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Sao Paulo, 24 de Julho de 2020

A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

A/C limo. Sr., Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, n°® 111, 23° andar

Rio de Janeiro - RJ, CEP 20050-901

audpublicaSDM0220@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 02/2020 - Manifestacdo Beegin Solugdes em
Crowdfunding LTDA

Prezados,

A Beegin Solugdes em Crowdfunding LTDA (“Beegin Invest”) gostaria de congratular
a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) pela iniciativa de aprimoramento da Instrugéo
Normativa n° 588 (“ICVM 588”). Entendemos que esse passo ira contribuir para o
desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que um universo maior de empresas
podera se utilizar deste instrumento para realizar processos de captacdo de recursos
através de plataformas eletrdnicas de investimento participativo.

Apéds leitura cuidadosa do edital de Audiéncia Publica SDM 02/2020 (“Edital’), e
visando colaborar para a redacao final, viemos respeitosamente apresentar para Vs. Sas.
nossas consideracdes, que reunem proposicoes de reforma e pedidos de esclarecimento
sobre alguns pontos n&o detalhados no documento publicado.

1. Alteracao do limite de receita bruta da sociedade emissora

Prevé o Edital que o limite de receita bruta da sociedade emissora, até entio
estabelecido em R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), seja fixado em R$ 30.000.000,00
(trinta milhdes de reais). Preliminarmente, cumpre registrar o elogio a CVM pela acurada
percepcao ao identificar a necessidade de aumento do limite de receita bruta da sociedade
emissora no ambiente de plataformas de equity crowdfunding.

Nao obstante, apesar de alinhados no que concerne a tendéncia, entendemos que o
limite a ser estabelecido deveria ser superior ao proposto no Edital.

De antemao, convém salientar que as razbes em buscar sociedades empresarias
cuja receita bruta sejam maiores que aquelas atualmente propostas advém do conceito de
aproximar empresas maiores das plataformas de crowdfunding de investimentos por
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entender que a emissdo de valores mobiliarios de empresas deste porte trariam ganhos
quantitativos e qualitativos a todos os participantes do ecossistema.

Quantitativos pois, por motivos ébvios, haveria um numero maior de sociedades
empresarias elegiveis a realizar emissbes de valores mobiliarios no ambiente das
plataformas. Na via qualitativa, sociedades empresarias maiores costumam trazer consigo
teses de atuagdo comercial ja consolidadas pelo mercado, lideres mais experimentados e
um nivel de maturidade, por regra, mais avangcado. Nao fosse o bastante, dada a receita
maior das sociedades em comento, os custos de implementagcao e manutencao de niveis de
observancia seriam proporcionalmente menores para elas.

Outro ponto que nado pode ser desconsiderado € que essa aproximagao também
traria, ao ambiente das plataformas, sociedades de ramos de atuacdo mais tradicionais do
mercado, afastando as costumeiras e apressadas associagdes de plataformas de equity
crowdfunding a apenas start ups e venture capital.

Noutra via, o aumento da algada de sociedades elegiveis ampliaria o acesso delas a
financiamento, com alternativas além das linhas de crédito dos bancos tradicionais e
operagdes com empresas de M&A e Fundos de Investimento em Participagao (“FIP”).

Ante as premissas expostas, restaria a maioria das sociedades empresarias, o
acesso a financiamentos de alto custo, exigindo garantias reais e/ou pessoais e cujos
processos costumam ser muito demorados’. Alternativamente, a negociagdo com FIPs
depende de algum relacionamento entre a empresa e os gestores dos fundos, uma
oportunidade que ndao é comum para a maioria dos empreendedores. Normalmente,
empresas que buscam investidores no mercado de capitais visitam uma série de instituicoes
para, por fim, conseguir organizar as rodadas com um numero menor de gestores.

Dessa forma, entende-se que a utilizagédo de plataformas de equity crowdfunding
seria uma via de acesso ao mercado de capitais que demandaria um esforgo
contundentemente menor de tempo e dinheiro das sociedades empresarias.

Ademais, o que ora se advoga nao é feito por mero exercicio retérico mas sim por
respeito a soberania dos fatos. No momento em que discutimos a reforma na ICVM 588, o
Brasil passa por uma crise econémica sem precedentes em que milhares de sociedades néo
logram éxito em conseguir capital pois, apesar de todos os esfor¢gos do governo para
concessao de crédito, os bancos estreitam as portas de acesso’.

' Em levantamento feito pela Endeavor os empreendedores arguiram que uma das dores mais
relevantes no crescimento é o acesso a capital, sendo que dentre os fatores que dificultam o acesso
ao crédito foram listados: (i) alto custo de financiamento; (ii) exigéncia de garantias reais e/ou
pessoais (iii) método de avaliagdo das empresas; e (iv) demora no processo.

2 https://istoe.com.br/tres-meses-apos-o-inicio-da-pandemia-credito-ainda-nao-chegou-diz-abiplast/
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2020/03/26/coronavirus-juros-alta-prazo-corte-linha-cred
ito-antecipacao-recebivel.htm
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Expostas as razdes para o aumento do limite de receita bruta das sociedades
emissoras, resta nos debrugarmos sobre qual seria o limite a ser proposto na reforma da
ICVM 588. A Beegin Invest apresenta duas alternativas a serem ponderadas por esta
egrégia autarquia:

(a) R$ 300.000.000.00, (trezentos milhdes de reais) apurados no exercicio social
anterior a oferta

Considerando que:

(i) ndo ha no ordenamento juridico patrio um conceito de alcance geral, fixado em
Lei, do que seriam pequenas, médias e grandes empresas. Por exemplo, sob a
Gtica da receita federal, empresas de pequeno porte sao aquelas que faturam até
R$4,8 milhdes/ano.

(ii) os dispositivos legais que trazem algum tipo de definicdo sobre porte empresarial,
o fazem com a ressalva dos fins aos quais se destinam?;

(iii) a CVM néo esta adstrita aos critérios postos na legislagao supracitada;

E inafastavel que os referidos diplomas legais, e os critérios 14 dispostos, sdo balizas
fixadas com critérios intersubjetivos ja postos ao escrutinio publico, razdo pela qual tais
critérios podem funcionar como um marco de orientagao e um “norte” de razoabilidade para
sustentar a elei¢cdo de parametros.

Tanto é que a prépria CVM sugere tomar emprestado o conceito de sociedade de
grande porte ao fixar os parametros do que seria uma empresa emergente na ICVM 578.
Isto porque utiliza a receita bruta limite de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes)*, bem
como, ao tratar sobre os limites do grupo econdmico de uma sociedade alvo, o faz utilizando
rigorosamente os mesmos critérios da Lei 11.638/2007, que sao: (i) ativo total superior a R$
240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais); ou (ii) receita bruta anual superior a
R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)°.

Isto posto, a Beegin Invest entende que as experiéncias de equity crowdfunding
realizadas globalmente buscam oferecer alternativas de financiamento no mercado de
capitais para pequenas e medias empresas que ndo possam arcar com as caras estruturas
e elevados niveis de observancia que as instancias mais altas do mercado costumam exigir.

Com essa premissa em mente, propomos para avaliacao da egrégia Comissao de
Valores Mobiliarios, a extensédo do limite para R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de
reais), dado que, segundo critérios legislativos preexistentes no Brasil (e guardando
coeréncia com a propria ICVM 578), o horizonte que englobaria pequenas e médias
sociedades empresarias seria a faixa de receita bruta anual compreendida entre R$

3 Verbia gratia, a Lei Complementar 123/2006, ao definir o que seriam micro e pequenas empresas o
faz “para os efeitos de cumprimento desta Lei Complementar’. Mesma ftrilha segue a Lei
11.638/2007, que no paragrafo unico do seu art. 3° define sociedade de grande porte “para os fins
exclusivos desta lei”.

4 Art. 16, inciso |, ICVM 578.

5 Art. 16, §3°, ICVM 578.
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360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de
reais).

Ha de ser mencionado que a proposta, que ora se apresenta, limita-se tdo somente a
expansao do teto da receita bruta anual, ndo havendo comentarios a tecer sobre o limite de
oferta de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) proposto no Edital, que ja é bastante
razoavel.

(b) R$ 100.000.000.00. (cem milhdes de reais) apurados no exercicio social anterior a
oferta

Alternativamente, também apresentamos para apreciacado da autarquia a proposta de
elevacao do limite de Receita Bruta para R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

As razbes da presente proposta ndo se dao por mera discricionariedade, mas
tomando emprestado premissas que a propria realidade nos forneceu. Segundo mencionado
pela egrégia autarquia no Edital “O valor médio e mediano das ofertas fechou 2019 em R$
984.061,48 e R$ 744.000,00, respectivamente”.

Neste contexto, e respeitando todas as particularidades de cada oferta (grau de
maturacdo das sociedades, destinacdo dos recursos, efc), identifica-se que o valor médio e
mediano das ofertas ficou proximo da casa de 10% (dez por cento) da receita bruta anual
maxima permitida para sociedades empresarias elegiveis a acessar as plataformas. Destes
numeros, podemos depreender que talvez este seja o patamar que os empreendedores
julgam como confortavel de carregar em operacdes desta natureza.

Esta nuance sugere que o maior incentivo para ofertas maiores e préximas ao limite
nao seja somente “quanto eu posso captar”, mas sim “quanto a minha captagao representa
na proporgao da minha receita”.

Por conseguinte, entendemos que as sociedades localizadas no “primeiro terco de
faturamento” das empresas emergentes, para além das razdes aqui ja mencionadas,
poderiam aproveitar deste sweet spot, posto que, sendo certo que o limite da oferta a ser
realizada sera de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), a faixa étima de receita bruta
das sociedades seria na casa dos R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

Cabe ressaltar que as duas proposicoes aqui realizadas dizem respeito tdo somente
aos limites das sociedades emissoras, ndo adentrando no tema do limite maximo da oferta,
pois entendemos que o valor de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) proposto no Edital
ja é bastante razoavel.

Por fim, caso a egrégia autarquia entenda a necessidade de aumento do nivel de
observancia para que sociedades do porte mencionado sejam elegiveis as plataformas,
sugerimos aqui, sem prejuizo de outras propostas:



beegin.invest

(i) Para as sociedades cuja receita bruta for superior a R$ 30.000.000,00 (trinta
milhdes de reais) o investidor lider seja obrigatoriamente pessoa, natural ou juridica,
habilitada como administrador de carteira, na categoria gestor, nos termos da ICVM 558;

(i) As sociedades cuja receita bruta for superior a R$ 16.000.000,00 (dezesseis
milhdes de reais) deverdo cumprir os requisitos de governanga corporativa previstos no art.
8°da ICVM 578;

2. Alteracao no limite de receita bruta anual dos grupos econdémicos

A redacédo ora vigente da ICVM 588 prevé que na hipétese da sociedade empresaria
de pequeno porte ser controlada por outra pessoa juridica, a receita bruta consolidada anual
das entidades que estejam sob controle comum (“Grupo Econdmico”) ndo podem exceder o
limite de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) no exercicio social encerrado no ano
anterior a oferta (§3°, art. 2°), coincidindo com o limite de receita da sociedade empresaria
de pequeno porte ofertante (inciso Ill, art. 2°).

Buscando aumentar o alcance de sociedades elegiveis a realizagdo de ofertas, o
Edital prevé um aumento de receita bruta anual do Grupo Econdmico e da sociedade
empresaria de pequeno porte, proposta na qual esta ultima poderia ter receita de até R$
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) e o Grupo Econémico teria como limite de receita R$
60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais).

Em que pese a elogiavel proposicdo da CVM, e sem prejuizo das proposigdes de
aumento de receita bruta das sociedades mencionadas acima, propomos que o limite de
receita bruta para o Grupo Econdémico seja estabelecido em R$ 100.000.000,00 (cem
milhdes de reais) ou até mesmo em R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

A sugestéo ora esposada busca trazer uma simetria entre as Instrugdes Normativas
da Comissao de Valores Mobiliarios, in casu a ICVM 588 e a ICVM 578. Isto porque a ICVM
578, para os casos de FIPs Capital Semente (art. 16 e seguintes) estipula que as
sociedades elegiveis a receber investimentos de um FIP Capital semente, ndo poderao,
dentre outros critérios, ser controladas por sociedade ou grupo de sociedades com receita
bruta anual superior a R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

Ora, se para sociedades cuja receita limite para receber aporte dos FIPs Capital
Semente é de R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) - que é praticamente metade
do limite de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) de receita proposto na reforma da
ICVM 588 - ndo visualizamos como razoavel que os limites de receita para o Grupo
Econdmico n&o cresgcam pari passu quando comparadas as duas Instru¢does Normativas.

Ha que se salientar que, caso acolhida nossa proposta, o objetivo da norma
permanece inalterado. Dado que n&o se busca aumentar o limite da receita da sociedade
ofertante, portanto, a ICVM 588 permaneceria focada no financiamento de sociedades
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empresarias de pequeno porte. O que aqui se advoga é tdo somente o aumento dos limites
de receita do Grupo Econdmico em que essas sociedades estao insertas.

Isto dito, e assentados no fundamento da correspondéncia entre as normas,
propomos que o aumento do limite de R$ 60.000.000,00 para 100.000.000,00 (cem milhdes
de reais) ou R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

2.1 Justificativa de aumento dos limites sob a 6tica do investidor

Um dos principais riscos associados ao investimento em participagdes de empresas,
por meio da instrucdo 588, é o risco de mortalidade de pequenas e médias
empresas.

Segundo dados do SEBRAE (2016), a taxa média de mortalidade das MPMEs, até
dois anos da criagao, em 2012 era de 23,4%. Sendo que na mesma pesquisa as
principais dificuldades enfrentadas no primeiro ano de atividade foram: a falta de
clientes (16%), falta de capital (16%) e a falta de conhecimento (12%). Vejamos no
grafico abaixo a taxa de mortalidade por porte de empresa:

Taxa de Mortalidade de empresas de dois anos, por porte
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Ja o IBGE, na sua publicacédo de 2017 Demografia das Empresas e Estatisticas de
Empreendedorismo, a analise de sobrevivéncia das empresas, por porte, € por
“pessoal ocupado assalariado”, conforme grafico abaixo:

Taxa de Sobrevivéncia das empresas nascidas em 2012, por faixas de pessoal ocupado assalariado
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Portanto, podemos concluir que quanto maior for a companhia, menor o risco de
mortalidade e por consequéncia este risco para o investidor. Justificando o aumento
de limites propostos para que companhias emissoras de menor risco de mortalidade
sejam ofertadas para os investidores de crowdfunding.

3. Possibilidade de acumulo de diretorias para plataformas que atuem realizando
escrituragao

Com a possibilidade langada pelo Edital de que plataformas atuem realizando a
escrituragdo dos ativos ofertados no ambito da ICVM 588, na outra via, cria-se a
necessidade de que as plataformas que venham a realizar tal empreitada aumentem a
quantidade de diretores no seu corpo de membros.

Isto se da pois, da forma como esta proposto no Edital, ndo ha um regime
diferenciado de obrigagdes para aqueles que se habilitem para escrituracdo de ativos no
ambito da ICVM 588. A rigor, excetuando a necessidade do escriturador ser uma instituicao
financeira, os deveres |a dispostos sdo os mesmos exigidos para escrituradores nao
atuantes no ambito da ICVM 588, variando tdo somente o grau daquilo que é exigido de
cada um.

Desta feita, dentre as obrigacdes listadas na ICVM 543, ha a necessidade que haja
um Diretor de Compliance e um Diretor responsavel pelo cumprimento das normas previstas
na ICVM 543 (art. 28, ICVM 543).

Ocorre que uma das sugestoes contidas no Edital € a adogao, pelas plataformas que
preencham requisitos especificos, de um profissional voltado para a atividade de controles
internos, que, em adigdo ao diretor responsavel exigido pela ICVM 588 (uma espécie de
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Diretor de Compliance), colocaria um total de 4 (quatro) diretores no corpo de membros da
plataforma, o que oneraria de sobremaneira a operagao destas plataformas. Logo, a adi¢ao
das citadas diretorias sé se faria possivel havendo uma cumulagdo de cargos ante a
inexisténcia de conflitos de interesse.

Desse modo, com o propdsito de desonerar as plataformas, diminuindo a quantidade
de pessoas exigidas para ocupar os cargos de diretoria das Plataformas, é que propomos:

(i) Que o Diretor de Compliance da Plataforma seja também Diretor de Compliance
da area de escrituragdo, acumulando os cargos, dada a inexisténcia de conflito de
interesses; e

(i) Que o administrador responsavel pela plataforma seja investido na fungdo de
Diretor previsto no inciso |, art. 28 da ICVM 543, dada a inexisténcia de conflito de
interesses.

4. Aumento do limite de faturamento para impor auditoria as sociedades

Com a intencao de trazer coeréncia entre as normas, reunindo em todas um conceito
central unissono, propomos que que sejam alterados os valores, de R$ 5.000.000,00 (cinco
milhdes de reais) para 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) de receita bruta, da
proposta do Edital que estabelece a necessidade de auditoria para sociedades empresarias
de pequeno porte.

Novamente, ao confrontar a ICVM 588 com a ICVM 578, da forma como estio
propostas hoje, observamos que ambas as normas trazem uma mesma obrigacao para
sociedades, mas usando uma dosimetria diferenciada, dosimetria esta que propomos
alinhar.

Todavia, antes de entrar no mérito da nossa sugestdo, ressaltamos que o que
propomos nao alcangaria as sociedades cujos valores mobiliarios sejam postos a
negociacao em mercado secundario. Nesta hipdétese, a existéncia de auditoria seria
imperativa.

Superada esta ressalva, adentremos ao mérito.

Distintamente da proposta do Edital, a ICVM 578 prevé a obrigacdo de auditoria tao
somente para sociedades cuja receita bruta seja de R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes
de reais), conforme se depreende da leitura conjunta do art. 8° e do art. 15, inciso Il da ICVM
578. Dessa maneira, havendo na 578 essa obrigacao de auditoria somente para empresas
de receita muito superior, sugerimos que a ICVM 588 acompanhe o parametro estabelecido
na ICVM 578 para capital semente.

Alternativamente, caso a egrégia autarquia n&o entenda que o caminho a ser seguido
seja 0 da adocgéo de critérios idénticos entre as normas, sugerimos que, pelo menos, a
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referida inovagédo ndo venha a “retroagir’ em relagdo a regulamentagao ora vigente, criando
obrigacao de observancia nao prevista originalmente.

Isto porque, da forma como esta proposto, a norma vindoura: (i) cria um custo de
observancia para sociedades cuja receita € pequena e, originalmente, a prépria ICVM 588
dispensava da realizacao de auditoria; e (ii) obriga que sociedades com faturamento
superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes) que realizaram sua oferta sob o &mbito da norma
anterior tenham que contratar auditorias, mesmo que, a época da tomada de deciséo pela
oferta, a referida obrigagédo nao existisse.

Por fim, como ja mencionado, as dispensas aqui sugeridas nao devem alcancgar as
sociedades cujos valores mobiliarios sejam negociados no mercado secundario, hipotese
em que devera ser obrigatéria a existéncia de auditoria.

5. Esclarecimento sobre os requisitos da Instru¢cio Normativa n° 543 da
Comissao de Valores Mobiliarios

Entendemos que a exigéncia de escrituracao de ativos para toda sociedade que vier
a realizar oferta de valores mobiliarios via plataformas de equity crowdfunding ira trazer uma
maior seguranga para todos os envolvidos.

Porém, os ativos ofertados no ambito das plataformas (como cotas de sociedade ou
notas conversiveis) sequer sdo objeto de escrituracdo atualmente, o que ira exigir que as
referidas sociedades que prestam servicos de escrituragdo adaptem seus sistemas a estes
novos ativos.

Alternativamente, o Edital prevé a possibilidade de que as proprias plataformas de
equity crowdfunding se habilitem como escrituradores de valor mobiliario. Sendo este o
caminho, precisardo garantir processos e controles em linha com os requisitos previstos na
Instrucdo Normativa n° 543.

Um ponto de atencado por parte de plataformas de investimento participativo esta nos
padrbes técnicos que serdo utilizados pela CVM nos pedidos de habilitagdo dessas
plataformas para escrituracado de valores mobiliarios. Ainda que no corpo da ICVM 543 haja
mengao expressa de que 0s processos e sistemas “devem ser compativeis com o tamanho,
as caracteristicas e o volume das operacdes de responsabilidade do requerente, bem como
a natureza e a espécie dos valores mobiliarios™, ainda ha uma zona cinzenta interpretativa
no que a egrégia comissdo entenderia como compativel com as espécies de operagoes
realizadas no ambito de Crowdfundings de Investimento.

Considerando os dispostos acima, a necessidade de adaptacbes e o histérico de
tempo médio de credenciamento de escrituradores na autarquia (6 a 12 meses), fica a
sugestao para a CVM de viabilizar um processo "fast track” para acelerar o credenciamento

6 Art. 5°, §1° da Instrugdo Normativa n°® 543 da Comissao de Valores Mobiliarios.
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das plataformas que decidirem por assumir também as responsabilidades enquanto
escriturador.

Adicionalmente, sugerimos que caso haja auditoria técnica dos sistemas e processos
utilizados, o escopo verificado deve se restringir & validagdo das rotinas de geracdo de
relatérios e documentos obrigatérios exigidos, de forma a garantir o cumprimento das
responsabilidades enquanto escriturador.

Ante o explanado, julgamos salutar consignar o pedido para que a egrégia autarquia
emita um oficio com padrdes técnicos esperados das plataformas para habilitagdo como
escrituradores de valores mobiliarios.

6. Divulgacao da Oferta

Na proposta de redacgao do Edital fica indeterminado se, além da prépria plataforma,
terceiros também sao legitimados para divulgar o material publicitario. Como nao ha
qualquer vedacgao clara, propde-se que seja expressamente permitido que terceiros possam
anunciar o material publicitario, desde que o escopo esteja restrito a sugestdo contida no
inciso 11, §1°, art. 11 do Edital.

A importancia da divulgagao por terceiros se revela em um truismo: quanto mais
pessoas divulgado (seja em ad senses, jornais, portais de internet, etc) maior penetragéo a
oferta vai ter, maximizando as chances de ser bem sucedida.

Por 6bvio que devem existir garantias para que a divulgacao realizada por terceiros
esteja circunscrita as limitagdes previstas no Edital. Por isso, sugerimos que o escopo do
material de divulgagao seja obrigatoriamente fornecido pela plataforma ou que a versao final
das midias sejam aprovadas pela mesma.

Adicionalmente, é fundamental que a norma determine que seja assinado pelo
anunciante um termo de ciéncia e adeséo as condicbes da ICVM 588 relativamente ao
conteudo permitido em uma divulgacdo de oferta. Com este mecanismo, retira-se do
anunciante qualquer incentivo a realizar divulgacdo em desacordo com os ditames
regulatorios.

7. Mercado Secundario

Entendemos que um desenvolvimento mais amplo do mercado secundario é
importante para a evolucdo do mercado de capitais, principalmente no ambito de pequenas
e médias empresas. Portanto, congratulamos a proposta da CVM para permissao das
operagdes de mercado secundario, desde que observando restricdes coerentes com o nivel
de maturidade do mercado atual.
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Contudo, ao ingressarmos no proximo passo deste mercado, temos que fazer isso
com extrema prudéncia, exigindo um forte nivel de governanga por parte das sociedades
cujos valores mobiliarios sejam permitidos a negociacdo no mercado secundario.

Desta forma, sugerimos que, em acréscimo ao que foi originalmente proposto no
Edital, sejam realizados os controles abaixo descritos:

(i) Limitacdes de Negociacao:

(a) restricdo de negociagéo (limites) por parte do controlador (ou grupo de
controle) da emissora ou investidor lider, sendo a eles vedado negociar ;

(b) A falta de liquidez pode trazer muita distorcdo de preco nos ativos.
Portanto, propomos que todas as negociagcbes sejam realizadas em um dia
especifico da semana, preferencialmente em horario limitado (ex: 10:00 as
17:00). Adicionalmente, deverdo ser monitoradas variagdes de precos
expressivas de uma semana para outra, tendo registros e controles robustos.
Sem prejuizo do exposto, é fundamental que haja uma regra para que, no caso
de quedas expressivas, em um intervalo de tempo determinado, as negociacdes
do papel sejam paralisadas temporariamente.

(ii) Regime Informacional dos Emissores:

(a) Necessariamente para que a sociedade empresaria para a realizagdo de
negociagao no mercado secundario, o emissor precisa ter suas demonstracbes financeiras
auditadas por empresa autorizada pela CVM.

(b) Os emissores que optarem por ter seus titulos negociados no mercado
secundario deverdo, a cada encerramento de trimestre, disponibilizar suas demonstragdes
financeiras, contabeis e gerenciais, assim como um relatério da administracdo para os
acionistas comentando os resultados observados, que devera conter, pelo menos, os itens
descritos no Anexo |. Aqui cabe um paralelo com a instru¢ao ICVM 480, adaptada para a
realidade de empresas de menor porte.

(c) Conceito de Fato Relevante: Nao suficiente as sugestbes ja realizadas,
também entendemos que todo fato relevante’ passivel de afetar o prego de negociagéo da
companhia, e aqui assumindo que as janelas de negociagdo vdo se dar uma vez por
semana, devem ser anunciados em dias que os papéis ndo sejam negociados, podendo ser
publicados no intervalo compreendido entre o dia posterior ao dia de negociagéo dos ativos
e o dia imediatamente anterior & data de negociacéo.

(iii) Controles Internos:

7 Aqui tomando emprestado o conceito de Fato Relevante disposto no art. 2° da ICVM 358/2002.
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(a) Aproveitando o ensejo da adicao de responsavel pelos controles
internos das plataformas, e a possibilidade de existéncia de mercado secundario de
ativos no ambiente de Equity Crowdfunding, é imperativo que sejam instaurados, por
parte das plataformas, rigorosos controles internos com o objetivo de mitigar os
problemas abaixo listados:

e Ordens fantasmas;
e Front Running;

No caso de uma ampliacdo do formato publicado no Edital, que restringe a
negociacao entre participantes de uma mesma oferta, para um formato de
negociagdo mais ampla, um terceiro risco que devera mitigado sdo operacoes “Zé
com Z¢&” (quando o mesmo CPF/CNPJ atua tanto na ponta compradora quanto
vendedora da operacgdo), evitando situagdes em que o valor do ativo seja alterado
artificialmente, levando outros investidores a especular se existe de fato alguma
informacao que eles ainda nao tiveram acesso.

(b) As plataformas deverdo sempre comunicar na sua pagina, inclusive no
ambiente de negociagdo, caso o emissor venha a desrespeitar alguma obrigagcao
elou prazos, bloqueando a negociagcdo de determinado ativo até que as eventuais
pendéncias estejam sanadas.

8. Agentes Autonomos de Investimento:

E notdria a relevancia dos Agentes Auténomos de Investimento no desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro nos ultimos 15 anos, classe que chegou a alcangar o
numero de quase nove mil profissionais credenciados junto a ANCORD em dezembro de
20198,

Entendemos que o meio digital como canal de distribuicdo de ofertas, por mais
capilar e democratico que seja, ainda nao é difundido totalmente para o investidor brasileiro.
Principalmente se considerarmos que o investidor que saiu dos grandes bancos para
efetivamente investir no mercado de capitais esta acostumado a fazé-lo por meio de
assessores de investimento.

Portanto, propomos a flexibilizagdo na norma de forma que AAls possam distribuir as
ofertas das plataformas de investimento coletivo. Porém, entendemos que tal flexibilizagcao
traz responsabilidades relevantes dados os problemas e potenciais conflitos de interesse
conhecidos no dmbito da distribuicdo de produtos mais tradicionais, e propomos o seguinte
modelo:

&https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/12/26/numero-de-agentes-autonomos-cresce-52-em-20
19.ghtml
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e Ordem e Efetivacdo dos Investimentos: mesmo que um valor mobilidrio seja ofertado
por um AAI, a ordem precisa necessariamente ser realizada pelo investidor final no
ambiente eletrénico da plataforma de investimento coletivo. Por outro lado, também
devera ser vedado ao AAl (seja pessoa fisica ou juridica) figurar como investidor lider
em ofertas de investimento coletivo;

e FEducacdo/Treinamento do AAIl: todo AAIl que venha a ser credenciado por uma
plataforma como preposto, devera passar por um treinamento especifico sobre a
classe de ativo (Private Equity/Venture Capital), os seus efeitos na composi¢cédo da
carteira de clientes, vantagens, desvantagens, riscos e como devem ou nao ser
ofertadas a depender do perfil do investidor. O controle de cumprimento do
treinamento e respectivo registro devera ser obrigagao da plataforma;

e Responsabilidades e Controles Internos: Devera recair sobre as plataformas as
obrigagcbes descritas no Capitulo V da ICVM 497, devendo o Diretor de Controles
Internos das plataformas ser a pessoa responsavel pela observancia das citadas
obrigacbes. Desta forma, a existéncia de um Diretor de Controles Internos sera
exigido independentemente do volume negociado anualmente na plataforma, sendo
condicdo suficiente para a sua existéncia o fato de que a plataforma possua
contratos vigentes com AAls.

9. Administrador de carteira, na categoria gestor (“Gestor”), realizar gestao
discricionaria de ativos negociados no dmbito das plataformas.

Hoje nao ha nenhuma vedacido de que um Gestor possa atuar realizando a gestao
discricionaria de valores mobiliarios distribuidos no ambito da plataforma, inclusive também
nao ha vedagao a atuagao de um Gestor como investidor lider.

No entanto, com a superveniéncia do mercado secundario, toma especial relevancia
a possibilidade de que um Gestor de recursos possa fazer a gestao discricionaria de uma
carteira de ativos distribuida no ambito das plataformas de Equity Crowdfunding.

A autorizacao para tanto advém da propria redacédo da ICVM 558 quando posta em
cotejo com a ICVM 588. Esta classifica de forma inequivoca que os ativos distribuidos pelas
plataforma tratam-se de valores mobiliarios, ja aquela define a gestao de valores mobiliarios
como atividade privativa dos Gestores. Por certo, quando lidas em conjunto, a conclusao
também é manifesta no sentido que um Gestor pode realizar a gestao discricionaria dos
ativos aqui referidos.

Posto isso, requer-se tdo somente um esclarecimento da Egrégia Autarquia sobre a
possibilidade de gestao discricionaria ora em comento.

Adicionalmente ao exposto acima, € cada vez mais notoria a necessidade de
diversificacdo do portfolio dos investidores, principalmente em uma classe de ativos que os
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expde a um maior nivel de risco, o que se agrava quando aliado ao componente de baixa
liquidez. Portanto, proporcionar aos investidores a possibilidade de alocar recursos em um
portfélio diversificado das empresas € importante no dmbito de protegdo dos pequenos
investidores. Além do mais, pela atual regulagdo da ICVM 578 os Fundos de Investimento
em Participagdes sao restritos apenas a investidores qualificados.

Nesta senda propomos as seguintes insergdes e flexibilizagdes:

(i) Permitir a oferta de cotas de Fundos de Investimento em Participagbes (FIPs) nas
Plataformas de Crowdfunding desde que sua politica de investimento se limite a investir em
empresas elegiveis a realizar ofertas no &mbito da ICVM 588.

(i) Apos futura regulagao, pela egrégia autarquia, das inovagdes legislativas trazidas
no ambito da Lei de Liberdade Econbmica, permitindo a constituicido de fundos de
investimento com classes distintas e patriménio segregado, propomos a possibilidade de
que tais fundos sejam utilizados como veiculos para investimento nos emissores das
Plataformas de Crowdfunding, de forma que os investimentos individuais em cada emissor
continuem sendo realizados, porém por meio de um unico veiculo de investimento regulado
e eficiente com diferentes classes.

*k%*

Expostas nossas sugestbes e duvidas, gostariamos de reiterar os elogios a CVM
pela iniciativa de reforma a 588, bem como pela sensibilidade e acuracia nas mudancas
propostas no Edital.

Por fim, agradecemos a oportunidade dada pela CVM como também

colocamo-nos a disposi¢ao de V.Sas. para esclarecer e contribuir com os temas propostos,
esperando ter colaborado no processo de aperfeicoamento do texto final.

BEEGIN INVEST



Anexo 1:

Balango Patrimonial

Periodicidade da Informagéao
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Disponibilidades

Contas A Receber

Estoques

Despesas Antecipadas

Tributos A Compensar

Outros Ativos Circulantes

Ativo Circulante

Imobilizado

Intangivel

Investimentos

Ativo Fiscal Diferido

Realizavel A Longo Prazo

Ativo Nao Circulante

Ativo Total

Fornecedores A Pagar
Remuneragbes E Encargos Sociais
Tributos A Pagar

Empréstimos E Financiamentos
Outros Passivos Circulantes
Passivo Circulante
Parcelamentos Fiscais

Outros Passivos Nao Circulantes
Passivo N&o Circulante

Capital Social

Reservas

Ajustes De Avaliagcdo Patrimonial
Lucros Prejuizos Acumulados
Patriménio Liquido Outros
Patrimdnio Liquido

Passivo Total

Passivo E Capital

Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral

Evento Trimestral




Receita Bruta

Deducoes

Receita Liquida

Custo De Vendas

Lucro Bruto

Despesas Gerais Administrativas
Outras Operacionais

Ebitda

Depreciacao Amortizacao

Ebit

Receita Financeira

Despesas Financeiras
Equivaléncia Patrimonial
Alienagbes de Operagdes Descontinuadas
Lair

Provisao Csll Ir

Participacdo Nos Lucros

Lucro Liquido Exercicio

Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral
Evento Trimestral

Evento Trimestral




