisam ser exercidos para que se
popularizem e consolidem uma cultura, idealmente sem preconceitos ou pre-
julgamentos.

A grande questdo de fundo é saber se a multidao passara a ser protagonis-
ta do Mercado de Capitais 3.0 e como. Ndo se exigem grandes somas de recur-
sos individualmente falando. Em ofertas que visem captar centenas ou milhares
de pessoas, cada uma pode investir R$ 50,00, R$ 100,00, algo impensavel anos
atrds. A proposta de regulacdo da CVM em regra limita em R$ 10.000,00 o to-
tal anual de investimento para pessoas naturais.

Contudo, os avancos tecnoldgicos que permitiram o uso macico de inter-
net, smartphones e cartdes de crédito, débito e beneficios por todos, de todas
as classes, também espalham fraudes em oportunidades de vulnerabilidade do
sistema, cabendo a cada um se defender como pode dessas ameacas.

O processo de educacao financeira e conscientizacdo de riscos é o Unico
remédio disponivel para mitigar esses riscos. Segundo a CVM, “O crowdfunding
de investimento se tornou um importante instrumento de captacdo de recursos
para as startups, que demandam capital financeiro para o desenvolvimento de
seus produtos ou servicos. Ao mesmo tempo, se apresenta como alternativa de
aplicacdo financeira aos investidores, antes mais restrita a investidores anjos ou
fundos de venture capital e private equity.

Trata-se, portanto, de um modelo que propbe facilitar a canalizacdo da
poupanca de inumeros investidores para o investimento produtivo em empre-
sas nascentes, etapa fundamental do processo de crescimento e desenvolvi-
mento desse segmento da economia.

O crescimento desse mercado, apds a regulamentacdo da CVM, tem sido
significativo. E possivel observar essa evolucdo na quantidade de ofertas reali-
zadas, no montante total ofertado, no valor médio do investimento e no numero
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de plataformas eletrénicas em atividade. O mesmo tem ocorrido em relacdo a
quantidade de investidores participantes das ofertas.

Esses investidores, no entanto, nem sempre estdo preparados adequada-
mente para participar desse mercado, seja pelo seu nivel de conhecimento em
relacdo ao seu funcionamento, seja pela assimetria de informacdo existente en-
tre eles e os emissores das ofertas em relacdo ao negocio, entre outros aspectos.

Nesse cenario, e considerando ainda o potencial existente, é fundamental
esclarecer aos investidores as caracteristicas, o funcionamento, os beneficios e
riscos existentes nessa nova modalidade de investimento, para que eles possam
tomar a sua decisdo de investimento de forma mais consciente, conforme os
seus objetivos e o seu perfil”.?¢

E preciso que todos tenham mais consciéncia dos riscos envolvidos para
que adotem precaucdes e observem alertas importantes. A seguir, um sumario
sobre os principais riscos para o investidor, tomando por base um trabalho
envolvendo reguladores do mundo todo:

E consenso entre reguladores que os principais riscos do
ponto de vista da protecdo do investidor sdo: (i) a possibilida-
de de fracasso do empreendimento, que tende a ser elevada no
caso das empresas ofertadas; (i) a assimetria informacional entre
emissor e os investidores de varejo, que é mais elevada do que
nas emissées dos mercados de capitais tradicionais, em que fer-
ramentas como um prospecto completo estdo disponiveis, assim
como a atuacdo de analistas especializados; (iii) a dificuldade de
acompanhar o valor do investimento, dada a possivel falta de de-
monstracées financeiras auditadas e de mercado secundario; (iv)
as dificuldades ou limitacbes que investidores terdo nas estrutu-
ras societarias deste tipo de empresas e a possivel diluicdo que
ocorrera em futuras rodadas de capitalizacdo de uma empresa
cujas atividades venham a crescer; (v) a falta de liquidez — o fator
de risco considerado mais sério pela European Securities Markets
Authority — ESMA, e ainda (vi) @ maior possibilidade de ocorrén-
cia de fraude considerando o estagio inicial de um mercado ain-
da em fase de regulamentacdo, mas cujo alcance, dado os meios
eletrénicos de difusdo usados, incluindo midia e redes sociais, é

26 Introducdo ao Caderno 12 da CVM “Crowdfunding de investimento”, disponivel em: fi-
le:///C:/Users/cjunqueira/Downloads/CVM-Caderno-12.pdf.
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muito amplo. Reguladores vém demandando que alertas claros
sobre estes riscos sejam apresentados aos investidores.”?”

Assim, os investidores devem estar atentos e cautelosos no momento de
aceitar um investimento, devendo considerar também que, apesar de o inves-
timento ser feito em conjunto, diversos direitos individuais surgirdo por forca
do titulo detido, como o exercicio do voto, a conversdo de valores mobilidrios,
hipdteses de resgate etc.

Analisar oportunidades de investimento, risco e retorno faz parte da vida.
Avaliamos risco e retorno a todo tempo, de forma estruturada ou ndo: a es-
colha de um filme no cinema possui diversos componentes dessa avaliacao,
como O preco unitdrio do ingresso, a existéncia de promocgdes, a proximidade
de casa, o horario da sessdo, se é necessario ir ou voltar de transporte publico,
de bicicleta, de carro etc.

S0 analisados os riscos, desde a qualidade do filme, até os eventuais con-
tratempos no trajeto casa-cinema-casa; ja o retorno se mede pela satisfacao
em assistir ao filme, mas ndo sé isso: hd um retorno que transcende o que se
expde na pelicula, relativo ao programa como um todo, o prazer de estar junto
em familia, com namorada, entre amigos...

Analisamos uma enormidade de variaveis de risco e retorno de forma intuiti-
va. Fazemos isso para ir ao cinema, porém nao temos em regra a cultura de ava-
liar investimentos que objetivem retorno financeiro com ou sem impacto social.

Conclusao
Sob outra perspectiva, a consciéncia dos direitos e deveres no mercado de ca-
pitais poderia ser um meio de rapido amadurecimento social no tocante ao que
se considera certo e errado em dada sociedade, especialmente no Brasil, que
pode se beneficiar tremendamente da democratizacdo do acesso a informacao
proporcionada pelas ferramentas tecnoldgicas.

A democratizacdo do conhecimento sobre as praticas tradicionais e inova-
doras do mercado de capitais pode proporcionar um choque de inovagéo, algo
inesperado como a descoberta de um Cisne Negro?.

Um cisne negro é um evento com trés caracteristicas elemen-
tares: é imprevisivel, ocasiona resultados impactantes e, apos sua

27 EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA CVM/SDM ne 06/2016, p. 4, divulgado em 8 de agosto
de 2016. Disponivel em: www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/
anexos/2016/sdm0616edital.pdf. Acesso em: 13 out. 2016.

28 TALEB, Nassim Nicholas. A Logica do Cisne Negro — O Impacto do Altamente Improvavel
— Gerenciando o

Desconhecido. Rio de Janeiro, Best Seller, 2008.
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ocorréncia, inventamos um meio de torna-lo menos aleatdrio e
mais explicavel. O sucesso surpreendente do Google foi um Cisne
Negro, assim como o 11 de Setembro. (...) Por que ndo reconhece-
mos o fenémeno antes que ele ocorra?

A poténcia do empreendedorismo do Brasil serd posta a prova pela popu-
larizacdo do investimento de risco pela multiddo (crowdfunding) via platafor-
mas de distribuicdo de valores mobilidrios dispensados de registro, sociedades
de crédito direto, sociedades de empréstimo entre pessoas etc.

Com essas atividades ja reguladas e outras que virdo a ser testadas no
contexto do sandbox, diversos paradigmas tendem a ser mudados. Que esses
novos tipos de investimento liderados por estartupeiros possam gerar amplo
amadurecimento e viabilizar projetos de qualidade e sustentabilidade para o
bem de todos.

Muitas duvidas dependem da passagem do tempo para serem respondi-
das, mas boa parte das que ja tém resposta aqui estdo, nesta Cartilha atualiza-
da. Boa leitura!

Carlos Augusto Junqueira
Supervisor da Clinica LAMCA
Outubro de 2019



CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO: SOLUGCOES
REGULATORIAS PARA AUMENTAR A COMPETITIVIDADE DO
MERCADO DE CAPITAIS

E natural que, de tempos em tempos, novas ideias e novos produtos e servicos
sejam desenvolvidos no mercado financeiro. O proprio mercado de capitais
surgiu e se desenvolveu em ciclos como esses, em um movimento que tem per-
mitido as empresas buscar financiamento alternativo a captacao bancaria, que
democratizou o acesso ao capital, possibilitou a diversificacdo e a distribuicao
de risco entre os aplicadores, e reduziu o custo global de captacdo. Hoje, ao
que parece, em especial devido ao surgimento de novas tecnologias, estamos
vivendo nova fase desse ciclo, do qual o crowdfunding de investimento, objeto
de estudo desta cartilha, faz parte.

O crowdfunding é um modelo de financiamento coletivo. As modalida-
des mais tradicionais, de doag¢cdes ou recompensas, ndo apresentam carac-
teristicas de mercado financeiro. O financiamento funciona simplesmente
como uma espécie de “vaquinha” virtual para a idealizacdo de projetos, em
qgue os contribuintes disponibilizam seus recursos sem interesse em obter
retorno financeiro.

No entanto, esse modelo evoluiu e tem sido cada vez mais comum estru-
turas em que as empresas, para captar recursos, utilizam-se de plataformas na
internet para apresentar uma ideia, projeto ou negécio como oportunidade de
investimento a potenciais “contribuintes”, oferecendo, em troca dos recursos
aportados, titulos de participagdo (equity crowdfunding) ou valores mobilidrios
em geral (investment-based crowdfunding), que passaremos a tratar daqui em
diante simplesmente como crowdfunding de investimento. Trata-se, portanto,
de uma evolucao do crowdfunding, mas agora com caracteristicas marcantes
de mercado financeiro.

Na pratica, tem sido utilizado para atender a uma lacuna na captacado de
recursos de um segmento bem especifico de empresas nascentes, em especial
as baseadas em tecnologia, ligadas a pesquisa e ao desenvolvimento de ideias
inovadoras, as chamadas startups. Essas empresas, principalmente nos esta-
gios iniciais do desenvolvimento de seu produto, precisam de capital financeiro
de terceiros, mas, dadas as suas caracteristicas, ndo s&o atendidas por bancos
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ou pelas opc¢des tradicionais do mercado de capitais, como a emissdo de acdes
e debéntures, nem sempre estdo aptas a captar recursos dos fundos de venture
capital e private equity.

E certo que instrumentos financeiros, como o crowdfunding de investi-
mento, principalmente quando propdem facilitar a canalizacdo da poupanca
para o investimento produtivo, podem ser positivos para a economia. Afinal, a
captacdo de recursos é etapa fundamental do processo de crescimento e de
desenvolvimento das empresas, sem o qual ndo ha investimentos. E os inves-
timentos, como sabemos, constituem etapa fundamental do desenvolvimento
econdmico.

Por outro lado, eles desafiam os conceitos e a ordem preestabelecidos.
E, como envolvem o direcionamento da poupanca das familias as empresas
de maneira inovadora, sem a tradicional intermediacdo bancaria, trazem con-
sigo riscos especificos e precisam, portanto, estar inseridos no contexto da
regulacdo do mercado financeiro. E a histéria j& mostrou a importancia dessa
regulacdo, por exemplo, no caso dos contratos de investimento coletivo, que,
como ndo eram regulamentados até o inicio da década de 2000, acabaram
sendo utilizados para a pratica de algumas irregularidades e fraudes, em um
sistema em que investidores, chamados de parceiros, aplicavam seus recursos
em empreendimentos, com a promessa de, em contrapartida, receberem parte
dos lucros.

Com isso, para inserir tais contratos e outros titulos semelhantes, no am-
bito da regulacdo do mercado financeiro, o conceito de valor mobilidrio foi
ampliado pela Lei 10.303/01, com a inclusdo do inciso IX, a seguir transcrito, no
artigo 22 da Lei 6.385/76. A partir de entdo, tais contratos passaram a se su-
jeitar a regulamentacao e a fiscalizacdo da CVM, que passou a exigir o registro
dos emissores e da distribuicdo publica, com todas as exigéncias de divulgacao
de informacdes dai decorrentes.

Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei
(@)

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titu-
los ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacao, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante
de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco
do empreendedor ou de terceiros.

No crowdfunding de investimento, se observarmos, os investidores bus-
cam, na pratica, alternativa de investimento para seus recursos financeiros e
tém a expectativa de, por meio dos esforcos do empreendedor, remunerar o
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seu capital. Isso significa dizer que, qguando uma empresa capta recursos utili-
zando-se do crowdfunding de investimento, ela, na realidade, estd emitindo ti-
tulos que se enquadram no conceito de valor mobilidrio. Portanto, as emissoes
publicas nessa modalidade estdo sujeitas as regras da CVM.

Inicialmente, as ofertas publicas de crowdfunding de investimento basea-
ram-se em dispositivos normativos a época vigentes, como o inciso Il do art.
5°, da Instrucdo CVM 400, de 2003, que dispensava de registro a oferta publica
de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de microempresas (“ME”) e
empresas de pequeno porte (“EPP”), assim definidas em lei', desde que obser-
vado o disposto nos §§ 4° a 8° do mesmo artigo. Tais paragrafos estabeleciam,
por exemplo, um limite anual de oferta de R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e
quatrocentos mil reais) e a necessidade de comunicar previamente a CVM a in-
tencdo de se valer dessa dispensa. A oferta realizada com base nessa dispensa
era igualmente liberada da contratacdo de uma instituicdo integrante do siste-
ma de distribuicdo de valores mobilidrios. No mesmo sentido, os incisos IV e V
do art. 7°, da Instrucdo CVM 480, de 2009, dispensavam de registro o emissor
de valores mobilidrios que fossem ME ou EPP.

Essa estrutura normativa, de certa forma, conseguiu acomodar algumas
demandas desse mercado. Em 2015, por exemplo, a CVM concluiu 43 (qua-
renta e trés) processos de dispensa de registro relacionados ao crowdfun-
ding de investimento. Na média, as captacdes foram de aproximadamente R$
525.000,00 (quinhentos e vinte e cinco mil reais) e apenas quatro ultrapassa-
ram o montante de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais). Excluidas essas, a
média cai para R$ 381.000,00 (trezentos e oitenta e um mil reais). Apenas uma
utilizou o limite de R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos mil reais)
permitidos pela norma. Em 2016, foram 24 ofertas fechadas com sucesso. A
captacado total atingiu R$ 8.342.924,00, em uma média de R$ 347.621,82 por
oferta, em que participaram 1.099 investidores e quatro plataformas.

Entretanto, embora o arcabouco regulatério a época vigente tenha aten-
dido a parte do mercado de crowdfunding de investimento, em especial aos
emissores enquadrados no conceito legal de micro e pequena empresa, em
emissoes realizadas abaixo do limite estabelecido, ele ndo solucionava por de-
finitivo a questado. Particularidades dessa nova forma de captacdo de recursos
precisavam ser avaliadas, em um esforco para o desenvolvimento de uma re-
gulamentacédo especifica, como a melhor determinacdo do porte das empresas
que estariam aptas a captar recursos nessa modalidade, as caracteristicas da

1 Lei Complementar n2 123, de 14 de dezembro de 2006.
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oferta, o papel, a competéncia, as responsabilidades e os deveres e obrigacdes
das plataformas, além do prdéprio perfil do investidor?.

Diante desse desafio, e com o intuito de contribuir para o desenvolvimen-
to de setores inovadores, ampliar e melhorar a qualidade dos instrumentos de
financiamento para empresas em fase inicial, prover seguranca juridica para as
plataformas eletrénicas e empreendedores de pequeno porte, além de promo-
ver adequada protecado aos investidores, a CVM, em junho de 2016, submeteu
a audiéncia publica® proposta de regulamentacéo especifica para o crowdfun-
ding de investimento.

Apods a andlise das manifestacdes recebidas de inUmeros participantes du-
rante o periodo de audiéncia publica, a CVM editou, em 13 de julho de 2017, a
Instrucdo CVM N2 5884 que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte
realizada com dispensa de registro por meio de plataforma eletrénica de inves-
timento participativo.

Com a nova regulamentacédo, ficam automaticamente dispensadas de re-
gistro na CVM as ofertas publicas realizadas por sociedades empresarias de
pequeno porte, assim entendidas aquelas constituidas no Brasil, com receita
bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que néo se-
jam registradas como emissores de valores mobilidrios na Autarquia, desde
que, entre outras exigéncias: um valor alvo maximo de captacdo ndo superior
a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), prazo de captacdo ndo superior
a 180 (cento e oitenta) dias e que seja garantido ao investidor um periodo de
desisténcia de, no minimo, 7 (sete) dias contados a partir da confirmacdo do
investimento.

Além disso, os investidores podem participar desse tipo de oferta aplican-
do, no maximo, R$ 10.000,00 (dez mil reais) por ano-calendario, a menos que
seja considerado investidor qualificado, ou investidor lider, nos termos da ICVM
N¢ 588, ou, ainda, caso a sua renda bruta anual ou o montante de investimentos
financeiros seja superior a R$ 100.000,00 (cem mil reais), hipdtese em que o
limite anual passa a ser de até 10% (dez por cento) do maior desses dois valores
por ano-calendario.

2 A CVM realizou uma pesquisa, em julho de 2015, com o objetivo de estudar as preferéncias e
as opinides dos investidores sobre essa nova modalidade de investimento. O relatdrio da pes-
quisa esta disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu/investidor/estudos/estudos.html.

3 CVM. Audiéncia Publica SDM 06/2016. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/audiencias_
publicas/ap_sdm/2016/sdm0616.html.

4 CVM.Instrugdo CVM N2 588. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/
inst588.html.
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A oferta publica deve ser realizada por uma Unica plataforma eletré-
nica de investimento participativo, pessoa juridica registrada na CVM com
autorizacdo para exercer esse tipo de atividade, exclusivamente por meio
de pagina na rede mundial de computadores, programa, aplicativo ou meio
eletrénico que forneca um ambiente virtual de encontro entre investidores e
emissores. A plataforma deve destinar uma pagina na rede mundial de com-
putadores com informacdes essenciais minimas sobre a oferta publica. Deve,
ainda, preparar um material didatico visando orientar os interessados nesse
tipo de oferta.

Além disso, a plataforma deve estabelecer contratualmente as informa-
cOes que a sociedade empresaria de pequeno porte se compromete a divulgar,
com indicacdo da sua periodicidade e da data-limite para disponibilizacdo, e o
dever de comunicar a plataforma: encerramento das atividades; alteracdo no
objetivo do plano de negdcios que consta das informacdes essenciais da ofer-
ta; ou qualquer fato estipulado em clausula contratual referente a pagamento
ou a vencimento antecipado, ou que possa acarretar o exercicio de qualquer
outro direito pelos titulares dos valores mobilidrios ofertados.

A regulamentacdo da CVM prevé, também, a possibilidade de as platafor-
mas de investimento admitirem no seu ambiente eletrénico o agrupamento de
investidores apoiadores de um investidor lider em um sindicato de investimen-
to participativo para fins de participacdo nessas ofertas publicas, entre outras
disposicoes.

Desde a edicdo do normativo, o crescimento do mercado de crowdfun-
ding de investimento foi significativo. Em 2018, o total de ofertas atingiu R$
46.006.340,00, alta de 451% em relacao a 2016, quando ainda n&o havia a regu-
lamentacao especifica, e o valor médio de captacdo chegou a R$ 1.000.137,83.
Considerando o mesmo intervalo de tempo, as ofertas fechadas com sucesso
evoluiram de 24 para 46, e o numero de investidores chegou a 8.966, alta de
pouco mais de 715%, e o numero médio de investidores por oferta cresceu
323%, atingindo o total de 195. No mesmo periodo, o niumero de plataformas
saiu de 4 para 14.

Nesse novo cendrio, e considerando ainda o potencial existente, é funda-
mental que os investidores conhecam os beneficios e todos os possiveis riscos
envolvidos nesse mercado, para que possam tomar a sua decisdo de inves-
timento de forma mais consciente, conforme os seus objetivos e o seu per-
fil. Da mesma maneira, € preciso que os empreendedores e os intermediarios
compreendam adequadamente o seu papel e as suas responsabilidades nesse
mercado, para que possam cumprir as suas funcdes de acordo com as regras
estabelecidas.
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Assim, com intuito educacional, a CVM e a Fundacao Getulio Vargas lan-
cam esta publicacdo, a segunda no &mbito do convénio de cooperacao técnica
e académica firmado entre as duas entidades. Esperamos que ela cumpra o
seu papel de esclarecer aos interessados sobre as principais caracteristicas,
oportunidades e riscos existentes nesse novo e promissor mercado de crowd-
funding de investimento. Boa leitura a todos!

Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores — SOI/CVM
Maio de 2019



CARTILHA DO CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO A LUZ DA
INSTRUCAO CVM N2 588/2017

Orientacbes a potenciais investidores, empreendedores, administradores de
plataformas eletrénicas de investimento participativo e demais interessados
sobre as ofertas publicas de valores mobilidrios realizadas com dispensa de
registro nos termos da Instrucdo CVM N2 588, de 13 de julho de 2017.

Rio de Janeiro, marco de 2019.
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1. Introducao

Em sua origem, o mercado de capitais, mercadorias e futuros era economica-
mente intermediado por corretores (pessoas fisicas ou juridicas) especializa-
dos em atrair investidores interessados em comprar e vender titulos ou valores
mobiliarios.

A busca por investidores ocorria em saldes de negdcios, nos quais os cor-
retores disputavam ofertas em um mesmo espaco fisico e ofereciam variadas
formas de investimento.

Ao longo dos anos, a intermediacdo entre investidores e emissores foi mo-
dernizada e passou a ser realizada principalmente por meio de “Home Broker”,
um sistema de negociacdo de titulos vinculado a corretora, que permite aos
investidores submeterem ordens de compra e venda por meio da internet, sem
a necessidade de interacédo fisica com os corretores.

Com as mudancas no cendrio socioecondmico mundial, impulsionadas
pelo desenvolvimento de novas tecnologias, as ofertas publicas de valores
mobilidrios tornaram-se mais flexiveis e economicamente viadveis para projetos
menores. Antes, apenas ofertas de grandes companhias seriam possiveis.

O crowdfunding de investimento, que serd detalhado adiante, nada mais
é do que um “home market”’, uma pagina na internet que conecta investimen-
tos a investidores, sujeitos a riscos e oportunidades inerentes ao mercado de
capitais.

1.1 Sistema Financeiro

Podemos conceituar o sistema financeiro como o conjunto de instituicdes e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os toma-
dores de recursos na economia.

N&o é dificil perceber a importancia desse sistema para o adequado fun-
cionamento e crescimento econdmico de uma nagdo. Se, por exemplo, determi-
nada empresa ndo conseguir captar os recursos de que necessita para realizar
investimentos na producdo de forma eficiente, provavelmente ela ndo realizara
o investimento, deixando de empregar e de gerar renda. O papel de ofertar
crédito desempenhado pelas instituicdes financeiras reduz esse problema.

O processo de oferta de crédito e produtos financeiros com risco de cré-
dito ou com risco de performance foi e vem sendo aprimorado ao longo da
histéria. Desenvolveram-se novos ativos financeiros e aspectos operacionais
especificos para cada tipo de demanda.

Caracteristicas como prazo, fatores de risco, garantias, instrumentos que
formalizam as relacdes juridicas e econémicas, entre outros aspectos, como
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taxa de juros, cambio e rentabilidade futura, variam em cada situacdo e sao
definidos e avaliados diariamente no que se convencionou chamar de mercado
financeiro.

Atualmente, essas diferentes classificacdes ajudam a compreender um
pouco mais de cada mercado, suas peculiaridades, riscos e vantagens. De forma
geral, o sistema financeiro segmentou-se em quatro grandes mercados: merca-
do monetario, mercado de crédito, mercado de cAmbio e mercado de capitais.

A competéncia para regulamentar, fiscalizar e sancionar esses mercados
foi atribuida a Comissdo de Valores Mobilidrios (no ambito do mercado de ca-
pitais) e ao Banco Central do Brasil (no tocante aos mercados monetario, de
crédito e de cambio).

1.1.1 Mercado de Capitais

Conceitua-se o mercado de capitais como o segmento do mercado financeiro
no qual sdo criadas as condicdes para que as empresas captem recursos dire-
tamente dos investidores, por meio da emissdo de instrumentos financeiros,
com o objetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de
investimentos.

Na relacdo que se estabelece no mercado de capitais, os investidores em-
prestam seus recursos diretamente para as empresas, adquirindo titulos, cha-
mados de valores mobilidrios, que representam alguma expectativa de retorno
conforme as condicdes estabelecidas no negdcio.

Os valores mobilidrios podem ser titulos de divida, como é o caso das notas
promissdrias e debéntures, em que se estabelece uma relacdo de crédito entre
as partes tomadora (emissora) e provedora (debenturista); titulos patrimoniais
ou de capital, por meio dos quais os investidores se tornam sécios do negdcio,
caso das agdes; ou ainda titulos hibridos, que reunem elementos caracteristicos
dos titulos de capital e dos instrumentos de divida, como é o caso de titulos

conversiveis em acdes ou determinados valores mobilidrios “perpétuos”.

Em sintese, uma empresa que esteja diante da necessidade de novos in-
vestimentos possui trés fontes possiveis para captacdo de recursos. A escolha
de uma das alternativas é uma decisdo corporativa com sentido financeiro e
estratégico para o negdcio, que devera avaliar os custos e beneficios entre as
seguintes opc¢odes:

» utilizacdo de recursos proprios, como lucros acumulados ou novos aportes;

* contratacdo de financiamento bancario, por meio das linhas de crédito tra-
dicionais ou linhas de financiamento governamentais, como o BNDES; ou

» utilizacdo do mercado de capitais, por meio de emissao publica de titulos
diretamente aos investidores.
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A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, entidade autarquica em regime
especial vinculada ao Ministério da Fazenda, é o 6rgdo responsavel por disci-
plinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de capitais. No &mbito do seu poder
regulamentar, a CVM edita uma série de instrucdes contendo regras aplicaveis
aos players do mercado de capitais.

Em resumo, pode-se afirmar que o mercado de capitais tem uma gran-
de importancia no desenvolvimento do pais, pois permite a transformacao de
poupanca publica em investimento produtivo, o que é essencial para o cresci-
mento de qualquer sociedade econdmica moderna.

1.2 Crowdfunding

Crowdfunding, termo incorporado da lingua inglesa, consiste na arrecadacao
de recursos financeiros (funding) por meio da contribuicdo de um grande nu-
mero de pessoas (crowd).

Esse fendbmeno de captacdo de recursos via web comecou em 2000, mas
ganhou ampla visibilidade em 2008, quando diversas pessoas doaram peque-
nas quantias por meio de um aplicativo para a campanha presidencial do entdo
candidato Barack Obama, que totalizaram US$ 118 milhoes'.

No crowdfunding, a divulgacdo dos projetos e a posterior arrecadacao
ocorrem em um ambiente virtual mantido por uma nova modalidade de pres-
tador de servicos, chamada plataforma, que faz a ligagdo entre os projetos e
aqueles que desejam investir remotamente.

Antes de adentrar na analise da regulamentacao desse instituto pela
CVM, cumpre destacar que, embora o crowdfunding de investimento esteja
ganhando cada vez mais espa¢o e atencdo no mercado de capitais, a possi-
bilidade de retorno financeiro para os investidores interessados em partici-
pacado societdria é considerada arriscada e de médio prazo. Nesse sentido,
recente pesquisa divulgada pela CVM? demonstrou que a expectativa de
retorno dos interessados no crowdfunding de investimento é incompativel
com a atual realidade dessa forma de investimento, uma vez que a maioria
dos entrevistados espera obter ganhos em menos do que o minimo de trés
anos, periodo de maturacdo® para um investimento com as caracteristicas
do crowdfunding.

1 Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/colunas/ronaldolemos/2016/06/1780972-cro-
wdfunding-para-financiar-a-politica.shtml.

2 “Pesquisa sobre Crowdfunding” COP / SOI, divulgada em agosto de 2015 pela CVM. Dis-
ponivel em: http://pensologoinvisto.cvm.gov.br/wp-content/uploads/2016/01/Relatério-
-Pesquisa-Crowdfunding-Julho-2015-editada- para-Blog.pdf.

3 O prazo de maturacdo é o periodo de tempo que o negdcio vai levar para iniciar a distribuir
dividendos aos investidores, conforme estabelecido no plano de negdcios.
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2. Crowdfunding de Investimento

Conforme destacado anteriormente, o crowdfunding de investimento, espécie
do género crowdfunding, ¢ uma modalidade de captacdo de recursos, reali-
zada integralmente pela internet, que objetiva viabilizar o financiamento de
projetos e empresas.

O crowdfunding de investimento compreende, de um lado, pequenas e mé-
dias empresas que visam captar recursos para financiar e viabilizar a realizacdo
de suas ideias, projetos e/ou empreendimentos — em sua grande maioria em
estagio inicial —, e, de outro lado, investidores interessados em adquirir eventual
participacdo societéria ou titulos que envolvam uma remuneracéao fixa.

Essa modalidade inovadora de captacdo de recursos pode ser caracteriza-
da um financiamento colaborativo, que se torna vidvel por meio de uma oferta
publica de valores mobilidrios, na qual os investidores, em regra, aportam pe-
guenas gquantias em comparacdo as ofertas tradicionais.

O processo de captacdo inicia-se com a proposta dos idealizadores de
determinado projeto divulgando a oferta, ato conhecido como pitch, em uma
plataforma na internet, onde estardo disponiveis os documentos da oferta e
material para informacdo dos investidores, que incluem os documentos do
Anexo 8 e o Pacote de Documentos Juridicos, conforme detalhados adiante.

Caso o valor necessario para o financiamento da sociedade ndo seja ar-
recadado, a oferta ndo sera efetivada e os investidores que haviam se com-
prometido com o projeto receberdo o dinheiro investido de volta no prazo de
cinco dias Uteis apods o encerramento da oferta.

Se, por outro lado, o empreendimento obtiver os recursos necessarios
para atingir sua meta de financiamento, os investidores (i) se tornarao titulares
de um valor mobilidrio que da direito a um crédito perante a sociedade emis-
sora; (ii) ganhardo participacado no capital social da emissora; ou (iii) obterdo
titulos conversiveis em participacdo no negodcio e os idealizadores poderao
acessar os recursos obtidos para colocar em pratica o projeto.

Uma vez detentor de participacdo na sociedade emissora, o investidor
passa a ser socio dessa empresa, fazendo jus aos lucros, se existentes, e assu-
mindo os riscos do negdcio com os idealizadores.

Alternativamente, a oferta pode ser de titulos conversiveis em participa-
¢do, de modo que os investidores passam a deter um titulo que no futuro po-
dera ser “transformado” em um titulo de participacdo na sociedade, tornando
os investidores sécios do empreendimento, de acordo com as condi¢cdes esta-
belecidas nos documentos da oferta. Isto &, caso o investidor detenha um titulo
conversivel em participacdo, os documentos da oferta deverdo estipular a sua
forma de remuneracdo até a efetiva conversdo em participacdo no empreendi-
mento. Nessa hipdtese, o investidor poderd ser remunerado com base em uma
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taxa de juros incidente sobre o valor investido, paga de acordo com prazos de-
terminados nos documentos da oferta ou com parte dos lucros da sociedade,
como se fosse soécio. Além disso, os detentores de titulos conversiveis podem
ter sua participacdo comprada por um investidor estratégico.

Por fim, a sociedade que deseja realizar a oferta publica pode também
emitir titulos de divida, que dao ao titular um direito de crédito contra a emis-
sora. Nesse caso, o investidor ndo se torna sécio e ndo passa a incorrer nos
riscos do negdécio com os demais empreendedores.

2.1 Regulamentag¢ao do Crowdfunding de Investimento

Preliminarmente, cumpre destacar que, em regra, apenas companhias abertas
podem ofertar seus valores mobilidrios publicamente®. Para que uma compa-
nhia abra seu capital, ela deve protocolar um pedido de registro de companhia
aberta na CVM, que geralmente vem acompanhado de pedido de registro para
realizacdo de uma oferta de acdes ao publico, conhecida como IPOS.

Além do pedido de registro de companhia aberta e de oferta publica na
CVM, a empresa deve solicitar também o pedido de listagem na bolsa de va-
lores ou no mercado de balcdo organizado. E por meio desse pedido que ela
vai ser autorizada pela bolsa a utilizar o ambiente de negociag¢do e receberad o
ticker de pregado e o cédigo pelo qual a acdo serd conhecida na bolsa.

Vale destacar que, uma vez obtido o registro de companhia aberta, a so-
ciedade passa a se submeter a todas as regras editadas pela CVM no dmbito
do seu poder regulamentar, que envolvem, para sua aplicacdo, altos custos e
esforcos internos. Por essa razao, a autarquia concede a prerrogativa de dis-
pensa de registro em determinados casos, de modo a viabilizar e incentivar a
participacdo de mais agentes no mercado de capitais.

A Instrucdo CVM 400, de 2003, disciplina as ofertas publicas de valores
mobilidrios em geral e estabelece as situacdes de obrigatoriedade do registro e
os casos de dispensa. A Instrucao trata, ainda, dos aspectos relacionados a in-
formacdo, ao sistema de distribuicdo, ao recebimento de reservas e as normas

4 Oferta publica de distribuicdo é o processo de colocagdo, com o publico, de certa quan-
tidade de titulos ou valores mobilidrios para venda. Envolve desde a coleta das intencdes
do mercado em relagdo aos valores mobilidrios a serem ofertados até a efetiva colocagéo
no publico, incluindo a divulgag¢do de informacdes, o periodo de subscri¢cdo, a liquidacédo
financeira e fisica dos recursos aplicados e participag¢des recebidos em contrapartida, entre
outras etapas.

Alguns fatores definidos na legislagdo que caracterizam a oferta como publica e ense-
Jjam, por essa razdo, a incidéncia das regras da CVM sdo: a utilizacdo de listas ou boletins, fo-
lhetos, prospectos ou anuncios destinados ao publico; a negociagdo feita em loja, escritério
ou estabelecimento aberto ao publico, entre outros. Isto é, quando a sociedade divulga um
valor mobilidrio a um publico indeterminado, ele diante de uma oferta publica.

5 Por ser a primeira colocagao publica de titulos da companhia, € chamada de oferta publica
inicial ou IPO (do inglés Initial Public Offering).
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de conduta a serem observadas previamente, no curso e apods a realizacdo das
ofertas, entre outros assuntos.

Em resumo, qualquer emissor e qualquer oferta publica devem, em regra,
ser registrados na CVM para que a captacdo de recursos com o publico seja
possivel, o que torna o custo da oferta inacessivel para empresas de pequeno
e médio porte.

Tendo em vista esse empecilho e o interesse em incentivar o crescimen-
to de tais empresas, em julho de 2017 a CVM editou a Instrucdo CVM 588, na
qual previu, entre outros tratamentos excepcionais, a isen¢ado desses registros
para ofertas publicas realizadas por Sociedade Empresaria de Pequeno Porte
— SEPP.

Isto &, apds a edicdo da Instrucdo CVM 588, foi instituido um regime dife-
renciado de processamento de ofertas publicas no contexto do crowdfunding
de investimento, o qual prevé a dispensa automatica de registro prévio na CVM
desse tipo de oferta publica, desde que respeitados todos os requisitos exigi-
dos na regulamentacdo, os quais serdo objeto de anadlise nos capitulos subse-
quentes.

2.1.1 Caracteristicas Gerais das Ofertas Publicas via Crowdfunding de
Investimento

Dispensa Automatica e Isengcdes

A Instrucdo CVM 588 prevé para a captacao de recursos via crowdfunding de
investimento a dispensa do registro, que abrange tanto a SEPP emissora quan-
to a propria oferta publica de determinado valor mobiliario.

Além disso, a Instrucdo CVM 588 também dispensa a emissora da obriga-
cdo de contratar instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios como corretoras e distribuidoras, por exemplo, para colocacdo dos
titulos ofertados.

Tais isencdes permitem a estruturacdo de ofertas publicas na modalidade
crowdfunding de investimento de maneira simples e eficiente na internet, sem
diversos procedimentos de alto custo exigidos para ofertas publicas tradicionais.

Por outro lado e para compensar em alguma medida essas dispensas, a re-
gulamentacédo tornou obrigatdrio o prévio credenciamento das plataformas, que
atuam com exclusividade em ofertas dessa natureza, e previu uma série de regras
gue devem ser cumpridas em momento anterior, posterior e no curso das ofertas
nessa modalidade. Para mais informacdes sobre direitos, deveres e responsabili-
dades da plataforma e demais players, vide Capitulo 2.2 desta Cartilha.
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Qualificacdo da Emissora

Para se qualificar como SEPP e poder se utilizar dos procedimentos simplifica-
dos previstos na nova regulamentacédo, a sociedade: (i) deve ser constituida no
Brasil e registrada no registro publico competente; (ii) ndo pode estar registra-
da como emissor de valores mobilidrios na CVM; e (iii) deve ter receita bruta
anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no exercicio
social encerrado no ano anterior a oferta®.

Ainda no que diz respeito a qualificacdo do emissor, vale mencionar que,
até a edicdo da Instrucdo CVM 588, as ofertas publicas na modalidade crowd-
funding de investimento eram permitidas apenas as sociedades limitadas, tipo
societario que possui limitacdes préprias que a tornam um veiculo menos ade-
quado para receber uma grande gquantidade de soécios, inviabilizando ofertas
de valores mobilidrios que geram participacdo no capital.

A vantagem das sociedades andnimas decorre da forma institucional de
registro de ingresso e movimentacao dos sécios e suas participacdes, os quais
ndo dependem de alteracdo contratual, de forma que as transferéncias de
acdes ocorrem por meio de contratos bilaterais, registrados em livro préprio, e
nd&o no contrato social.

Hoje, a recém-editada Instrucdo CVM 588 permite que as ofertas publicas
nessa modalidade sejam realizadas por sociedade empresaria regularmente
constituida e registrada no registro publico competente, sendo os tipos socie-
tarios mais utilizados as sociedades limitadas e anénimas (ver Glossario para
mais informacodes).

Vale destacar, quanto a esse ponto, que a op¢do por um ou outro tipo
societario é de extrema relevancia na medida em gue impacta diretamente o
custo de operacionalizacdo e, consequentemente, a viabilidade e atratividade
da oferta.

Distribuicdo Parcial

A regulamentacdo admite a chamada distribuicdo parcial desde que a ofertan-
te estabeleca os valores alvo minimo e maximo de captacdo, observado que o
minimo deve ser igual ou superior a 2/3 do maximo.

Isto é, caso ndo haja demanda suficiente para subscricdo de todos os va-
lores mobilidrios ofertados, a SEPP pode prever a distribuicdo em quantidade
minima predeterminada, que, se alcancada, implicara o sucesso da oferta, ainda
qgue nao tenha sido atingido o valor alvo maximo da captacéo.

6 Renda bruta anual é a soma dos rendimentos recebidos durante o ano-calendario e cons-
tantes da sua declaracdo de ajuste anual do imposto de renda, incluindo os rendimentos
tributaveis, isentos e ndo tributaveis, tributdveis exclusivamente na fonte ou sujeitos a tri-
butacdo definitiva.
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Periodo de Desisténcia

De acordo com a nova regulamentacdo, deve ser garantido ao investidor um
periodo de desisténcia de, no minimo, 7 dias contados da confirmag¢&o do in-
vestimento. Tal desisténcia, desde que efetivada dentro do prazo, deve ser
isenta de multas ou quaisquer penalidades.

Destinacdo de Recursos

Os recursos captados pela SEPP emissora em eventual oferta ndo podem ser
utilizados para (i) operagdes de reestruturacdo societaria, a exemplo de fusdo
e incorporacdo; (ii) aquisicdo de valores mobilidrios de emissdo de outras so-
ciedades; e (iii) concessdo de crédito a outras sociedades.

Isto é, hd uma clara preocupacdo do 6rgado regulador para que a startup
ofertante invista os recursos obtidos com a oferta no desenvolvimento de sua
atividade, uma vez que é esse o objeto de incentivo da norma. Assim, para
garantir que o montante captado seja utilizado no objeto social da SEPP emis-
sora, a CVM vedou o uso para os fins diversos mencionados anteriormente.

Limitacdes da Oferta

Entre as limitacdes impostas a ofertas na modalidade crowdfunding de inves-
timento, merecem destague as associadas a valor e tempo. Nesse sentido, de
acordo com a Instrucdo CVM 588, os recursos captados ndo podem exceder o
montante de R$ 5.000.000,00 na oferta e em um mesmo ano-calendario.

Além disso, o prazo de captacao deve ser definido previamente a divulga-
cdo da oferta e ndo pode ser superior a 180 dias. Vale destacar, a esse respeito,
gue o prazo de captacdo ndo se confunde com o prazo de 120 dias previsto na
regulamentacédo, que diz respeito ao lapso temporal entre uma e outra ofer-
ta realizadas via crowdfunding de investimento. Isto é, a SEPP emissora pode
captar recursos em uma oferta que dure até seis meses e deve respeitar um
prazo de quatro meses entre duas ofertas efetivadas nos termos da Instrucéo
CVM 588.

Por fim, é importante ressaltar que a SEPP que ja tiver se utilizado do pro-
cedimento simplificado previsto na Instrucdo CVM 588 e estiver inadimplente em
relacdo a prestacdo de informacdes continuas apds a realizacdo da oferta (con-
forme mencionadas no item a seguir) ficara impedida de realizar nova oferta.

Divulgacdo da Oferta e Informacbes Essenciais e Continuas

Durante o prazo de realizacdo da oferta, um conjunto de documentos, conheci-
do como material publicitario, € disponibilizado a potenciais investidores com
o objetivo de apresentar: (i) o emissor; (ii) o valor mobilidrio ofertado; (iii) os
termos e condi¢cdes da oferta; e (iv) os riscos do investimento.
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Dada a sua extrema importancia e capacidade de manipulacao, a utiliza-
cdo de material publicitario para oferta, andncio ou promocao da distribuicéo,
por qualquer forma ou meio veiculados, sofre algumas limitacdes e depende da
observancia de diversas regras.

A titulo de exemplo, no regime da Instrucdo CVM 400, que regulamenta
as ofertas publicas tradicionais, a utilizacdo de qualquer material publicitario
depende da prévia aprovagédo do 6rgéo regulador, que possui um prazo para
analisar a regularidade e a conformidade do texto publicitario com os docu-
mentos da oferta.

Com relacado ao crowdfunding de investimento, a Instrucdo CVM 588 veda
expressamente a utilizacdo de material publicitario.

Contudo, diferentemente do que ocorre nas ofertas tradicionais, apds a
edicdo da Instrucdo CVM 588, a SEPP emissora e o investidor lider, se houver,
estdo autorizados a divulgar a oferta sem depender de prévia aprovacéo da
CVM. Ou seja, a partir da entrada em vigor da nova Instru¢ao, tornou-se possi-
vel a divulgag¢do da existéncia da oferta em ambiente alheio ao da plataforma,
desde que respeitadas as exigéncias da regulamentacdo, sem que haja, inclusi-
ve, submissdo de tais informacdes a CVM.

Nesse sentido, é permitida a divulgacdo sobre a oferta em redes sociais e
no site da emissora na rede mundial de computadores, desde que essa divul-
gacgao se limite a informar sobre a existéncia da oferta e direcione o potencial
investidor para a pagina da oferta na plataforma, sem veiculacdo de nenhum
material publicitario.

Além disso, é permitida, também, a divulgacdo da oferta por meio de con-
tatos, encontros e eventos, inclusive presenciais, desde que:

i. asinformagdes transmitidas sejam consistentes com as informac¢des da
oferta existentes na plataforma;

ii. ndo haja distribuicdo de documentos que ndao constem dos materiais
da oferta;

iii. todas as comunicag¢des sejam gravadas e passiveis de verificacdo pela
CVM; e

iv. ndo haja confirmacdo de investimento no local ou em ambiente (seja
fisico ou eletronico) distinto do da plataforma.

Nao obstante a possibilidade de a oferta ser divulgada por outros
meios, ressalta-se que a fonte primaria das informacdes da oferta deve con-
sistir na pagina da plataforma a ela destinada. A Instrucdo CVM 588, em seu
Anexo 8, lista as chamadas “informacdes essenciais sobre a oferta publica”,
que incluem:
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informacdes juridicas e financeiras sobre a SEPP emissora, como nu-
mero de empregados, patrimoénio liquido e identificacdo dos principais
executivos;

informacdes sobre o plano de negdcios, que incluem o propdsito da
oferta, o publico-alvo do empreendimento, a destinacdo dos recursos
obtidos com a oferta e o faturamento esperado para os cinco anos
subsequentes;

informacdes sobre o valor mobilidrio ofertado, por exemplo, o tipo,
quantidade, valor total e direitos associados (crédito, participacdo ou
possibilidade de converséo ou transferéncia);

informacodes sobre o sindicato de investimento participativo, se houver;
comunicacao sobre a prestacdo de informacdes continuas apds a ofer-
ta, campo no qual a emissora deverd descrever as informacdes que
divulgara aos investidores e a periodicidade;

alerta sobre riscos;

informacdes sobre conflitos de interesse relacionados a atuacdo da
plataforma como intermediaria;

informacdes sobre a remuneracao da plataforma eletrénica de investi-
mento participativo e os critérios utilizados para sua determinacao; e

. informacgdes sobre a tributacdo aplicavel.

Entre as exigéncias que devem ser cumpridas para que as informacdes da

oferta sejam disponibilizadas na plataforma, merece destaque a necessidade de

as informacdes serem escritas em linguagem clara, objetiva, serena, moderada e

adequada ao tipo de investidor a que a oferta se destina. Adicionalmente, é im-

prescindivel que as informacdes sejam verdadeiras, consistentes e ndo induzam
o investidor a erro, contendo, inclusive, frase padronizada esclarecendo que:

A sociedade empresaria de pequeno porte e a oferta apre-
sentada nesta plataforma estdo automaticamente dispensadas de
registro pela Comissao de Valores Mobilidrios — CVM.

A CVM nao analisa previamente as ofertas.

As ofertas realizadas n&o implicam por parte da CVM a ga-
rantia da veracidade das informacdes prestadas, de adequacéo a
legislacdo vigente ou julgamento sobre a qualidade da sociedade
empresaria de pequeno porte.

Antes de aceitar uma oferta leia com atencdo as informacdes
essenciais da oferta, em especial a se¢cdo de alertas sobre riscos.
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No que diz respeito a prestacdo de informac¢des continuas, ressalta-se que,
nos termos do Anexo 8, a SEPP deve, no momento da oferta, descrever quais
informacdes se compromete a divulgar para os investidores na plataforma
apds a conclusdo da oferta, descrevendo as informacdes e a periodicidade em
que serdo prestadas. Sdo exemplos de informacdes relevantes para divulgacao
continua: indicadores de desempenho, informacdes financeiras, desenvolvi-
mento de novos produtos, mudancas de equipe, entre outras.

A esse respeito, vale destacar que ndo ha um rol taxativo de informacédes
gue devem ser prestadas. Isto é, de acordo com a sistematica criada pela CVM,
cada emissor avalia quais informacdes sdo importantes e devem, portanto, ser
fornecidas para os investidores. Esse modelo parte da premissa de que certas
informacdes podem se mostrar relevantes no contexto de desenvolvimento de
determinada atividade, e ndo em outro. O nimero de downloads, por exemplo,
€ um medidor de sucesso importante no caso de uma startup que desenvolve
aplicativos de celular, mas pode ndo se aplicar em outros casos.

2.2 Agentes Envolvidos no Crowdfunding de Investimento
A Instrucdo CVM 588 previu certos direitos e deveres especificos para os agen-
tes que atuam no crowdfunding de investimento, além do fato de eles também
estarem sujeitos as praticas de mercado e politicas de divulgacdo de informa-
cOes, observadas as peculiaridades dessa modalidade de investimento.

O quadro seguinte apresenta resumidamente os principais deveres e di-
reitos dos agentes envolvidos no crowdfunding de investimento, quais sejam, a
plataforma, o investidor e o emissor.
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Deveres/Obrigacdes

Obter prévio credenciamento na CVM

Supervisionar o emissor e a oferta publica dispensados de registro para garantir
que estes estdo cumprindo com as obrigacdes impostas pela norma

Agir com diligéncia e tomar devidas cautelas para assegurar que as informagdes
prestadas pelo emissor sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes

Plataforma | Agir de maneira imparcial e transparente
Cumprir com as regras de conduta e procedimentos impostos na regulamentagcédo
Supervisionar com elevada diligéncia o processo de captag¢édo e transferéncia de
recursos dos investidores para os empreendedores
Firmar contrato com emissor e estipular cldusulas relacionadas a prestacdo de
informagdes continuas apds a oferta
Investir de forma prudente e informada, tendo ciéncia dos riscos a que estdo
sujeitos no crowdfunding de investimento
Observar os limites de investimento impostos pela norma de acordo com seu

Investidor | perfil declarado de investimento
Atuar junto com o emissor, caso demandado, para exercer direitos e deveres
decorrentes do valor mobilidrio ofertado (direito de conversé&o, direito de alie-
nag¢do conjunta)
Prestar informacdes claras, objetivas e diretas

i Agir de maneira imparcial e transparente com investidores
Emissor
Prestar as informag¢des continuadas a que se comprometeu apds a conclusao da
oferta
Direitos

Receber remuneracdo pelo servico prestado

Plataforma

Na&o ser responsabilizada por maus investimentos, desde que observadas as
obriga¢des impostas na regulamentacao

Receber informacdes da plataforma e dos emissores durante a oferta e, quando
aplicavel, apds a oferta

Receber retorno do seu investimento nos casos nos quais o projeto é bem-su-

Investidor i i . K
cedido, no caso do equity crowdfunding ou nos prazos estipulados quando se
tratar de oferta envolvendo titulos de divida
Direito ao arrependimento no prazo de sete dias
Emi Ter seu empreendimento tratado de forma isondmica em relacdo aos demais
missor

pela plataforma
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2.2.1 Plataforma

De acordo com a Instrucdo CVM 588, a plataforma é uma pessoa juridica re-
gularmente constituida no Brasil e registrada na CVM com autorizacdo para
exercer profissionalmente a atividade de distribuicdo de ofertas publicas de
valores mobilidrios exclusivamente por meio de pagina na internet, programa,
aplicativo ou qualgquer meio eletrénico que forneca um ambiente virtual de en-
contro entre investidores e emissores. Em outras palavras, pode-se afirmar que
a plataforma é a intermediaria da oferta publica, sendo o instrumento por meio
do qual as SEPPs que desejam emitir valores mobilidrios encontram os poten-
ciais investidores.

A CVM requer o credenciamento prévio de diversos agentes que desem-
penham funcdes no mercado de capitais, como administracdo de carteiras,
consultoria e analise de valores mobilidrios. O objetivo desse credenciamento
prévio é criar mecanismos de protecdo ao investidor, de forma a impedir situa-
cbes de potencial conflito de interesses, manipulacdo de mercado ou uso de
informacdes privilegiadas.

Nesse sentido, a regulamentacao da CVM prevé que as plataformas devem
obter, com o 6érgao, registro para funcionar, com exclusividade, como interme-
didria no ambito das ofertas publicas na modalidade crowdfunding de investi-
mento. Para isso, as plataformas devem atender a diversos requisitos, a saber:

(i) ser devidamente registrada no CNPJ;

(ii) dispor de capital integralizado minimo de R$100.000,00;

(iii)dispor de procedimentos e sistemas de tecnologia adequados e passi-
veis de verificacdo para:

(a) efetuar a identificacdo do investidor e da sua qualificacao, incluin-
do a guarda das declara¢cdes mencionadas abaixo;

(b) efetuar o registro da participacdo do investidor na oferta;

(c) obter e garantir a guarda do termo de ciéncia de risco firmado pelo
investidor;

(d) divulgar aos investidores o conjunto de informacdes exigido pela
Instrucao;

(e) assegurar que os investimentos realizados por meio da plataforma
ndo se comuniguem com seu patrimoénio proprio (incluindo admi-
nistradores e quaisquer pessoas ligadas), do investidor lider ou do
emissor (até o encerramento da oferta).

(iv) elaborar um cdédigo de conduta aplicavel aos sdcios, administradores

e funcionarios.
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Em resumo, a plataforma deve, no pedido de autorizacdo protocolado na
CVM, mostrar ao 6rgéo regulador que possui infraestrutura e capacidade téc-
nica para cumprir, na pratica, todas as obrigacdes a ela impostas, as quais pos-
suem como objetivo promover a higidez do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios nesse ecossistema de distribuicdo na plataforma.

Nesse sentido, apods o protocolo, a CVM possui, em regra, 90 dias para
analisar o pedido de autorizacdo, o qual pode ser indeferido caso a requeren-
te ndo demonstre capacidade financeira e condi¢cdes técnicas e operacionais
necessarias ao exercicio da atividade, ou caso deixe de atender outro requisito
previsto na Instrucdao CVM 588.

Deveres da Plataforma

Tendo em vista o papel fundamental que a plataforma desempenha no crowd-
funding de investimento, a Instru¢cdo CVM 588 dispde sobre diversos deveres
gue esta deve obedecer para que se assegure a confiabilidade dessa modalida-
de de captacado de recursos. Entre eles, listamos alguns dos principais deveres
previstos na referida Instrucdo, quais sejam, o de informar, de diligéncia e de
imparcialidade.

O primeiro dever da plataforma é o de informar, que decorre da funcéo
basica por esta desempenhada, de funcionar como mediadora na captacado de
recursos, conectando investidor e emissor.

Assim, a plataforma deve zelar pela reducdo da assimetria de informacdes
entre ambos, fornecendo subsidios para que o investidor tenha conhecimento
suficiente sobre o projeto no qual pretende alocar seus recursos e para que o
emissor saiba das condi¢cdes a que estara submetido ao colocar o novo projeto
em seu site (e.g., o emissor deve saber quais taxas serdo cobradas ao optar
pelos servicos da plataforma).

N&o basta, no entanto, que a plataforma preste essas informacodes. Isso
deve ser feito de forma clara, direta e objetiva, sem que haja excesso ou con-
fusdo de informacodes.

Com relacdo ao dever de informar, pode-se afirmar que a principal obri-
gacédo da plataforma é destinar uma pagina de destaque na internet, aplicativo
ou outro meio eletrénico utilizado contendo todas as informac¢des da oferta
consideradas essenciais pela Instrucdo CVM 588, nos termos do seu Anexo 8.7

O Anexo 8 deve ser lido atentamente por potenciais investidores, pois con-
tém as informacdes basicas (i) da SEPP, tanto financeiras quanto societarias;
(ii) do plano de negdcios; (iii) do valor mobilidrio ofertado; e, se houver, (iv) do

7 Nos termos do art. 92 da Instrucdo CVM 588, a pagina que contém as informacdes essenciais
da oferta publica (Anexo 8) deve ser mantida em operagao e disponivel por pelo menos 5
anos para os investidores que tenham realizado aportes nas ofertas que lograrem éxito.
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Sindicato de Investimento Participativo (SIP). Além disso, ha, nesse documen-
to, secdes destinadas a esclarecimentos sobre a prestacdo de informacdes aos
investidores apods a conclusdo da oferta, aos fatores de risco envolvidos, poten-
ciais conflitos de interesse, remuneracdo da plataforma e tributagcdo aplicavel.

Além disso, em outra pagina, a plataforma deve apresentar aos potenciais
investidores o Pacote de Documentos Juridicos, que inclui: (i) o contrato/esta-
tuto social da SEPP; (ii) cépia da escritura de debéntures ou do contrato de in-
vestimento que represente o valor mobilidrio ofertado, conforme o caso; e (iii)
copia do regulamento, contrato ou estatuto social do veiculo de investimento
gue constitui o Sindicato de Investimento Participativo, se houver.

Ainda no ambito do dever de informar, a Instrucdo CVM 588 exige que a
plataforma divulgue o encerramento da oferta — em caso de sucesso — utili-
zando modelo especifico anexo a referida Instru¢cdo. Na hipotese de a oferta
ndo ser concluida, a plataforma deve divulgar imediatamente a sua suspensao
ou cancelamento. No caso de suspensao, a plataforma deve facultar aos inves-
tidores que ja tiverem confirmado o investimento a possibilidade de revoga-lo
até o quinto dia util posterior ao recebimento da comunicacdo de suspensao.

O segundo e talvez mais importante dever da plataforma é o de agir com
elevados padrdes de diligéncia para assegurar que todas as etapas e proce-
dimentos do crowdfunding de investimento estejam de acordo com a regula-
mentacdo. Isto é, a plataforma foi atribuido um papel de gatekeeper e cabe a
ela envidar esforcos para impedir que projetos fraudulentos estejam disponi-
veis a captacdo de recursos do investidor e venham, assim, a comprometer a
higidez do sistema de crowdfunding de investimento.

Vale ressaltar, quanto a esse ponto, que todos os players e aspectos en-
volvidos no crowdfunding de investimento devem passar pela analise prévia da
plataforma no dmbito do seu dever de diligéncia. Ou seja, ha deveres de verifi-
cacdo previstos na Instrucdo CVM 588 relacionados ao emissor, seus adminis-
tradores e pessoas ligadas, aos investidores e ao valor mobilidrio a ser ofertado.

Conforme ja mencionado, a Instrucdo CVM 588 previu obrigacdes especifi-
cas relativas ao dever de diligéncia da plataforma, as quais incluem, por exem-
plo: (i) a verificacdo do cumprimento das condi¢cdes para que o emissor seja
considerado SEPP; (ii) a conformidade entre o valor mobilidrio a ser emitido e
o tipo societdrio da SEPP; e (iii) a constatacdo de que o valor da captacdo nao
supera o limite de R$5.000.000,00 e o prazo de 180 dias.

Além disso, para garantir que os investidores ndo aportem recursos em
valor maior ao permitido na Instrucdo CVM 588, a plataforma deve: (i) verificar
o montante ja aplicado pelo investidor em ofertas conduzidas no seu ambiente;
(ii) quando se tratar de investidor qualificado, obter declaracdo do investidor
atestando seu enquadramento nas condi¢cdes exigidas; e (iii) obter declaracao
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do investidor atestando que, quando somado o valor a ser investido na oferta
aos ja investidos no mesmo ano-calendéario em outras ofertas nessa modalida-
de, o montante total ndo ultrapassa o limite previsto na Instrugé&o.

O terceiro dever a ser observado é o de agir de maneira imparcial e trans-
parente, e essa obrigacdo existe tanto no tratamento dado aos emissores
qguanto no d&mbito da relacdo da plataforma com os investidores. O dever de
imparcialidade exige que a plataforma divulgue as informacdes de forma equi-
tativa a todos os destinatdrios da oferta publica e a impede de hierarquizar
ou discriminar os empreendimentos, seja com base em sua origem, funcdo ou
qualquer outro fator.

Nesse sentido, a plataforma nédo pode, por exemplo, cobrar taxas diferen-
ciadas para assegurar posicdo de destaque no site eletrénico. J&d o dever de
transparéncia obriga a plataforma a deixar claro: (i) as taxas cobradas; (ii) as
obrigacdes para com os usuarios, sejam eles investidores ou emissores; (iii) os
beneficios financeiros ou de outra ordem que cada sécio da plataforma e esta
irdo auferir em virtude do sucesso dos empreendimentos disponibilizados.

“Direitos” da Plataforma
Além dos deveres ja apresentados, listamos, a seguir, alguns “direitos” atribui-
veis as plataformas.

O primeiro é o de receber informacdes. Para que a plataforma possa fun-
cionar como boa mediadora entre investidores e emissores, € necessario que
ela tenha informacodes relativas ao perfil do investidor, do emissor e do em-
preendimento a ser divulgado.

Nesse sentido, a plataforma tem o direito ndo apenas de receber informa-
cbes, mas também de requisita-las quando nao estiver satisfeita com os dados
fornecidos, suspeitar da legalidade de algum projeto ou mesmo quando os in-
vestimentos ndo parecerem se adequar ao perfil de investidor.

O segundo direito da plataforma é o de receber uma remuneracao pelo
servico gque presta, uma vez que, ao fazé-lo, se reveste de caracteristicas de um
prestador de servicos, permitindo gque os emissores usem seu espaco virtual
para captacdo de recursos. E, portanto, devida a ela remuneracdo, nos termos
acordados com a SEPP emissora.

A esse respeito, vale mencionar que a plataforma pode receber remunera-
cédo fixa, taxa de sucesso associada ao atingimento do valor alvo, percentual de
desempenho e até valores mobilidrios da SEPP emissora — distribuidos ou ndo
na oferta —, sendo imprescindivel apenas que a informacado acerca da forma de
remuneracdo da plataforma seja divulgada aos potenciais investidores.

O terceiro direito da plataforma é o de n&o ser responsabilizada por maus
investimentos, desde que tomados os cuidados minimos para evitar a ocor-
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réncia de fraudes. O investidor deve ter em mente que a plataforma funciona
como mera mediadora, ndo lhe competindo garantir o sucesso dos empreendi-
mentos feitos ou ressarcir eventuais prejuizos.

Assim, a disponibilizacdo do projeto no site ndo garante lucratividade so-
bre o investimento realizado, no caso do crowdfunding de investimento, e ndo
assegura o adimplemento das obrigacdes da emissora para com os investido-
res. Logo, maus investimentos e investimentos com sucesso aquém do espe-
rado ndo sdo de responsabilidade da plataforma. Havendo de alguma forma
violacdo ou omissdo de algum dever previsto na Instrucdo CVM 588, em espe-
cial os previstos nos artigos 52 e 19 da regulamentacao, a plataforma podera
ser responsabilizada.

Politicas Comuns e Responsabilizacdo da Plataforma

A plataforma tem a funcdo de viabilizar o encontro entre o emissor e o inves-
tidor interessado no projeto, devendo, para tanto, assegurar um espaco virtual
publico e seguro para que o emissor possa divulgar sua proposta e, dessa for-
ma, atrair investidores para o seu projeto.

A plataforma possui, no exercicio de sua atividade, autonomia e discricio-
nariedade na criacdo de sua politica interna, podendo estabelecer, por exemplo,
as modalidades de projetos que serdo ofertados e as informacdes minimas que
deveréo ser divulgadas, desde que observados os requisitos exigidos pela CVM.

A titulo de exemplo, existem plataformas que disponibilizam apenas ofer-
tas publicas relacionadas a um tema especifico, como cultura. Ou seja, ndo ha
uma regra que estabeleca a forma como os empreendimentos serdo selecio-
nados; tal escolha estd no d&mbito discricionario das plataformas, observados
apenas os deveres de imparcialidade jad mencionados.

Contudo, apesar da autonomia garantida, a plataforma, em principio, res-
ponsabiliza-se prioritariamente pela captacdo dos recursos dentro de seu sis-
tema até o momento em que estes sejam transferidos para o emissor e que o
investidor receba seu valor mobilidrio em contrapartida.

Logo, a plataforma deverd, necessariamente, esclarecer ao investidor as
etapas da oferta publica, o que deve ser feito pela disponibilizacdo de um ma-
terial didatico especifico, cujo conteudo é especificado no art. 25 da Instrucao
CVM 588. Por meio desse material, a plataforma podera orientar os investidores,
informando como sera realizada a captacdo dos recursos e a liquidacao financei-
ra, que se da com a transferéncia do montante ao emissor e do valor mobiliario
ao investidor (caso tenha sigo atingido o valor alvo minimo de captacdo), bem
como alertar sobre os riscos inerentes a esse tipo de investimento (alta taxa
de mortalidade, baixa liquidez, dificuldade de aprecamento do valor mobiliario,
eventual inexisténcia de obrigacdes informacionais continuas apds a oferta etc.).
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i. Normas de Conduta e Conflitos de Interesse

A plataforma deve elaborar um cddigo de conduta que paute sua atuacéo e a
de seus funciondrios. Nos termos da regulamentacdo, seu conteudo deve en-
derecar: (i) a identificagcdo de situacdes de conflito de interesse; (ii) a aderéncia
a legislacdo aplicavel; e (iii) a mitigagdo dos riscos e praticas dos crimes de
lavagem de dinheiro, ocultacdo de bens e financiamento ao terrorismo.

Em resumo, tendo em vista a importancia do papel exercido pela platafor-
ma, é preciso garantir padrdes minimos na sua atuacdo e de seus funcionarios,
e o coédigo de conduta visa conferir aos investidores a seguranga de que os
melhores esforcos serdo empregados nos servicos por ela prestados.

O conflito de interesses se configura quando a plataforma ou seus funciona-
rios ndo sao independentes em relacdo a determinada oferta publica. A auséncia
de independéncia pode advir, por exemplo, da vinculacdo da remuneracdo da
plataforma a um percentual do valor captado na oferta ou, ainda, do recebimen-
to pela plataforma de valores mobilidrios do emissor como contrapartida.

Em conflitos que possam existir, deve o conflitado se manifestar previamen-
te a situacdo na qual tem outros interesses. Antes que a oferta publica ocorra, o
funcionario com interesse deve informar a sua existéncia a plataforma, que deve
proibir sua atuacdo naquele lancamento especifico. Além disso, situacdes de
conflito de interesses envolvendo a plataforma devem ser divulgadas na secao
correspondente do Anexo 8, que contém as informacdes essenciais da oferta.

E importante esclarecer que ndo configura conflito de interesse o fato de
a plataforma poder ser remunerada por taxa de desempenho, associada ao
sucesso da oferta publica. A principal vantagem desse tipo de remuneracao é
gue ela possibilita um alinhamento de interesses entre a plataforma e as em-
presas emissoras, tendo em vista que aquelas terdo o incentivo de oferecer
projetos promissores em seu site. Caso esse tipo de remuneracdo ocorra, cabe
a plataforma divulgar de forma transparente a taxa de desempenho acordada
previamente com a emissora, nos termos do Anexo 8 da Instrucao CVM 588.

ii. Diligéncia Juridica e Politicas Antifraude
No dmbito de ofertas publicas sujeitas a registro na CVM, sao realizadas audito-
rias para confirmar as informag¢des disponibilizadas aos investidores por meio
da contratacdo de especialistas financeiros, contdbeis e juridicos. Todavia, no
contexto de uma oferta na modalidade crowdfunding de investimento, esse
procedimento ndo acontece, uma vez que possui um custo incompativel com
os valores captados.

Assim, cabe a plataforma esclarecer aos investidores que as informacdes
divulgadas pela SEPP emissora ndo foram necessariamente objeto de investi-
gacdo por profissionais credenciados, como auditores externos independentes.
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A relevancia da auditoria em uma oferta na modalidade crowdfunding de
investimento n&o deve ser mitigada em razdo do conhecimento do investidor de
que o investimento nessa modalidade implica a assun¢ado de alto risco e no fato
de que os valores envolvidos, tanto por investidor quanto por valor global, sdo
em regra menores em comparacdo com as ofertas publicas registradas na CVM.

Sob outra perspectiva, tendo em vista a maior facilidade na realizacdo
dessas ofertas, os destinatarios das ofertas de crowdfunding de investimento
devem ter atencdo para fraudes. Os investidores devem estudar ao maximo
as informagdes divulgadas e as plataformas devem fazer esforgos para buscar
evitar a disponibilizacdo de ofertas fraudulentas, sob risco de responsabiliza-
cdo. Com o desenvolvimento de tecnologias, é possivel utilizar ferramentas
para identificar e investigar atividades suspeitas e abusos nos projetos, usando,
por exemplo, algoritmos de busca em bancos publicos de dados e informacdes.

iii. Credenciamento dos Potenciais Investidores e Politicas Antilavagem
Embora a regulamentacao ndo preveja expressamente qualquer politica contra
a lavagem de dinheiro para a plataforma em relacdo aos investidores, uma das
formas que ela teria de atender aos deveres esperados seria por meio de um
credenciamento capaz de identificar os investidores participantes das ofertas
realizadas.

Além de identificar seus clientes com informacdes basicas, a plataforma
pode solicitar informagdes adicionais e utilizar esse credenciamento dos investi-
dores com o objetivo de montar uma base de dados mais eficiente para identifi-
car condutas ilegais como a lavagem de dinheiro e o financiamento do terrorismo.

A criacdo de procedimentos de identificacdo e verificacdo que apliguem o
conceito know your customer também sdo muito importantes para o combate a
lavagem de dinheiro. O credenciamento de investidores bem implementado pode
refletir a contribuicdo das plataformas no combate a lavagem de dinheiro e servir
de instrumento para afastar potenciais recursos decorrentes de atividades ilegais.

2.2.2 Investidor
Em regra, qualguer pessoa fisica maior de 18 anos, inscrita no Cadastro de Pes-
soa Fisica do Ministério da Fazenda (CPF/MF), ou pessoa juridica regularmente
constituida nos termos da legislacdo brasileira, com inscricdo valida perante o
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda (CNPJ/MF),
pode ser investidor de crowdfunding de investimento.

De acordo com a Instrucdo CVM 588, os investidores podem aportar até
R$ 10 mil por ano, considerando o conjunto de ofertas de crowdfunding em que
aplicou recursos. Esta é, portanto, a regra geral prevista pela CVM para estabe-
lecer o limite maximo de investimento individual nas ofertas dessa modalidade.
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Contudo, ha trés exceg¢des a regra geral mencionada: (i) investidor lider;
(i) investidor qualificado; e (iii) investidor ampliado, que serdo descritas a se-
guir, e o investidor deve atestar que se enquadra nas situacodes Il e lll.

. Investidor Lider e Sindicato de Investimento Participativo (SIP)

O investidor lider € uma pessoa natural ou juridica com comprovada experién-
cia de investimento e autorizada a liderar Sindicato de Investimento Partici-
pativo (SIP). E uma figura opcional e sua func&o é participar da oferta com o
objetivo de reduzir a assimetria informacional entre emissores e investidores,
podendo, inclusive, receber remuneracao pelo desempenho dessa funcéo.

Para que o investidor possa atuar como lider em uma oferta na moda-
lidade crowdfunding de investimento, deve preencher alguns requisitos, en-
tre os quais merecem destaque: (i) ndo detencado, anteriormente a oferta, de
participacdo superior a 20% do capital social da SEPP emissora; (ii) investir
com recursos proprios no minimo 5% do valor alvo minimo de captac¢do da
oferta, nos mesmos termos dos demais apoiadores do SIP, se houver; e (iii)
ndo ter sofrido nenhum tipo de punicdo em ambito judicial ou administrativo
em decorréncia de atividade sujeita ao controle e fiscalizacdo da CVM, do
Banco Central do Brasil ou outras entidades reguladoras, conforme descrito
na regulamentacéao.

Ademais, o investidor lider deve apresentar sua tese de investimento pes-
soal, com a exposicdo das justificativas para a escolha da startup, de modo a
auxiliar os investidores no processo de tomada de decisdo de investimento e
divulgar sua experiéncia prévia na lideranca de rodadas de investimento ou
com a realizacdo de investimentos pessoais em startups, incluindo o percentual
da participacdo e os resultados obtidos.

Com o objetivo de ampliar as chances de sucesso do projeto e da startup,
o investidor lider pode atuar na SEPP emissora, aplicando seus conhecimentos,
experiéncia e rede de relacionamentos.

Em resumo, o investidor lider ndo é obrigatdrio, mas pode exercer funcdo
relevante, contribuindo positivamente para a captacdo e reduzindo potenciais
assimetrias de informacao entre emissores e investidores.

O SIP, por sua vez, consiste em um grupo de investidores vinculado a um
investidor lider (investidores apoiadores) e reunido com a finalidade de realizar
investimentos nas ofertas disponibilizadas pela plataforma.

E facultativa a constituicdo, para essa finalidade, de um veiculo de investi-
mento que viabilize a participacdo do sindicato nas ofertas, desde que (i) cada
veiculo participe apenas de uma oferta de crowdfunding de investimento; (ii)
ndo haja exposicdo dos investidores apoiadores a riscos adicionais ao que in-
correriam caso investissem individual e diretamente na respectiva oferta; (iii)
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seja garantido tratamento equitativo a todos os investidores apoiadores que
aderiram ao veiculo; entre outras regras contidas na Instrucdo CVM 588.

Cabe ressaltar que a utilizacdo de veiculo de investimento para estruturar o
sindicato de investimento participativo ndo altera os limites, direitos e deveres
atribuidos a SEPP emissora, a plataforma e ao investidor. Os dispositivos da
Instrucdo CVM 588 devem ser interpretados como se cada investidor que aplica
recursos por meio de sindicato estivesse investindo individualmente na oferta.

ii. Investidor Qualificado
Nos termos da Instru¢do CVM 539, de 20138, sdo considerados investidores
qualificados:

(a) os Investidores Profissionais, que abrangem: (i) instituicdes financeiras
e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; (ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao; (iii)
entidades de previdéncia complementar; (iv) fundos de investimento;
e (v) investidores ndo residentes;

(b) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adi-
cionalmente, atestem por escrito sua condi¢cdo de investidor qualifica-
do mediante termo prdprio, de acordo com referida Instrucao;

(c) as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualifi-
cacdo técnica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM como re-
quisitos para o registro de agentes autbnomos de investimento, admi-
nistradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios,
em relag&o a seus recursos proprios; e

(d) clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou
mais cotistas, que sejam investidores qualificados.

Em suma, trata-se de investidores que, em funcdo do seu nivel de expe-
riéncia ou quantidade de capital, sdo considerados capazes de avaliar o risco
de aplicacdes financeiras pela regulamentacdo. Assim, com o objetivo de pro-
teger o mercado de forma proporcional, a CVM admite que esse tipo de inves-
tidor tenha acesso a determinados investimentos ou possa investir quantias
maiores em comparacao a investidores comuns.

iil. Investidor Ampliado
Investidor ampliado, categoria introduzida pela Instrucdo CVM 588, é aquele
gue possui renda bruta anual ou investimentos financeiros em valor superior a

8 Dispoe sobre o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagcdes ao
perfil do cliente, e define as principais categorias de investidor.
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R$ 100 mil reais. Nesses casos, o limite anual de R$ 10 mil é ampliado e admite-se
o investimento de até 10% do maior dos dois valores mencionados anteriormente.

Deveres do Investidor
O investidor é uma peca fundamental para que o crowdfunding de investimen-
to possa ser bem-sucedido, de tal sorte que a ele incumbem certos deveres
cuja finalidade ultima é assegurar o bom funcionamento dessa nova forma de
captagdo de recursos.

O principal dever do investidor é o de investigacdo, que se subdivide em
dois momentos: previamente ao investimento, quando o investidor deve ana-
lisar todas as informacdes disponiveis, e apds a realizacdo do investimento,
guando o investidor deve acompanhar a atuacdo da SEPP. Nesse segundo mo-
mento, cabe ao investidor monitorar os empreendimentos nos quais aportou
seus recursos, verificando a forma como sdo conduzidos pelos sécios fundado-
res, o estdgio em gque o projeto se encontra, a existéncia de valor a ser recebido
pelo investimento, entre outras informagdes.

E aconselhavel que o investidor aja de maneira prudente. Com efeito, o
valor investido deve ser condizente com o perfil do investidor e guardar rela-
¢do com a sua situacdo econdmico-financeira. Devem-se evitar concentracdes
em um uUnico empreendimento ou ainda investimentos exclusivos em crowd-
funding de investimento, dados os riscos que permeiam esse tipo de negdcio.

Além disso, no que diz respeito a parte pratica do investimento, vale men-
cionar que todos os investidores tém o dever de firmar os termos de adesédo e
ciéncia de risco, que devem ser entregues a plataforma. Por meio dessa docu-
mentacdo, o investidor declara que teve acesso as informacdes essenciais da
oferta, em especial aos alertas de risco, e que esta ciente: (i) da possibilidade
de perda da totalidade do valor investido; (ii) do risco de aquisicdo ou conver-
sdo de valores mobilidrios, quando aplicavel; (iii) dos riscos associados a deten-
cdo de posicdo minoritaria na SEPP, quando aplicavel; (iv) do risco de crédito;
(v) do risco de iliquidez; (vi) do fato de a SEPP nao estar registrada na CVM e
da possibilidade de esta ndo prestar informacdes continuas apods a realizacdo
da oferta; e (vii) do fato de n&o existir obrigacdo para que a SEPP n&o constitui-
da sob a forma de sociedade anénima se transforme nesse tipo societario. Os
riscos elencados sdo mais bem descritos no Capitulo 2.3 da presente Cartilha.

Direitos do Investidor
Além de deveres, o investidor possui direitos que devem ser igualmente ob-
servados.

O primeiro direito do investidor é o de receber informagdes da plataforma
e dos emissores no momento da oferta. O investidor deve ter acesso a infor-



CARTILHA DO CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO 59 W

macdes Uteis e necessarias para a sua tomada de decisao relativa a investir ou
ndo em um determinado empreendimento.

N&o basta que a informacédo exista; ela deve ser acessivel, estar disposta
de forma clara, direta e objetiva, de maneira tal que de fato possa auxiliar o
investidor nas suas escolhas e ndo gerar duvidas ou confusédo.

Além disso, o investidor tem o direito de ser tratado de maneira isonémica
pelas plataformas e emissoras. Em outras palavras, qualquer informacéao rele-
vante divulgada a um individuo também deve sé-lo aos demais, ndo podendo a
plataforma, portanto, privilegiar uns potenciais investidores em detrimento de
outros com base nas informacdes que sdo disponibilizadas.

O terceiro direito do investidor é o de receber o retorno do seu investi-
mento (i) em caso de sucesso do empreendimento, quando se tratar de equity
crowdfunding, ou (ii) nas datas e condi¢cdes previstas no contrato em caso de
titulos de divida.

Portanto, é da légica do crowdfunding de investimento que aquele que
aportou recursos receberad determinado retorno financeiro nas hipodteses de su-
cesso do negdcio ou nos prazos de remuneracdo acordados, conforme o caso.

O investidor possui, também, o direito de desistir do negdcio no prazo de,
no minimo, sete dias a partir da confirmacao do investimento. Isto é, ainda que
ja tenha havido a assinatura do contrato e até a transferéncia dos recursos, o
investidor possui o direito de desistir sem quaisquer penalidades.

Responsabilizacdo do Investidor
O investidor, assim como os outros participantes de uma operacdo de crow-
dfunding de investimento (emissor e plataforma), pode ser responsabilizado
devido a divulgacao de informacoes.

Se, por algum motivo, o potencial investidor tiver acesso a informacdes
relevantes sobre a oferta, deverd se abster de divulgar tais informacdes a ter-
ceiros. Caso contrario, podera ser responsabilizado.

2.2.3 Emissor
Conforme introducdo constante do Capitulo 2, o emissor, para fins do crowd-
funding de investimento, deve ser considerado Sociedade Empresaria de Pe-
queno Porte (SEPP). Para se qualificar como SEPP, a sociedade: (i) deve ser
constituida no Brasil e registrada no registro publico competente; (ii) ndo pode
estar registrada como emissor de valores mobilidrios na CVM; e (iii) deve ter
receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00, apurada no exercicio social en-
cerrado no ano anterior a oferta.

Nesse sentido, € importante esclarecer que Sociedades em Conta de Par-
ticipacdo (SCP), Empresa Individual de Responsabilidade Limitada (EIRELD), e
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outras pessoas juridicas que ndo sejam sociedades empresarias ndo sdo elegi-
Veis como emissores.

Ademais, cumpre destacar que a definicdo de SEPP, trazida pela Instru-
cdo CVM 588, ndo deve ser confundida com os conceitos de microempresa e
empresa de pequeno porte, utilizados para fins contabeis e fiscais, conforme
dispde a Lei Complementar n2 123, de 2006°.

Deveres do Emissor

O emissor, assim como a plataforma e o investidor, também deve cumprir com
uma série de deveres. O primeiro deles é o de prestar informacodes claras, ob-
jetivas e diretas.

O emissor deve fornecer uma série de informacdes a plataforma para que
os investidores tenham informacdes suficientes que lhes permitam decidir pelo
investimento de maneira adequada. Nesse cenario, o emissor deve avaliar, con-
siderando as exigéncias da regulamentacao, que tipo de informag¢cao comparti-
lhar acerca do seu empreendimento, sujeitando-se ao risco de que concorren-
tes as conhecam e usem. Isto é, o emissor deve cumprir com a regra sem criar
vulnerabilidades desnecessarias como resultado de sua captacao.

A esse respeito, vale destacar que a CVM, em resposta a essa preocupa-
cdo, permitiu que as plataformas restrinjam o acesso a determinadas informa-
cbes da oferta a grupos especificos, que podem incluir investidores ja cadas-
trados na plataforma ou interessados em determinado tipo de negdcio. Dessa
forma, é importante que o emissor conheca essa possibilidade e entenda, com
as plataformas disponiveis, formas de mitigar a desvantagem de exposicao de
informacdes relevantes e/ou confidenciais.

O segundo dever do emissor € o de agir de maneira imparcial e transparen-
te. Esse dever guarda relacdo com a prestacdo de informacdes, ja que o emissor
nao podera privilegiar um investidor em detrimento dos demais, oferecendo-lhe
informacdo que ndo é conhecida por todos, salvo na hipdtese j& mencionada,
gue visa proteger as informacdes confidenciais da sociedade emissora.

A obrigacdo de agir de maneira transparente é particularmente importan-
te na divulgacdo de informacdes pelo emissor. Ele deve ser honesto quanto
a0 sucesso e as chances de fracasso do seu projeto, mantendo o investidor
atualizado das etapas ja concluidas e das que ainda devem ser seguidas a fim
de alcancar o objetivo final do empreendimento.

Outro dever do emissor é agir de maneira proba, ndo disponibilizando in-
vestimentos que sabe que sdo improvaveis ou fraudulentos na plataforma. A
possibilidade de que o crowdfunding de investimento seja utilizado para a rea-

9 Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte.
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lizagc&o de fraudes e lavagem de dinheiro é um risco real, cabendo ao emissor,
assim como aos demais agentes envolvidos, zelar pela boa utilizacdo dessa
modalidade de investimento.

Além disso, vale destacar que os valores captados pelo emissor na oferta
devem ser utilizados no desenvolvimento das atividades da SEPP. Nao podem,
portanto, ser usados para reorganizacdes societdrias, aquisicdo de outras em-
presas ou concessao de crédito a terceiros.

“Direitos” do Emissor

O primeiro direito do emissor é o de receber informacdes da plataforma. Com
efeito, a plataforma deve informar o emissor sobre as condicdes a que este se
submete para expor o projeto no seu site.

O segundo direito do emissor é o de ter seu empreendimento tratado de
forma isonémica em relacdo aos demais pela plataforma. A plataforma nao
pode preferir determinados projetos a de outros, seja pela finalidade e origem,
seja pelo pagamento de taxas extras que os coloquem em posicdo privilegiada
no site eletrénico. O emissor tem o direito de ter seu projeto tratado da mesma
forma que os demais.

Responsabilizacdo do Emissor

Conforme destacado no item relativo a divulgacdo de informacdes sobre a ofer-
ta, a Instrucdo CVM 588 permite que o emissor, além de fornecer informacdes do
site da plataforma, divulgue e promova a oferta publica por meio de contatos,
encontros e eventos presenciais, desde que observados os seguintes requisitos:

¢ ao emissor cabe apenas divulgar a investidores e ao mercado informa-
cbes sobre a oferta publica que estejam em conformidade com aquelas
contidas nos documentos da oferta disponibilizados na plataforma de
crowdfunding de investimento;

¢ ndo haja distribuicdo de documentos que ndo constem dos materiais da
oferta;

¢ todas as comunicacdes sejam gravadas e passiveis de verificacdo pela
CVM; e

¢ n&o haja confirmagdo de investimento no local ou em ambiente distinto
do da plataforma.

Ao divulgar informacdes relacionadas a oferta publica ou aos valores mo-
bilidrios ofertados, o emissor deve sempre observar principios relativos a qua-
lidade, transparéncia e igualdade de acesso a informacéao.



N 62 CADERNOS FGV DIREITO RIO — SERIE CLINICAS

2.3 Riscos Associados ao Crowdfunding de Investimento

O crowdfunding de investimento busca atender a um publico que ndo se inclui de
forma eficiente nos métodos tradicionais de financiamento. Tanto no mercado
de capitais quanto no de crédito, essa modalidade ndo compete com o modelo
tradicional de ofertas publicas ou de financiamentos por instituicdes financeiras.

Enguanto instituicdes financeiras usualmente cobram altas taxas de juros,
ou mesmo negam crédito para negdcios em estagio inicial, o crowdfunding de
investimento possui um custo de captacdo reduzido. Esse barateamento nos
custos de uma oferta publica é possivel devido a dispensa dos registros de
emissor e da oferta publica pela CVM, além da dispensa da existéncia de uma
instituicdo intermediaria da oferta.

Embora os idealizadores do projeto possam ter de conviver com um novo
tipo de credor e/ou sdcio, o capital mais acessivel torna a modalidade atraente,
especialmente para startups em busca de financiamento.

No entanto, a inovacao representada pelo crowdfunding de investimento
acaba por trazer riscos adicionais e peculiares a essa modalidade de captacao
de recursos.

Para enderecar alguns desses riscos, a Instrucdo CVM 588 tornou obriga-
tério o prévio registro da plataforma de crowdfunding de investimento, a qual
passa a atuar como intermedidria e se submete a diversas regras, conforme
descritas no Capitulo 2.2.1 desta Cartilha. Ndo obstante, ainda ha uma série de
fatores de risco que podem estar associados a esse novo instrumento de finan-
ciamento. A seguir, alguns dos principais riscos — exclusivos ou ndo — que de-
vem ser levados em consideracdo para que se tome a decisdo de investimento
ou de captacédo, conforme o caso.

1. Risco de fracasso do negécio

Estatisticamente, a probabilidade de uma startup falhar ou ndo gerar o retorno
esperado durante os primeiros anos é altissima. Assim, é importante que o in-
vestidor tenha em mente a possibilidade de, ao investir, perder parte ou todo
o investimento feito.

Eventual insolvéncia da SEPP emissora possivelmente acarretard a nao
devolucdo dos valores investidos e a plataforma estard totalmente isenta de
responsabilidade, salvo se tiver agido com culpa ou dolo. Caso seja obtido re-
torno financeiro, também é provavel que ocorra em periodo superior aquele
inicialmente estimado.

Para mitigar esses riscos, os potenciais investidores devem obter o maximo de
informacodes sobre a empresa, averiguar a confiabilidade dessas informacdes, bus-
car a opinido de investidores mais experientes e ser céticos e conservadores quan-
to as expectativas de retorno financeiro divulgadas. Ndo é aconselhdvel que se
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tome decisdes de investimento irrefletidas ou com base em especulacdes, rumores
ou boatos. Por fim, é importante também gque o investidor se mantenha atento ao
mercado e que esteja a par do cendrio econémico nacional e regional, em especial
no que se refere ao setor de atuacao da startup objeto do investimento.

2. Risco de ma gestdo

As empresas gue recorrem ao crowdfunding de investimento costumam ter uma
estrutura pequena e recente. Desse modo, podem n&o possuir infraestrutura asso-
ciada a governanca corporativa, o que facilita o emprego ineficiente dos recursos
captados. Além disso, é preciso avaliar e separar o que sdo apenas “boas ideias”
das oportunidades que efetivamente podem se concretizar e ganhar escala.

E importante analisar, com relacdo a esse aspecto, a existéncia de produ-
tos ja lancados, receita/faturamento ja recebidos pela emissora, assim como
curriculos e credibilidade dos administradores. Idealmente, a analise do histori-
co da emissora mitigara o risco de ma gestdo de recursos, seja ela decorrente
de inexperiéncia ou de ma-fé dos administradores.

3. Risco de crédito
Em casos nos quais o investidor espera como retorno o pagamento de juros
sobre uma divida, deve ter em vista que geralmente as emissdes ndo contam
com garantias. Uma vez que a maior parte das empresas que se utiliza do cro-
wdfunding de investimento encontra-se em estdgio inicial, é possivel que elas
ndo tenham condicdes de arcar com o pagamento dos juros.

Caso o pagamento da remuneracao devida nao seja efetuado, o investidor
terd de acionar a Justica, podendo demorar consideravelmente ou ndo para
reaver os valores devidos.

4. Risco de iliquidez

Existem diversos fatores que podem afetar negativamente a possibilidade de
venda (liquidez) de um ativo, financeiro ou ndo. No caso do crowdfunding de
investimento, a Instrucdao CVM 588 ndo regulou a negociacao de titulos apds a
oferta inicial (mercado secundario). Dessa forma, a busca por compradores de
titulos ja adquiridos deve ser feita de forma cautelosa.

Como o crowdfunding de investimento ainda é novo e ndo tdo abrangente
no Brasil, o investidor corre o risco de ndo conseguir vender seu valor mo-
bilidrio por ndo haver compradores. Assim, o investidor deve estar atento a
dificuldade de monetizar seus investimentos devido a possivel iliquidez em um
patamar de preco desejado.

5. Risco de tag ou drag along
Além do risco de iliquidez, a negociacdo dos valores mobilidrios apds a subscri-
cdo conta também com o risco de existéncia de regras relativas a transferén-
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cia dos titulos. Na hipotese de o detentor de participacdo majoritaria desejar
alienar suas acdes, por exemplo, é possivel que haja previsdo no sentido de
gue os minoritarios deverdo acompanha-lo nessa venda, desfazendo-se do seu
percentual na sociedade (drag along). Assim, é imprescindivel que os poten-
ciais investidores analisem o Pacote de Documentos Juridicos e o Anexo 8
para verificar a existéncia de acordos que estabelecam clausulas como essa e,
sobretudo, a obrigatoriedade de adesao a eles.

6. Risco de diluicdo

Esse risco é exclusivo para ofertas de titulos que assegurem participacdo no
capital, ou seja, ofertas de acdes ou de outros titulos conversiveis. Em regra, as
ofertas via crowdfunding de investimento sdo sucedidas de outros aumentos
de capital e, consequentemente, emissdo de novas acdes ou titulos conversi-
veis. Dessa forma, para que os investidores mantenham uma participacao pro-
porcional ao seu investimento inicial, serd preciso subscrever/adquirir novos
titulos a medida que o negdcio cresca e seja aumentado o capital social.

O risco de diluicdo, apesar de inerente a diversos investimentos, torna-
-se especial no ambito das startups por serem essas empresas caracterizadas
justamente pelo baixo valor do investimento inicial e modelo escalavel. Um in-
vestimento de valor relativamente baixo é capaz de garantir uma participacao
significativa no negdcio nesse primeiro estdgio, o que ndo assegura por si sé
gue isso serd mantido quando o negdcio crescer.

Além disso, é possivel que a SEPP ja tenha emitido valores mobilidrios que
asseguram direitos diferentes ou privilégios adicionais aos seus titulares. Nesse
caso, tal informacéo deve constar do alerta sobre riscos na pagina da platafor-
ma destinada as informacdes essenciais da oferta, uma vez que a existéncia
desses titulos pode limitar ou diluir a participacdo do potencial investidor.

7. Risco de ndo pagamento de dividendos

E dificil que uma startup pague dividendos aos seus investidores. Mesmo que
haja lucro nos primeiros anos, o que ja seria incomum, o objetivo primordial da
maioria das startups é o reinvestimento do lucro no negdcio para promover seu
crescimento.

8. Risco relacionado a conversibilidade

O investimento pode ocorrer pela compra de um titulo de divida conversivel
em participacado aciondria. Nesse contexto, € muito importante que o investidor
entenda as hipdteses e condi¢cdes da conversdo. Apenas sociedades por acdes
tém titulos tipificados como conversiveis. Caso ndo sejam bem avaliados, os in-
vestidores podem se ver impossibilitados de exercer seus direitos como sécios.
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Também é preciso analisar o tipo e a classe das acdes a serem emitidos em
funcdo da conversdo, que podem ser ordinarias ou preferenciais.

Caso os procedimentos necessarios a emissao das a¢gdes ndo tenham sido
devidamente cumpridos, os investidores continuardo detentores de titulos de
divida e ndo serdo sécios no empreendimento.

9. Risco de falha da plataforma

Comparativamente ao que é possivel observar na plataforma da B3 (atual de-
nominac¢do da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA), as
plataformas de crowdfunding de investimento possuem estrutura e sistema de
seguranca bem mais simples.

Assim, além de estarem sujeitas a mais falhas de rede e perda de dados, as
plataformas de crowdfunding de investimento sdo mais suscetiveis a ataques
de hackers. Para mitigar esse risco, é necessario atentar para as configuracdes
de seguranca da plataforma.

10. Risco de limitacdo de bons negdcios

O mercado do crowdfunding de investimento ndo se consolidou ainda para in-
vestidores profissionais. O processo de selecdo de negdcios realizado por esses
players ndo é simples e encontrar um bom investimento é geralmente tarefa
ardua. Logo, ndo ha incentivos para que entrem em uma plataforma e com-
partilhem boas oportunidades com investidores que, em regra, tém pouco a
acrescentar, além de poucos recursos — ao menos no atual estdgio do mercado.

11. Risco de fraude

A fraude pode ocorrer principalmente com a divulgacdo de informacédes fal-
sas ou com a omissdo na divulgacdo de informag¢des que possam influenciar
negativamente o investimento. A oferta em questdo passa por uma regulacao
menos severa por parte da CVM e, por isso, aumenta-se o risco de fraude.

Os investidores devem investigar ao menos o contelddo do Anexo 8 da
Instrucdo CVM 588, documento com as informacdes essenciais da oferta que
devera constar no site da plataforma, avaliando criticamente a experiéncia pré-
via dos gestores, o realismo das premissas financeiras, além de participar dos
foruns de discussdo na plataforma on-line. Os potenciais investidores devem
avaliar também os balancos financeiros divulgados, atentando para o fato de
que tais relatérios ndo sdo auditados.

12. Riscos macroeconémicos
Assim como em qualquer investimento, o investidor do crowdfunding de in-
vestimento se sujeita a riscos macroecondmicos. Em outras palavras, corre o
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risco de seu investimento ndo ser positivo em virtude de alteracdes nos rumos
da economia do pais, como aumento da divida publica, aumento dos juros pelo
Governo Federal etc.

3. Conclusao: vantagens e desvantagens

A realizacdo de ofertas publicas tradicionais, sujeitas a registro na CVM, nao se
configura como meio economicamente viavel para a capitalizacdo de pequenas
empresas. A titulo de exemplo, estudo da Deloitte™ indica que o custo médio dos
IPOs no Brasil é de aproximadamente 5% do valor distribuido pelas companhias.
Na pratica, esse percentual corresponde a uma média de R$ 5 milhdes, valor
gue considera custos com coordenadores, auditores, advogados, taxas da CVM,
apresentacdes aos investidores, custodiantes e escrituradores, mas ndo contabi-
liza os custos associados a manutenc¢do do registro de companhia aberta.

Para fugir desses custos incompativeis com a média de captacdo no cro-
wdfunding de investimento — R$ 500 mil — e ainda assim acessar o mercado
de capitais para o financiamento do seu negdcio, algumas empresas vinham se
utilizando das dispensas automaticas previstas na Instrucdo CVM 400, a qual,
contudo, ndo contemplava as caracteristicas especificas do crowdfunding de
investimento. Nesse sentido, a edicdo da Instrucdo CVM 588, em 2017, repre-
sentou um esforgco da autarquia no sentido de preencher essa lacuna, determi-
nando um conjunto de regras proprias criadas especificamente para esse seg-
mento de mercado, resultado obtido, inclusive, com a participag¢do de diversas
instituicdes e individuos interessados em audiéncia publica.

Considerando a recente regulamentacdo do crowdfunding de investimento,
a presente Cartilha foi elaborada tendo como objetivo a apresentacao, a quais-
quer interessados, dos principais aspectos dessa modalidade de investimento,
o que incluiu uma analise introdutoéria do contexto em que esta inserido o mer-
cado de capitais e, em particular, o crowdfunding; a descricdo das regras gerais
aplicaveis ao instituto; a apresentacdo dos agentes envolvidos nessas operacdes
e seus principais direitos e deveres; e a analise de uma série de riscos aplicaveis
ao tipo de investimento. Buscou-se, portanto, contribuir para uma melhor com-
preensdo do crowdfunding de investimento e sua aplicacdo no Brasil.

Em conclusdo ao presente trabalho, apresentamos, a seguir, uma tabela
simplificada que relaciona algumas das principais vantagens e desvantagens
associadas ao crowdfunding de investimento.

10 Disponivel em: http://www.custosipobrasil.deloitte.com.br/
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Para o Investidor

Vantagens

Desvantagens

Possibilidade de se tornar sécio ou credor
de uma pequena empresa, potencialmente
promissora, no inicio de suas atividades

Possibilidade de inadimplemento ou insuces-
so do negdcio

Procedimento simplificado, investimento
muitas vezes 100% online

Risco de falha na plataforma ou ataques
virtuais

Estrutura de custos eficiente

Inexperiéncia dos administradores da startup
e ma gestdo do negdcio

Diversificacdo de portfélio de investimento,
no caso de investidores ja inseridos no con-
texto do mercado de capitais

Possibilidade de desvios relacionados a lava-
gem de dinheiro e atividades fraudulentas

Inclus&o e educagéo financeira, com ganhos
de experiéncia de forma mais acessivel

Risco de diluicdo ou falta de direitos politicos

Para o Emissor

Vantagens

Desvantagens

Acesso a alternativas de captacado de recur-
sos com custo e burocracia reduzidos, via-
bilizando o financiamento de projetos e ideias

Possivel anonimato dos potenciais investido-
res e individuos gque acessam as informacgdes
da SEPP emissora

Ampliacédo do publico-alvo e oportunidade
de divulgacdo do negdécio em larga escala

Aumento das responsabilidades e obriga-
¢Oes relativas a divulgagao de informagdes e
governancga corporativa

Para o Mercado

Vantagens

Desvantagens

Fomento a economia nacional e ao desenvol-
vimento de novas tecnologias e empresas

Diversificacdo de opc¢des de investimento
ao mercado e de captagdo de recursos aos
emissores

Aproximacdo do mercado de capitais a um
publico mais jovem e, no geral, incentivo ao
aumento da participacdo popular nesse setor

Possibilidade de insucesso da modalidade de
captacado de recursos, que pode decorrer da
ndo adesdo de investidores a esse mercado,
de erros estruturais das plataformas, da ma
gestdo pelos administradores e consequente
fracasso dos negdcios, entre outros motivos.
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4. Passo a Passo para realizacao de uma Oferta via Crowdfunding

de Investimento

Imagine que vocé é o dono de uma startup em fase inicial e precisa de capital

para financiar suas atividades. Apds a leitura dos capitulos anteriores, vocé sa-

beria estruturar uma oferta publica por meio do crowdfunding de investimento?
Apresentamos, a seguir, um passo a pPasso sugerido para o processo de

captacdo de recursos nessa modalidade:

0. Elaboracdo do Plano de Negdcio
Caso este documento ainda ndo exista, é fundamental que a startup elabore
seu plano de negdcio previamente a estruturacdo da oferta.

O plano de negdcio é um documento elaborado pelos emissores que, em
regra, descreve: (i) objetivo do negdcio; (ii) principais produtos e/ou servicos
oferecidos; (iii) publico-alvo; (iv) localizacdo da empresa; (v) destinacéo e for-
ma de uso dos recursos captados; (vi) estimativa de faturamento mensal/anual
para os cinco anos subsequentes; e (vii) tempo estimado para retorno financei-
ro do montante investido, entre outras informacodes relevantes, em consonan-
cia com o especificado na se¢cdo 2 do Anexo 8 da Instrugdo CVM 588.

Nesse sentido, conforme definido pelo SEBRAE, o plano de negdcios é
“uma ferramenta que serve para levantar informacdes e analisar a viabilidade
do futuro negdcio. Assim, é possivel enxergar como ele funcionara, como a
empresa participard do mercado, quais os produtos e os servicos que serdao
disponibilizados, quais suas estratégias de vendas, de marketing, sua organiza-
cdo financeira e suas expectativas de lucros”."

A elaboracdo do plano de negdcio traz uma série de beneficios para o
emissor, ja que: (a) define claramente o conceito do negdcio, seu diferencial
e objetivo financeiro e estratégico; (b) identifica os riscos e indica eventuais
planos para minimiza-los e até mesmo evita-los; (c) facilita a apresentacdo do
negdcio a fornecedores e potenciais clientes, contribuindo para a expansao da
atividade da empresa; (d) analisa o volume de recursos que serd necessario
para a implantacdo, a lucratividade e a rentabilidade do negdcio; e (e) reco-
nhece seu mercado e define estratégias de marketing para seus produtos e
servicos.

1. Definicdo das caracteristicas basicas da oferta
Apods ter estruturado seu plano de negdcio e definido como estratégia de cap-
tacdo de recursos a realizacdo da oferta via crowdfunding de investimento,

11 “Plano de Negdcios desenvolvido pelo SEBRAE/MG”. Disponivel em: http://www.sebrae.
com.br/sites/PortalSebrae/ufs/df/sebraeaz/Plano-de- Neg%C3%B3cios.
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cabe ao emissor a determinacdo das caracteristicas basicas de tal emissédo.
E nesse momento que a sociedade deve refletir sobre os principais aspectos
da oferta, como tipo, quantidade e preco do valor mobilidrio a ser ofertado, o
prazo de captacdo, as condicdes da oferta e o regime de divulgacado de infor-
macodes periddicas apods sua conclusao.

Com relacdo a precificacdo da oferta, vale destacar que, em regra, os va-
lores mobilidrios objeto de uma oferta publica de distribuicdo podem (i) ter
seu preco estabelecido de antemao ou, como acontece na maioria dos casos
brasileiros de ofertas tradicionais registradas, (ii) resultar de um processo cha-
mado bookbuilding.

A formacdo de preco pelo mecanismo de bookbuilding considera a de-
manda apresentada pelos investidores (quantidade que cada um deseja com-
prar) e o preco maximo por ativo que cada um esta disposto a pagar. Além
disso, apura as ofertas de intencdes de compra de investidores, auxiliando a
companhia emissora na definicdo do preco inicial dos titulos, pois permite que
ela tenha uma melhor percepcao das condicdes do mercado.

No crowdfunding de investimento, o preco a ser pago pelo investidor pelo
respectivo valor mobilidrio, mesmo antes da edi¢cdo da Instrucdao CVM 588, era
usualmente definido pelo emissor, sem processos complexos e independentes
de valuation ou de andlise de receptividade do mercado, mas sim consideran-
do-se subjetivamente a atratividade do projeto oferecido.

Tal caracteristica decorre da auséncia de instituicdo financeira e do fato de
que a plataforma ndo presta qualquer garantia de colocacdo ou subscricdo dos
valores mobilidrios ofertados ao publico.

Ademais, a Instrucdo CVM 588 exige a indicacdo do preco unitario do valor
mobilidrio ofertado, de modo que, hoje, ndo haja possibilidade de o emissor
levar a oferta ao publico sem ter estabelecido o valor do titulo. Assim, o preco
unitario do valor mobiliario a ser ofertado é estabelecido de antemé&o e divulga-
do pela SEPP emissora ao investidor na pagina da oferta disponivel na platafor-
ma. Quanto a esse ponto, vale mencionar que as plataformas devem, inclusive,
encaminhar a CVM, na data de inicio de cada oferta, um formulario contendo
algumas informacdes, entre as quais o prec¢o unitario do valor mobilidrio oferta-
do, o qual deve ser preenchido nos termos do anexo 27-1 da Instrucdo CVM 588.

Ainda no que diz respeito a definicdo das caracteristicas basicas da oferta,
vale mencionar que os valores mobiliarios, objeto da oferta, poderdo ser regis-
trados em livros sociais fisicos mantidos com a emissora ou eletrénicos regis-
trados digitalmente com o auxilio de uma instituicdo contratada para prestar
servicos de escrituracdo de titulos.

Caso a SEPP emissora ndo tenha contratado prestadores de servico de
escrituracdo e custddia, essa informacdo deve constar do Anexo 8, na secao
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de riscos da oferta. Isto &, o investidor deve saber se os valores mobilidrios sdo
emitidos de forma ndo escritural e se sua guarda serd de responsabilidade da
prépria emissora'?.

2. Definicdao do grupo de trabalho e assinatura dos acordos de
confidencialidade
Considerando o trabalho multidisciplinar envolvido em projetos dessa nature-
za, serd preciso reunir pessoas com diferentes experiéncias e competéncias. E
importante que o engajamento de todos os envolvidos seja precedido da assi-
natura de termos de confidencialidade, de modo que seja possivel resguardar
o sigilo no processo.

Também pode ser considerada nessa etapa a abordagem a um potencial
investidor lider e a formacao de Sindicato de Investimento Participativo (SIP).

3. Escolha da plataforma de crowdfunding

No momento em que o emissor tiver estruturado todos os principais pontos da
oferta, serd necessario contratar uma plataforma que, apds realizar as diligén-
cias e verificar as informacdes exigidas pela Instrucdo CVM 588, disponibilizara
a oferta ao publico investidor.

As plataformas existentes de crowdfunding de investimento possuem di-
ferentes caracteristicas e requisitos para participacdo. Cabe ao emissor analisar
as plataformas disponiveis, os precos praticados e as diligéncias exigidas para,
entao, optar por uma delas.

Até a edicdo desta Cartilha, as plataformas registradas e autorizadas a
funcionar pela CVM eram as seguintes:

 EqgSeed Ltda. — EqSeed,;

« URBE.ME Servicos Desenvolvimento Urbano Ltda. — URBE.ME;

* Economia Criativa Investimentos e Participacdes Eireli — MyFirstIPO; e

* Start Me Up Crowdfunding Sistemas para Investimento Colaborativo
Ltda. — StartMeUp.

12 A esse respeito, cumpre ressaltar que sociedades andénimas sempre terdo acdes nomina-
tivas, podendo esse registro ser executado por prestador autorizado pela CVM. No caso
de uma sociedade limitada realizar uma oferta publica de quotas representativas do capi-
tal social, a efetivacdo da transferéncia das quotas somente ocorrerd apds o registro do
contrato social da referida sociedade perante a junta comercial competente e assinatura
dos respectivos subscritores, o que é extremamente custoso a depender do nimero de
investidores que participaram da oferta. Sociedades limitadas ndo possuem o servico de
escrituracdo de quotas porque os sécios constam do contrato social, apesar de poderem
criar livros para registro de outros titulos. Por esta e outras limitagdes da sociedade limita-
da, ofertas publicas na modalidade crowdfunding de investimento tém sido realizadas com
a emissdo de titulos conversiveis em participacdo, cuja conversdo serd realizada apds sua
transformacdo em sociedade andénima, caso esse evento venha a ocorrer.
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4. Preparacdo do pitch

Uma vez definidas as principais condicdes da oferta, o grupo de trabalho e a
plataforma, serd preciso elaborar o material de divulgagdo do produto e da so-
ciedade com o maximo de eficiéncia e planejamento possiveis, tendo por base
as informacdes minimas exigidas pelo Anexo 8 da Instrucdo CVM 588.

Além dessas informacdes minimas, deverd ser produzido um material de
venda, geralmente um video com alguns minutos de duracdo, o qual sera dis-
ponibilizado na plataforma com descricdo da startup, apresentacdo da equipe
envolvida, estimativas de desempenho, principais parceiros, governanga, entre
outras informacgdes.

Ressalta-se que pitches que apresentem um plano de negdcios concreto e
baseado em analises e projecdes deverdo ter maior facilidade para a captacao
de recursos, uma vez que sao mais transparentes com o projeto do emissor e
atrativos para o investidor.

5. Cadastro em plataforma de crowdfunding, conclusao da due diligence
e verificacdo de adesao as regulacdes da CVM

Apods a contratacdo da plataforma e preparacdo da documentacédo, sera neces-
sario superar o processo de auditoria de acordo com a politica de cada plata-
forma, bem como concluir o cadastro de seu empreendimento na plataforma,
por meio do qual deverdo ser fornecidas diversas informagdes, como a pessoa
responsavel pelo projeto e sua experiéncia, o produto a ser produzido ou ativi-
dade a ser desenvolvida e a perspectiva de remuneracao.

6. Divulgagao da startup no mercado
Apds a verificacdo do preenchimento de todos os requisitos previstos na Ins-
trucdo CVM 588 pela plataforma, o projeto finalmente sera divulgado na pagi-
na da plataforma e serd possivel atrair potenciais investidores interessados no
empreendimento.

Conforme descrito no capitulo 2.1.1 desta Cartilha, os esforcos de divulga-
¢do ocorrem no ambiente da plataforma, sendo possivel, contudo, a divulgacao
da oferta pelo emissor, desde que n&o haja veiculagcdo de material publicitario.

7. Captacao de recursos pela plataforma
Divulgado o empreendimento ao mercado, os individuos que decidirem in-
vestir no negdcio depositardo o respectivo valor em conta administrada pela
plataforma.

Caso o valor alvo da captacdo — ou o montante previsto na hipdtese de
distribuicdo parcial — seja atingido, esses recursos serdo repassados a startup
e os valores mobilidrios correspondentes serdo transferidos aos novos titulares.
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8. Obrigacoes de divulgar informagdes continuas, peridédicas e eventuais
no periodo de atividade da startup
Essa € a hora de colocar a mao na massa sem, contudo, descuidar da prestacdo
de informac¢des continuas apods a oferta, que deve ser feita da forma e nos pra-
zos combinados com a plataforma e os investidores.

E o0 momento em que a startup utilizard os recursos captados e passara
a desenvolver (ou continuara desenvolvendo) a atividade a que se propds no
inicio da oferta.

Vale destacar que, uma vez alcancado o valor minimo de captacédo, a emis-
sora ndo pode destinar esse recurso para atividades estranhas aquelas divulga-
das em seu plano de negdcios e informacdes essenciais da oferta.

5. Glossario

Anexo 8 Conjunto de informagdes consideradas essenciais pela Instrucdo CVM
588 sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios
na modalidade crowdfunding de investimento.

Assembleia Geral Orgao soberano deliberativo obrigatdrio dos sécios da sociedade
anénima.
Bookbuilding Em ofertas tradicionais, € o mecanismo de formac¢&o de pre¢o do ati-

vo ofertado, o qual considera a demanda dos investidores e o prego
maximo que cada um esta disposto a pagar. Apenas apds o conheci-
mento das intencdes de investimento, as acdes sdo precificadas.

No contexto do crowdfunding de investimento, o processo de
bookbuilding n&o é aplicado, uma vez que, ja no inicio da oferta, os
valores mobilidrios sdo precificados pelo ofertante, ndo estando sujei-
tos a ajustes de preco, mas somente a demanda.

Capital Social Bens que os socios transferem para compor o patriménio da socieda-
de, seja dinheiro, bens madveis, imdveis ou qualquer outro direito que
possa ser avaliado economicamente, nos termos da lei.

CIC Contrato de Investimento Coletivo. Titulo genérico utilizado para
captagao de recursos do publico investidor para aplicagdo em
determinado negdcio com a promessa de distribuir lucros entre os
investidores. O negdcio implantando deve ser gerido exclusivamente
pelo empreendedor.

CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Juridica, atualmente regido pela Instru-
cao Normativa n2 1.634, de 6 de maio de 2016. E o nimero Unico que
identifica uma pessoa juridica e outros tipos de arranjo juridico sem
personalidade juridica (como condominios, érgdos publicos e fundos)
na Receita Federal brasileira.

Cddigo Civil Lei n210.406, de 10 de janeiro de 2002.
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Conselho de
Administragdo

Orgao facultativo das companhias fechadas e obrigatério das com-
panhias abertas. Seus membros séo eleitos pela Assembleia Geral e
sua fungdo é definir e elaborar a estratégia da empresa, assim como
fiscalizar a diretoria e demais executivos.

Contrato Social

Ato constitutivo de uma sociedade limitada, que estabelece as rela-
¢Bes (internas e externas) e regras que irdo regé-la.

CVM Comissao de Valores Mobilidrios. Entidade autarquica federal, em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pela Lei
n2 6.385, de 07 de dezembro de 1976, que tem como finalidade disci-
plinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios.

Emissor No caso do crowdfunding de investimento, é a Sociedade Empre-

sdria de Pequeno Porte-SEPP. Entidade autorizada a ofertar valores
mobilidrios com dispensa de registro prévio na CVM. Pode ser uma
Sociedade Andnima ou Limitada, observados os requisitos previstos
na Instru¢do CVM 588.

Escrituracdo de
Titulos

Servico de registro eletrénico que informa a propriedade dos valores
mobilidrios, assim como a sua inclusdo e movimentacao (negocia¢do).
A escrituragdo de valores mobilidrios € uma alternativa a utilizagcéo de
Livros Sociais para controle da propriedade dos Valores Mobiliarios.
Esse servico é prestado por instituicdes financeiras e outras entida-
des credenciadas pela CVM, as quais possuem responsabilidade para
as anotacdes no extrato da conta de depdsito fornecida ao acionista.

Estatuto Social

Ato constitutivo de uma sociedade anénima, que estabelece as rela-
¢Oes (internas e externas) e regras que irdo regé-la.

Governanga
Corporativa

Conjunto de praticas, processos e politicas que regulam a forma
como uma empresa € administrada. Possui a finalidade de otimizar

o desempenho da sociedade, principalmente por meio de incentivar:
(i) transparéncia; (ii) tratamento justo entre todos os sécios e demais
partes que estejam vinculadas a empresa; (iii) prestacdo de contas;

e (iv) responsabilidade na tomada de decisdes em busca do melhor
interesse da sociedade.

Home Broker

Sistema que possibilita a negociacdo de acdes, debéntures, outros
valores mobilidrios e ativos financeiros diretamente por meio da
internet sem intermediarios.

Institui¢oes
Financeiras
Intermedidrias

No mercado tradicional, s&o as institui¢des que atuam como interme-
diarias e lideres da Oferta Publica, responsaveis diretas com a CVM
pelo adequado cumprimento das regras aplicaveis. No caso do crow-
dfunding de investimento, a CVM entende que parte dessas funcdes
sdo de responsabilidade da plataforma, uma vez que ndo existem
instituicdes financeiras contratadas em tais ofertas.

Investidores

Pessoas fisicas ou juridicas que aportam recursos e, em contrapartida,
subscrevem os valores mobilidrios.

IPO

Initial Public Offering, na sigla em inglés. Significa a oferta publica em
que a empresa oferta acdes ao publico pela primeira vez.

Junta Comercial

Orgao estadual que tem por finalidade executar e administrar servi-
¢os de registro de empresas e atividades afins.
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Lei das Sociedades
por Agdes
(Lei das S.A))

Lei N2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que rege as Sociedades
Andnimas.

Livros Sociais

Livros requisitados pela legislacdo para que sejam mantidos pela
empresa com objetivo de registrar questdes societarias especificas.
A sociedade anénima deve, obrigatoriamente, manter os seguintes
livros: (@) Livro de Registro de A¢des Nominativas, cujo objetivo é
registrar o titular das a¢des; (b) Livro de Transferéncia de A¢des
Nominativas, cujo objetivo é registrar cada transferéncia realizada
com acdes da respectiva sociedade; (c) Livro de Atas de Assembleias
Gerais, reunides do Conselho de Administracdo e reunides da direto-
ria e de atas e pareceres do Conselho Fiscal, cujo objetivo é registrar
todas as atas e pareceres dos referidos érgdos sociais; e (d) Livro

de Presenc¢a dos Acionistas, cujo objetivo é registrar a presenca dos
acionistas nas Assembleias Gerais. As sociedades limitadas também
podem possuir livros de atas referentes aos seus érgdos sociais. E
obrigacdo da administracdo da sociedade manter a escrituracdo dos
livros. Ressalta-se que a ndo atualizacdo dos livros pode acarretar

na responsabilizacdo dos administradores. Uma vez preenchidos, os
Livros Sociais devem ser registrados na Junta Comercial competente.

Lucro

Existem varios tipos de lucro. Simplificadamente, é a diferenca entre
o total de receitas e despesas no exercicio social.

Mercado Primario

Emissdo de valores mobilidrios no mercado. E uma forma de finan-
ciamento da sociedade emissora, que, nesse caso, recebe os recursos
captados. E o mercado regulado por meio da Instrucdo CVM 588.

Mercado Secundario

Negociacdo de valores mobilidrios ja emitidos. Nesse caso, os recur-
sos decorrentes das transacdes vao para os investidores alienantes,
que detinham a titularidade do valor mobilidrio. Esse mercado ainda
ndo foi regulado no &mbito do crowdfunding de investimento.

Oferta Publica

Operacdo pela qual determinada sociedade promove a colocagéo de
valores mobilidrios no mercado de capitais ao publico.

Pacote de
Documentos
Juridicos

Conjunto de documentos juridicos relativos a oferta, os quais devem
ser disponibilizados em uma se¢do da pagina da oferta no site da
plataforma.

Pitch (ou pagina da
oferta)

Conjunto de informagdes relativas a cada oferta disponivel na
plataforma, incluindo o Anexo 8, como caracterizagdo do projeto a
ser financiado, administradores do emissor, quantidade de valores
mobilidrios ofertados, caracteristicas, valor total da oferta, entre ou-
tras, cujo objetivo é permitir aos investidores avaliar o negdcio a ser
conduzido pelo emissor, assim como entender os fatores de riscos
relativos ao potencial valor mobilidrio ofertado. Caso a oferta ndo seja
registrada, dependera da politica de cada plataforma o nivel e o de-
talhamento de informacdes relacionadas ao emissor, como histdrico,
plano de negdcios, informacdes financeiras, atividades desenvolvidas,
principais ativos, projecdes, fatores de risco e riscos de mercado
relacionados a sociedade.
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Receita Bruta E o total de renda que entra na sociedade sem descontos, ou seja, o
faturamento.

Reunido de Sécios Orgao soberano deliberativo obrigatdrio dos quotistas da sociedade
limitada.

SEBRAE Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas

Sociedade Anénima A sociedade andnima é regida pela Lei das S.A. e formada por duas
ou mais pessoas naturais ou por, no minimo, uma pessoa juridica,
as quais se responsabilizam de forma limitada pelas obrigacdes da
sociedade. A participacdo detida pelos sdcios de uma sociedade
andnima é representada por agdes. Sociedades andnimas podem ser
de capital aberto, com valores mobilidrios negociados na bolsa de
valores, ou de capital fechado.

Sociedade Limitada A sociedade limitada é regida pelos artigos 1.052 a 1.087 do Cdédigo Civil
e formada por duas ou mais pessoas, as quais se responsabilizam de for-
ma limitada pelas obriga¢des da sociedade. A participacdo detida pelos
socios de uma sociedade limitada é representada por quotas.

Startup “Startups sdo empresas novas, até mesmo embriondrias ou ainda em
fase de constituicdo, que contam com projetos promissores, ligados a
pesquisa e desenvolvimento de ideias inovadoras. S&o empresas que
criam modelos de negdcios altamente escaladveis, a baixos custos e
a partir de ideias inovadoras.” Definicdo desenvolvida pelo SEBRAE/
MG. Disponivel em: https://www.sebraemg.com.br/atendimento/bi-
bliotecadigital/documento/texto/o- que-e-uma-empresa-startup

Para os fins desta Cartilha, startups sdo as Sociedades Empresarias
de Peqgueno Porte em busca de financiamento por meio do crowdfun-
ding de investimento.

Tipo Societario Estrutura juridica utilizada para organizar os meios de producdo e
permitir o desenvolvimento profissional e permanente de atividades
de uma empresa. Os tipos societdrios mais comuns sdo (a) socieda-
de limitada e (b) sociedade anénima (ou sociedade por a¢gdes). De
acordo com cada tipo societdrio, sdo definidas diversas obrigagcdes,
responsabilidades e formas de organizagao.

Valores Mobilidrios S&o valores mobilidrios (i) quaisquer titulos ou contratos de inves-
timento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou
de remuneragéo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do emissor ou de terceiros, quando
ofertados publicamente; (ii) aqueles listados no artigo 22 da Lei n®
6.385, de 7 de dezembro de 1976, incluindo, mas n&o se limitando a,
agodes, debéntures e notas promissadrias.
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