Diario Eletrénico da CVM em
25/10/2023

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n? 19957.001621/2020-
91

Data do julgamento: 26 e 27/09/2023
Relatora: Diretora Flavia Perlingeiro

Acusados:

Basement Solucdes de Captacao e Registro Ltda.
Frederico Plass Rizzo

Tergos S.A.

Marcelo Victor Pires de Sousa

Ementa: Alegada atuacdo irregular no ambito de ofertas publicas, distribuidas por
plataforma eletronica de investimento participativo, de valores mobilidrios de
emissao de sociedades empresarias de peqgueno porte, em infracao ao art. 3°, I; art.
4°, p. 4., lll; art. 5°, lll e §29; art. 11, 8§29, IV; art. 19, lll, “e”; art. 19, V; art. 28, XVI;
alinea “c” do Anexo 8 da Secao 6, todos da Instrucao CVM n? 588/2017; e ao Item |
c/c ltem Il, “a”, da Instrucao CVM n? 8/1979. Absolvicdes.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu pelaabsolvicao de Basement Solucoes de
Captacao e Registro Ltda., Frederico Plass Rizzo, Tergos S.A. e Marcelo
Victor Pires de Sousa guanto a todas as imputacdes que |lhes foram formuladas
neste processo.

A sessao de julgamento foi iniciada em 26/09/2023 e suspensa pela
Diretora Flavia Perlingeiro, entdo Presidente da sessdo, nos termos do disposto no art.
50, § 39, da Resolucao CVM 45, tendo sua continuacao em 27/09/2023.

Presente o advogado Lucas Santanna de Almeida Silva, representando
Basement Solucdes de Captacao e Registro Ltda. e Frederico Plass Rizzo



Presente o Procurador Celso Luiz Rocha Serra Filho, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto
Lobo, Flavia Perlingeiro e o Presidente da CVM, Jodao Pedro Nascimento, que presidiu
a Sessao.

Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 23/10/2023, as 13:50, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Flavia Martins Sant Anna
hd CVM @ Perlingeiro, Diretor, em 23/10/2023, as 19:15, com fundamento no art. 6°
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Joao Carlos de Andrade Uzéda
Accioly, Diretor, em 23/10/2023, as 20:13, com fundamento no art. 62 do
Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
4 CVM @ Albuquerque Lobo, Diretor, em 24/10/2023, s 10:15, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001621/2020-91
Reg. Col. 2009/20

Acusados: Basement Solucdes de Captagdo e Registro Ltda.
Frederico Plass Rizzo
Tergos S.A.
Marcelo Victor Pires de Sousa

Assunto: Alegada atuagdo irregular no ambito de ofertas publicas, distribuidas por
plataforma eletronica de investimento participativo, de valores mobilidrios de
emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte, em infragdo ao art. 3°,
I; art. 4°, p. 0., III; art. 5°, [l e §2°; art. 11, §2° IV; art. 19, III, “e”; art. 19,
V; art. 28, XVI; alinea “c” do Anexo 8 da Se¢ado 6, todos da Instru¢ado CVM
n°® 588/2017; e ao Item I ¢/c Item II, “a”, da Instru¢ao CVM n° 8/1979.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia
de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE” ou “Acusacdo”) para apurar a responsabilidade de
Basement Solucdes de Captagao e Registro Ltda. (“Basement” ou “Plataforma’) e de seu diretor

responsavel, Frederico Plass Rizzo (“Frederico Rizzo”), bem como de Tergos S.A. (“Tergos” ou

“Emissora”) e de seu diretor responsavel, Marcelo Victor Pires de Sousa (“Marcelo de Sousa” e,

em conjunto com os demais, “Acusados”), por eventuais irregularidades em ofertas distribuidas

pela Plataforma, em infracdo aos seguintes dispositivos: (i) art. 3°, I'; art. 4°, p. u., II1%; art. 5°,

I Art. 3° A oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios de emissdo de sociedade empresaria de pequeno porte
realizada nos termos desta Instrugdo fica automaticamente dispensada de registro na CVM, desde que observados os
seguintes requisitos: I — existéncia de valor alvo maximo de captagéo ndo superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes
de reais), e de prazo de captacdo ndo superior a 180 (cento e oitenta) dias, que devem ser definidos antes do inicio da
oferta.

2 Art. 4° O montante total aplicado por investidor em valores mobilidrios ofertados com dispensa de registro nos
termos desta Instrugdo fica limitado a R$ 10.000,00 (dez mil reais) por ano-calendario, exceto no caso de investidor:
Paragrafo unico. Para fins do cumprimento do limite estabelecido neste artigo, a plataforma deve: (...) III — obter
declaragdo do investidor atestando que, quando somado a outros valores previamente investidos no ano-calendario
em ofertas dispensadas de registro nos termos desta Instru¢do por meio de outras plataformas, o montante a ser
investido na oferta ndo ultrapassa: a) R$ 10.000 (dez mil reais), no caso dos investidores citados no caput, conforme
modelo constante do Anexo 4-C a esta Instrugdo; ou b) 10% (dez por cento) da renda bruta anual ou do investimento
financeiro, no caso dos investidores citados no inciso III do caput, conforme modelo constante do Anexo 4-B a esta
Instrucao.
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I113; art. 5°, §2°% no art. 11, §2°, IV?; art. 19, I11, alinea “e”®; art. 19, V7; art. 28, XVI?; alinea “c”
do Anexo 8 da Sec¢do 6°, todos da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 588/2017'%; e (ii) Item I c/c Item
I1, alinea “a”'!, da ICVM n° 8/1979!2.

2. O presente PAS originou-se do Processo Administrativo n° 19957.010145/2019-66 (“PA
de Origem”), instaurado pela SRE, em 01.11.2019, para a realizacdo de inspe¢do de ofertas
distribuidas pela Basement, plataforma eletronica de investimento participativo (“Plataforma de
Crowdfunding ), autorizada pela CVM conforme o Ato Declaratério n° 16.170, de 20.03.2018 3.

1I. APURACAO DOS FATOS

3. A apuragdo dos fatos objeto deste PAS teve origem em fiscalizagao de rotina realizada pela
SRE', a fim de atender ao disposto no Plano Bienal 2019-2020 de Supervisio Baseada em Risco

(“SBR”) da CVM, a qual deu origem a processo administrativo especifico com o objetivo de

3 Art. 5° A distribuicdo de oferta publica dispensada de registro nos termos desta Instrucdo deve ser realizada por uma
unica plataforma eletronica de investimento participativo registrada na CVM, devendo ser observados os seguintes
procedimentos: (...) III — é admitida a distribui¢ao parcial, com o estabelecimento de valores alvo minimo ¢ maximo
de captagdo, sendo que o valor alvo minimo deve ser igual ou superior a 2/3 (dois tergos) do valor alvo maximo.

4 §2° Os montantes disponibilizados pelos investidores somente podem ser depositados na conta corrente do emissor
apods o encerramento e a confirmagao do éxito da oferta.

5 82° E permitido a sociedade empresaria de pequeno porte, ao investidor lider e & plataforma, seus sécios,
administradores e funciondrios divulgar e promover a oferta por meio de contatos, encontros e eventos, presenciais
ou pela rede mundial de computadores, desde que observados os seguintes requisitos: (...) IV —néo haja confirmacio
de investimento no local ou em ambiente eletronico distinto do da plataforma.

6 Art. 19. As plataformas eletronicas de investimento participativo devem: (...) IIl — manter registros da participagdo
de cada investidor nas ofertas conduzidas, incluindo: (...) ¢) data da transferéncia dos recursos.

T Art. 19. (...) V — caso constatem qualquer fato ou irregularidade que venha a justificar a suspensdo ou cancelamento
da oferta, suspender a distribui¢do e comunicar imediatamente a CVM.

8 Art. 28. Na condugdo de suas atividades, as plataformas eletronicas de investimento participativo, seus socios,
administradores e funcionarios ndo podem: (...) XVI — distribuir, fora do ambiente eletronico da plataforma, valores
mobiliarios de sociedade empresaria de pequeno porte objeto de oferta publica em andamento.

® ¢) informar a eventual existéncia de oferta privada que compde a rodada de financiamento, seja ela prévia ou
simultanea, incluindo o montante da oferta privada expresso em valor monetario e em propor¢ao ao valor alvo sendo
ofertado publicamente com dispensa de registro nos termos desta Instru¢do e, quando for o caso, esclarecer como os
titulos, instrumentos ou valores mobiliarios ofertados privadamente podem materialmente limitar ou diluir a
participagdo do investidor.

19 A ICVM n° 588/2017 foi revogada e substituida pela Resolugdo CVM n° 88, de 27.04.2022.

T - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios, a manipulagéo de prego, a realizagdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. II -
Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: a) condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios aquelas criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus participantes ou intermediarios, por agao
ou omissdo dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores
mobiliarios.

12 A ICVM n° 8/1979 foi revogada e substituida pela Resolugdo CVM n° 62, de 19.01.2022.

3 Doc. 0871981.

14 Processo 19957.010145/2019-66, instaurado pela SRE em 01.11.2019.
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inspecionar ofertas distribuidas por Basement. As conclusdes desses trabalhos de supervisao foram
consignadas no Relatério de Fiscalizagio n° 5/2020-CVM/SRE/GER-3"> (“Relatério de
Fiscalizacdo”), o qual forneceu elementos para que a superintendéncia responsavel decidisse pela

elaboragdo do termo de acusacdo'® (“TA”).

4. Conforme registros contidos nos autos, apds ter sido intimada pela SRE'7, em 04.11.2019,
a fornecer a relagdo de todas as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilirios feitas por
sociedades empresarias de pequeno porte (“SEPP”’) nos ultimos 24 meses ou desde o comeco de
suas operagdes, entre outras informagdes, Basement forneceu planilha'® de que constavam as trés
ofertas selecionadas para fiscalizagdo das emissoras: (i) Tergos; (ii) Clube do Malte Comércio
Eletronico Ltda. (“Clube do Malte™); e (iii) FAG Industria e Comercio de Bebidas Ltda. (“FAG”).

5. A inspecao detectou diversas reputadas irregularidades que, a partir das consideragdes da
SRE, fundamentaram acusacdes de pratica de varias infragdes, tendo a area técnica separado
aquelas que entendeu terem baixa expressividade na lesdo do bem juridico tutelado, que, em linha
com o disposto no art. 4°, I, alinea b c/c art. 4°, §1°, da ICVM n° 607/2019, ndo ensejariam a
apresentacdo de termo de acusagdo. Nao obstante essa conclusdo, tendo considerado presentes
irregularidades que ensejariam a abertura de PAS, a Acusagao optou por incluir todos os elementos
que foram apurados no mesmo processo administrativo, a permitir o exame da conduta da

Plataforma de uma forma mais abrangente, ndo fracionada.

6. Este relatorio segue, para simplificacdo, a mesma ordem e estrutura de apresentacdo de
irregularidades adotada pela fiscalizacdo, que foi mantida no TA, que relaciona as diferentes
infragdes para cada um dos sete alegados descumprimentos. Assim, as infragdes de menor
potencial lesivo ou ameaca aos bens juridicos tutelados pela regulagdo sdo apresentadas nas se¢des
I1.1, I1.2 e I1.3, enquanto os “descumprimentos” 4, 5, 6 e 7 foram englobados na secdo I1.4, a fim

de facilitar sua compreensao, por envolverem fatos correlacionados entre si.
II.1. Descumprimento 1

7. Para a SRE, a infracdo ao art. 3°, 1'%, da ICVM n° 588/2017 ficou evidente ao se analisar a

15 Doc. 0950176.

16 Doc. 0950178.

17 Por meio do Oficio n° 331/2019/CVM/SRE/GER-3 (Doc. 0949830, pag. 04).

18 Doc. 0878653.

19 Art. 3° A oferta ptiblica de distribui¢do de valores mobilidrios de emissio de sociedade empreséria de pequeno porte
realizada nos termos desta Instrucao fica automaticamente dispensada de registro na CVM, desde que observados os
seguintes requisitos: I — existéncia de valor alvo maximo de captagéo ndo superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes
de reais), e de prazo de captagdo ndo superior a 180 (...) dias, que devem ser definidos antes do inicio da oferta; (...).
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planilha®® fornecida por Basement, na qual se verificou o tempo transcorrido entre a data de inicio
e a data de encerramento de cada oferta, tendo sido identificado que as seguintes ofertas excederam
o prazo de captagao de 180 dias definido na norma: (i) Solar 21 Comercio e Servigos de Energia
Limpa Ltda., iniciada em 04.06.2018 e encerrada em 03.12.2018 (182 dias); (ii) Tergos, iniciada
em 20.08.2018 e encerrada em 20.02.2019 (184 dias); e (iii) Clube do Malte, iniciada em

23.11.2018 ¢ encerrada em 03.06.2019 (192 dias).

8. Consequentemente, a Acusagdo concluiu que a Basement descumpriu o disposto no art. 3°,
inciso I, da ICVM n° 588/2017 nas referidas ofertas.

11.2. Descumprimento 2

9. Para cada uma das trés ofertas supracitadas, a SRE intimou a Plataforma, por meio do
Oficio n° 349/2019/CVM/SRE/GER-3?!, a apresentar as declaragdes assinadas de cinco
investidores selecionados pela fiscalizagdo, atestando que, quando somado a outros valores
previamente investidos no ano-calendario em ofertas dispensadas de registro nos termos da ICVM
n° 588/2017 por meio de outras plataformas, o montante a ser investido na respectiva oferta nao
ultrapassaria: R$ 10.000,00 (dez mil reais) ou 10% (dez por cento) da renda bruta anual ou do
investimento financeiro. Destaco que embora o TA mencione apenas as iniciais de cada pessoa,

todas estdo listadas, com respectivos CPF e CNPJ, em documento anexo ao TA?.

10.  Durante a fiscalizacdo nas dependéncias da Plataforma, a SRE solicitou, por meio do
referido oficio, as referidas declaragdes a Basement que, em resposta®, informou que as

”24 com excecdo das

declaracdes assinadas estariam na pasta “Contratos Investidores.zip
declaragdes dos investidores ES e BP, as quais declarou ndo possuir. Ao analisar a documentacao
fornecida, a SRE verificou que, além da auséncia das declaragdes dos investidores ES e BP,

também nao foi fornecida a declaragdo da investidora SNMA.

11. Questionada durante a inspegio realizada, Basement declarou?’, em mensagem eletronica
de 18.12.2019, que:

“Sobre as autodeclaragdes que faltaram - da SNMA que investiu R$ 2.500 na oferta Tergos
S.A.; do ES, que investiu R$ 10.000,00 na oferta da Clube do Malte; ¢ da BP, que investiu
RS 500 na Clube do Malte - descobrimos que ndo as temos porque o sistema antigo s
apresentava a opg¢do de autodeclaragdo relativa aos limites de investimento se o

20 Doc. 0878653.
2l Doc. 0949830, pag. 17.
22 Doc. 0973720.
2 Doc. 0949830, pag. 27.
2 Doc. 0950049.
% Doc. 0949830, pag. 35.
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investimento pretendido pelo investidor naquela oferta, somado ao total investido no ano -
conforme devidamente registrado pela plataforma -, ultrapassasse R$ 10.000,00. Caso o
investimento, somado ao total investido no ano, fosse menor do que R$ 10.000,00, a reserva
do valor investido era processada sem que o investidor fosse provocado a assinar a
autodeclaragdo, de modo que esta niio era gerada nesses casos. E este o motivo pelo qual
ndo encontramos as referidas autodeclaragdes - sdo de investidores que ndo havia, até as
ofertas em questdo, investido mais de R$ 10.000,00 no ano por meio da plataforma. Essa
foi uma opcéo escolhida a época pela plataforma para garantir uma melhor experiéncia de
investimento aos usuarios, sob o raciocinio de que o espirito da norma estaria preservado.
Posteriormente, com o desenvolvimento do nosso novo sistema, a equipe de compliance da
plataforma exigiu que o processo de investimento incorporasse a assinatura da
autodeclarag@o também por aqueles investidores que investiram menos de R$10.000,00 no
ano, tal como pode ser verificado nos documentos enviados relativos as reservas na FAG,
por entender que isso estaria em maior conformidade com a regulacdo.”

12.  Assim, a SRE concluiu que, para os trés investidores, a Basement descumpriu o disposto
no inciso III do paragrafo unico do art. 4° da ICVM n° 588/2017.

11.3. Descumprimento 3

13. A fiscalizagdo também acessou o site da Plataforma, em 22.01.2020, a fim de averiguar
como a plataforma divulgava suas ofertas a investidores, no que se refere aos valores alvo minimo
e maximo de captagdo, o valor alvo minimo deve ser igual ou superior a 2/3 do maximo). Como
as ofertas selecionadas estavam encerradas, nao foi possivel, naquela oportunidade, identificar tais
informagdes, as quais foram entdo requisitadas de Basement, solicitando que fossem fornecidas
“evidéncias, caso possuam, de que a plataforma, durante as ofertas acima, divulgou aos

investidores os valores alvo minimo e mdximo de captacdo” .

14.  Em 24.01.2020, a Plataforma encaminhou mensagem eletronica?’, a documentacio que

apresentava os seguintes valores alvo, minimo e maximo, de captacao:

Ofertante Valor_AIvo Valt?-r_AIvo 2/3 do }fa_lor Alvo
Maximo Minimo Maximo
Tergos S.A. 1.500.000,00 999.000,00 1.000.000,00
Clube do Malte &Z‘:er“" Eletrbnico 2.150.000,00 1.075.000,00 1.433.333,33
FAG Indastria e ft‘(’jr:erc“’ de Bebidas | 5 100.000,00 3.333.333,33 3}333.333,33
15. Dessa forma, entendeu a Acusagdo que, para a oferta do Clube do Malte, o valor alvo

minimo divulgado foi substancialmente inferior a 2/3 do valor alvo méximo, em desacordo com o
inciso III do art. 5° da ICVM n° 588/2017.

26 Doc. 0949830, pag. 41.
27 A mensagem eletronica encaminhada por Basement esta contida no doc. 0949830, pag. 40, enquanto seus anexos
foram juntados a este TA nos docs. 0950053 e 0950055.
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11.4. Descumprimentos 4 a 7

16.  Para as trés ofertas selecionadas pela Acusacdo, a SRE solicitou?® a Basement que
demonstrasse que o depdsito na conta corrente do emissor ocorreu somente apos o0 encerramento
e a confirmacao do éxito da oferta, conforme o art. 5°, §2°, da ICVM n°® 588/2017.

17. A requerida encaminhou os comprovantes de transferéncia dos recursos captados em
arquivo eletrdnico?®’. A Acusagio apresentou tabela discriminando as datas e valores das

transferéncias, bem como a data de encerramento e os valores captados nas ofertas:

Emi Data da Valor (R$) Encerramento Valor Captado na

missor Transferéncia alor da Oferta Oferta (R3%)
Tergos S.A. 08/03/2019 273.837,04 20/02/2019 1.500.000,00
Clube do Maite Comeércio 05/06/2019 | 1.804.893,30 |  03/06/2019 1.906.500,00

Eletronico Ltda.

FAG Industria e Comercio de
Bebicine Lida, 27/08/2019 | 4.704.500,00|  27/08/2019 5.000.000,00
18.  Da analise desses dados, a Acusagdo constatou que as transferéncias foram efetuadas por

Basement ap6s o encerramento das ofertas, mas questionou os fatos dos valores transferidos serem

inferiores aos captados.

19.  Nesse sentido, Basement foi questionada® acerca das divergéncias entre os valores

captados e efetivamente transferidos ao emissor. Em sua resposta’!, a Plataforma informou que:

“(...) no caso da Clube do Malte Comércio Eletronico Ltda. e da FAG Industria e Comércio
de Bebidas Ltda., a diferenca entre o valor total captado e o valor transferido as companhias
consiste nas taxas cobradas pelo Basement e pelo Kria, conforme demonstrativos e notas
fiscais anexos (Anexo 2A). No caso da Tergos S.A., a diferenca entre o valor captado e o
valor transferido se deve (além das taxas do Basement — que, a época, consistia na mesma
empresa que o Kria) ao fato, ja reportado pelo Basement anteriormente, de que alguns
investidores transferiram os valores diretamente para a conta da Tergos S.A. Esses
investidores estdo identificados no documento “Relacdo de Investidores.xIsx”, a excecao
da Tergos Pesquisa e Ensino Ltda., que também transferiu os recursos diretamente a conta
da emissora, o que, por engano, deixou de constar no referido documento. Assim,
descontados os valores transferidos diretamente a empresa e as taxas cobradas pela
plataforma, tem-se o valor identificado no Oficio transferido a Tergos S.A. quando do fim
da Oferta, conforme demonstrativo no Anexo 2A.”

20. A partir da resposta da Basement, especificamente para a oferta da Tergos, a SRE

identificou duas irregularidades, relatadas a seguir.

11.4.1. Transferéncia de recursos dos investidores diretamente para a conta do emissor.

28 Por meio do Oficio n° 339/2019/CVM/SRE/GER-3, conforme doc. 0949830, pag. 11.

2 O anexo a resposta ao oficio da CVM se encontra no doc. 0950034,

39 Por meio do Oficio n° 367/2019/CVM/SRE/GER-3, constante dos autos no doc. 0949830, pag. 20.
31 Doc. 0949830, pag. 30.
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21.  Em primeiro lugar, a Acusagdo destacou’ que, considerando a resposta da Plataforma e a
planilha por ela fornecida (“Relagio de Investidores.xlsx”)*, foi possivel identificar que recursos
investidos (R$ 775.500,00) por Tergos Pesquisa e Ensino Ltda. (“TPE”) foram transferidos
diretamente para a conta do emissor, assim como os aportes de 10 investidores proximos dos
fundadores da Tergos, correspondentes a R$ 403.000,00. Dessa forma, R$ 1.178.500,00
(aproximadamente 79% do valor total captado, isto é, R$ 1.500.000,00) teriam sido transferidos

diretamente dos investidores para o Emissor, “sem passar pela Plataforma’.

22.  No entendimento da SRE, a “caracteristica e a temporalidade das negociagoes com esses
investidores”, na forma como foram descritas pela Plataforma, traduziriam a esséncia de uma
oferta privada, por meio da qual investimentos sdo ofertados diretamente por seu emissor a
subscritores “conhecidos e proximos”. Nao que a captacdo de forma privada ndo seja legitima,
mas ao trazer para o ambiente da Plataforma essas negociagdes privadas, mesmo que seguindo
idénticas condigdes oferecidas aos demais, Basement ¢ a Emissora teriam descumprido diversos
requisitos da ICVM n° 588/2017.

23.  Nesse particular, a SRE citou o Relatorio de Analise da Audiéncia Publica SDM n° 06/16
para reforgar que plataforma de investimento participativo ndo pode participar de oferta privada
simultanea a oferta publica, tendo sido esse o objetivo da inser¢dao do inciso XVI ao art. 28 da
ICVM n° 588/2017. Caberia, também, a esse participante de mercado diligenciar para obter
informagdes junto a um emissor sobre eventuais ofertas privadas que componham a rodada de
financiamento para reportar nas informagdes essenciais da oferta, especificamente o alerta
constante do Anexo 8, Se¢do 6, alinea “c”, da ICVM n° 588/2017.

24. A Acusacio, entdo, destacou trecho da resposta®* de Basement ao questionamento sobre a
transferéncia de recursos diretamente para a conta da Emissora, tanto por parte dos 10 investidores

tidos como “conhecidos e proximos”, supracitados, quanto por parte de TPE:

“(...) é importante ressaltar que, antes da abertura da oferta publica pelo Basement, a Tergos
S.A. ja havia iniciado uma negociacdo de investimentos junto a um grupo proximo de
investidores, os quais acabaram por ser consolidados na oferta publica. Ao tomar
conhecimento de que os investidores ja haviam transferido o valor do investimento
diretamente para a conta da emissora, o0 Basement, a época, ndo entendeu por necessario
tomar qualquer medida adicional porque os investidores haviam efetuado a reserva e
confirmagdo de investimento na plataforma, bem como assinado o contrato de investimento
da oferta publica de acordo com o montante transferido a conta da emissora, sendo a
transferéncia diretamente a conta da empresa, jA consumada, a Unica irregularidade no

32 Conforme item 28 do Termo de Acusacdo (doc. 0950178).
33 Doc. 0950040.
34 Doc. 0949830, pag. 30.
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investimento desses investidores. Entendemos que a transferéncia de recursos feita
diretamente a empresa antes de encerrada a oferta ¢ irregular, de modo que garantimos que
tal problema ndo se repetisse em outras ofertas”.

25. Acrescente-se a essas informacdes a declaracdo da Basement, acerca dos investimentos
transferidos diretamente a conta da Tergos, no sentido de que tais “transferéncias ocorreram antes

e durante a oferta, em datas diferentes" (conforme mensagem eletronica® de 20.12.2019).

26. Em face do exposto, a Acusagdo, primeiramente, inferiu que a Emissora poderia ter
realizado oferta privada anterior ou simultanea a rodada de captagdo publica, caso em que aquela
deveria ter sido informada nas informacdes essenciais desta ultima, como determina o Anexo 8,

Secdo 6, alinea “c”, da norma de regéncia.

27. A Plataforma, todavia, teria preferido consolidar os aportes da oferta privada na publica,
como se todo o valor tivesse sido captado nessa ultima. Inferiu, inclusive, que isso, poderia ter
ocorrido “talvez para dar aparéncia de maior eficiéncia a rodada de capta¢do”, conduta que teria
resultado em infracdo ao inciso X VI, do art. 28, da ICVM n° 588/2017. Ademais, como tampouco
foram informados os potenciais investidores de que haveria significativa parcela privada da oferta,

[IPN4)

também teria sido descumprido o disposto no referido Anexo 8, Se¢do 6, alinea “c”.

28.  Em decorréncia dessas infragdes, a peca acusatéria concluiu que outras irregularidades
também teriam sido cometidas. Em primeiro lugar, teria sido configurada infragdo ao §2° do art.
5° da ICVM n° 588/2017, pois "os montantes disponibilizados pelos investidores somente podem
ser depositados na conta corrente do emissor apos o encerramento e a confirmag¢do do éxito da
oferta" e, como descrito anteriormente, alguns investidores transferiram os recursos diretamente

ao emissor, antes e durante a oferta.

29.  Em segundo lugar, teria ocorrido infragdo a alinea "e" do inciso III do art. 19 da ICVM n°
588/2017, dispositivo que determina que a plataforma de investimento participativo tenha registros
da participacdo de cada investidor nas ofertas conduzidas, incluindo a data da transferéncia dos

recursos, o que nao ocorreu nos referidos casos.

30. Questionamentos adicionais ainda foram formulados a Emissora, por meio do Oficio n°
4/2020/CVM/SRE/GER-32, e resultaram na prestacio de informagdes suplementares por parte de

Tergos, tendo a SRE destacado os seguintes trechos na peca acusatéria®’:

“A Companhia informa que todas as negociacdes realizadas com as pessoas discriminadas na

35 Doc. 0949830, pag. 35.
36 Doc. 0949830, pag. 44.
37 Doc. 0949830, pag. 51.
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tabela apresentada no Oficio aconteceram em reunides individuais e privadas em que foram
apresentados materiais idénticos aos que foram apresentados aos demais investidores que
liquidaram o valor investido por meio da plataforma de crowdfunding.

Ainda que realizados fora do ambiente da plataforma de investimento, o nivel de informagao
divulgada a tais investidores foi equivalente ao tratamento dispensado aqueles que
materializaram seu investimento por meio da plataforma de crowdfunding. Tendo em vista que
as negociacdes com tais investidores foram realizadas individualmente a Companhia entendeu
que o desembolso da forma que foi realizado era uma consequéncia direta destas tratativas.
Posteriormente, esses investidores, por orientagdo da plataforma de crowdfunding, foram
inseridos no ambiente de captacdo da Basement.”

31. A Acusagdo compreendeu, portanto, que houve descumprimento, pela Basement e pela
Tergos, diante da declaragdo realizada acima, ao disposto no inciso IV do §2° do art. 11° da ICVM
n°® 588/2017, que determina que "ndo haja confirmagdo de investimento no local ou em ambiente
eletronico distinto do da plataforma". Para a SRE, a Emissora teria praticado tal conduta vedada,
ao consumar investimento fora do ambiente, o que de fato foi afirmado, mas a Plataforma teria

infringido a regra ao formalizar na Plataforma os investimentos realizados fora de seu ambiente.

32. A SRE destacou, ainda, que alguns investidores transferiram os recursos fora do periodo
da oferta®® e a companhia niio forneceu comprovantes de que recebera os recursos financeiros de
tré€s investidores: (i) TPE (R$ 775.500,00); (ii) RA (R$ 10.000,00); e (iii) AA (R$ 3.000,00).

33.  Para a SRE, as duas situagdes ndo apenas reforcariam os descumprimentos ja imputados,
como também demonstrariam que tais operagdes foram consideradas dentro da oferta publica
apenas “para aparentar uma captagdo publica pela Plataforma maior do que a que efetivamente
se verificou e, consequentemente, obter o sucesso na capta¢do publica, possibilitando assim o

recebimento dos recursos investidos pelos demais investidores”.

I1.4.2. Subscri¢do por TPE de aproximadamente 52% do total captado por Tergos S.A.

34. A SRE constatou que a TPE, empresa relacionada a Emissora®’, subscreveu
aproximadamente 52% (R$ 775.500,00) do montante total captado, tendo, entdo, intimado*’ a

Plataforma a explicar a razdo para tanto. Basement informou que*':

38 Conforme a Acusacio (doc. 0950178, pag. 10): (a) N&M efetuou transferéncias em 12.03.2019 e em 11.04.2019;
(b) TIA efetuou transferéncias em 10.07.2018 e em 01.08.2018; (c) TCE, em 10.07.2018; (d) MC, em 14.08.2018; (¢)
FWBHEF, em 02.08.2018; e (f) VN, em 10.07.2018.

3 O documento com o comprovante de inscri¢do e situagdo cadastral de TPE, constante do doc. 0949830, pag. 36,
evidencia que os sécios/administradores dessa pessoa juridica sdo também os mesmos que constam da mesma ficha
emitida para a Tergos S.A. (doc. 0949830, pag. 38).

40 Oficio n® 367/2019/CVM/SRE/GER-3, constante do doc. 0949830, pag. 20.

“ Doc. 0949830, pag. 30.
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“(...) a Tergos Pesquisa e Ensino Ltda. subscreveu parte substancial da oferta da Tergos
S.A. por razdes estratégicas, para evitar que a oferta ndo atingisse o valor alvo maximo de
captagdo, o que poderia engendrar danos & imagem publica da empresa. A época, para uma
das primeiras ofertas publicas posteriores a edigdo da ICVM 588, o dimensionamento da
oferta pela empresa emissora era um desafio, sendo o valor de R$ 1.500.000,00 uma meta
relativamente alta, o que nao fora identificado no devido tempo. Como ndo seria possivel
aditar o valor maximo da oferta, a Tergos Pesquisa ¢ Ensino Ltda. subscreveu o valor que
faltava para o atingimento do valor maximo da oferta e seu encerramento”.

35.  Tergos, também questionada*? sobre esse ponto, informou que®:

“A (...) Tergos Pesquisa e Ensino Ltda. subscreveu 52% (...) do montante total (...) para a
viabilizagdo dos investimentos, para garantir que o montante total (...) pudesse ser
alcancado e, assim, a captagdo (...) concluida.”

36. Para a Acusacdo, ¢ possivel inferir dessas informacdes que a Emissora interveio
diretamente no resultado da oferta, uma vez que sem o aporte da sociedade a ela relacionada, a
captacdo nio teria sido bem-sucedida, tendo em vista que a oferta foi iniciada em 20.08.2018* ¢

que o investimento teria sido realizado em 14.02.2019, 178 dias apds o inicio da oferta.

37.  Diante do exposto, teria restado evidenciado que a oferta, sem o aporte de TPE, ndo teria
atingido o valor alvo, conforme estabelece o inciso III do art. 5° da ICVM n° 588/2017. Desse
modo, a Emissora teria gerado demanda artificial ao subscrever aproximadamente 52% (RS
775.500,00) do montante total captado, alcangando minimo necessario para viabilizar oferta de

modo a possibilitar o ingresso de recursos de outros investidores no caixa da empresa.

38. Considerando-se que, na visdo da Acusacao, a Tergos nao apresentou o comprovante de
recebimento dos recursos da Tergos Pesquisa e Ensino Ltda., teria sido configurada a pratica
de condigdo artificial de demanda no mercado de valores mobilidrios, infringindo o disposto
no item I c/citem II, alinea “a”, da ICVM n° 8/1979, pelo que a companhia altera o fluxo

da operacao deliberadamente com o objetivo de obter sucesso na captagao de recurso de terceiros.

39. Como salientado anteriormente, para a SRE, a participacdo de Basement, na infracao,

decorreria de sua inser¢do no ambiente eletronico da plataforma.

40.  Além disso, ao ndo divulgar esse fato nem adotar medidas como a de suspender a oferta e
comunicar a CVM, a Plataforma, no entendimento da SRE, teria descumprido o disposto no inciso
V do art. 19 da ICVM n° 588/2017.

42 Oficio n° 4/2020/CVM/SRE/GER-3, constante do doc. 0949830, pag. 44.
4 Doc. 0949830, pag. 51.
“ Doc. 0949830, pag. 51.
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III. ACUSACAO E RESPONSABILIZACAO
41.  Nos termos do TA, a SRE concluiu pela responsabilizacao de:

1. Basement Solucdes de Captacido e Registro Ltda., plataforma de investimento
participativo, por infragdo ao item I c/c item II, alinea “a” da ICVM n° 8/1979, bem
como por infra¢do ao art. 3°, [; ao art. 4°, paragrafo unico, III; ao art. 5°, III e §2°; ao
art. 11, §2°, IV; ao art. 19, III, alinea “e” ¢ inciso V; ao art. 28, XVI; a alinea "c" do
Anexo 8 da Se¢do 6, todos da ICVM n° 588/2017;

il. Frederico Plass Rizzo, na qualidade de responsavel, a época, da Plataforma, por
infragdo ao item I c/c item II, alinea "a" da ICVM n° 8/1979, bem como por infra¢ao
ao art. 3°, [; ao art. 4°, paragrafo tnico, III; ao art. 5°, Il e §2°; ao art. 11, §2°, 1V; ao
art. 19, 111, alinea "e" e inciso V; ao art. 28, XVI; a alinea "c¢" do Anexo 8 da Secao 6,
todos da ICVM n° 588/2017,

iii. Tergos S.A., emissora de oferta publica, por infragdo ao item I ¢/c item II, alinea "a"
da ICVM n° 8/1979, bem como por infra¢do ao art. 5°, §2° ao art. 11, §2°, IV, ambos
da ICVM n° 588/2017;

v. Marcelo Victor Pires de Sousa, na qualidade de responsavel, a época, da Tergos S.A.,

por infragdo ao item I ¢/c item II, alinea "a" da ICVM n° 8/1979, bem como por infragao
ao art. 5°, §2°c ao art. 11, §2° IV, ambos da ICVM n° 588/2017.

IV. RAZOES DE DEFESA
II1.1. Basement e Frederico Rizzo

42.  Asrazdes de defesa de Basement e Frederico Rizzo foram apresentadas tempestivamente®,
introduzindo a visdo desses defendentes sobre o TA, arguindo, inicialmente, que a SRE teria se
utilizado de amostra bem reduzida de ofertas para, a partir dai, delinear um cendrio equivocado da
atuacdo da Plataforma, como se todos os procedimentos por ela adotados fossem irregulares.
Segundo essa visdo, o que foi constado “pouco — para nao dizer nada” — teria a dizer sobre as
atividades desses acusados, de modo que os eventuais erros operacionais pontuais suscitados nao
indicariam qualquer grau de culpabilidade e nem teriam produzido danos a investidores ou a

credibilidade do segmento de crowdfunding de investimento.

43.  Tal entendimento seria corroborado pelo reconhecimento, pela propria Superintendéncia,
de que significativa parcela das alegadas irregularidades sequer apresentava justa causa para

fundamentar acusagdes, tendo sido apontado que, quanto a alegadas infracdes a ICVM n° 8/1979,

4 Doc. 1120948.
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a SRE teria adotado interpretacao seletiva dos fatos e das declaragdes apresentadas para, com base

em suposicdes, concluir pela pratica de criagdo de condicdes artificiais de demanda.

44.  Passo ao relato dos argumentos apresentados pelos defendentes, que foram divididos

segundo propria estrutura da Acusagao.

Os descumprimentos 1, 2 e 3: a pequena amostragem colhida ndo deflagra qualquer ilicito

45.  Partindo da andlise dos descumprimentos 1 a 3, suscitou-se, inicialmente, que a pequena
amostragem colhida ndo seria suficiente para identificar qualquer ilicito, tendo sido selecionadas
apenas trés operacdes*® (FAG, Clube do Malte e Tergos), cuja andlise resultou apenas na
constatagdo de defeitos pontuais, dando a impressao de que tais ofertas foram sorteadas de forma

aleatdria, sendo ndo foi apontada falha em nenhuma outra oferta bem sucedidas fora da amostra.

46.  Mesmo no caso dos descumprimentos apontados, as falhas teriam sido tdo inexpressivas e
pontuais que seriam incapazes de impugnar a aptidao dos controles e procedimentos internos da
Basement, sem que a Acusagdo tenha conseguido demonstrar a ocorréncia de prejuizos a algo ou
a alguém por tais ocorréncias:
“As ditas “falhas” que os baseiam sdo tdo inexpressivas como (i) a extrapolacdo, em
pouquissimos dias, do prazo maximo de duracdo da oferta, de 180 dias — 0 caso mais grave
foi de 12 dias excedentes, sendo que os outros foram de 2 e 4 dias; (ii) a auséncia de
declaracdes assinadas por 3 investidores, num universo de centenas; e (iii) o valor alvo
minimo ter sido inferior ao estipulado pela Instru¢do CVM n°® 588/2017 em apenas 1 de 46
ofertas. E, em nenhum desses casos, o Termo de Acusagdo foi capaz de demonstrar a

ocorréncia de prejuizos a quem quer que seja — nem aos investidores, nem ao bem juridico
tutelado pela norma”.

47. Como a propria Acusagdo reconheceu que tais ocorréncias ndo justificariam sequer a
abertura de um PAS?, tais imputagdes foram mantidas sob um argumento fragil de que um
processo administrativo sancionador ja teria sido aberto em funcdo das alegadas falhas em uma
das ofertas (Tergos), o que, segundo a visao desses defendentes, configuraria um mau uso do

processo sancionador, indo na dire¢do contraria ao que preconiza o art. 4° da ICVM n°® 607/2019.

48.  Na sequéncia, a defesa da Plataforma trouxe o entendimento da Autarquia sobre o
cumprimento de outras normas de carater procedimental e relacionadas ao funcionamento de

controles e procedimentos internos de outros participantes de mercado, na falta de precedentes

46 Foi pontuado que, em uma das apontadas infragdes, a oferta realizada pela FAG foi substituida por outra, efetuada
pela 21 Comercio e Servigos de Energia Limpa Ltda, sem explicacdo por parte da area técnica.

47 “Em relacdo as irregularidades 1, 2 e 3 (...) devido a baixa expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e em
linha com o disposto [na] ICVM 607/19, ndo haveria justa causa para a apresentagdo de termo de acusa¢do” —fl. 1
do Termo de Acusagao (Doc. 0950178).
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especificos acerca da correta observancia de dispositivos da ICVM n° 607/2019.

49, Nesse sentido, no caso do PAS CVM n° RJ2010/9129, j. em 09.08.2011, em que se discutiu
a responsabilidade de administrador de fundo de investimento relativa ao cadastramento de
clientes, o diretor relator, em voto seguido pela unanimidade do Colegiado, pontuou que “ndo sdo
raras as normas, emitidas pela CVM, em que se estabelecem obrigacoes procedimentais,
aparentemente meramente de cunho formal”. No precedente apontado, mencionou-se que tais
regras “dizem respeito a estrutura e a organizagdo das atividades dos jurisdicionados da CVM,
ou seja, os procedimentos internos daqueles agentes” e nao seria a “falha no cadastro de um
cliente ou a inexisténcia do termo de adesdo de um cotista — ou, da mesma maneira, a falha formal
em um termo de adesdo isolado” o elemento habil a configurar um descumprimento. Tais fatos até
poderiam corresponder a determinadas irregularidades, mas de um modo geral, ndo seriam hébeis
a “suportar uma acusagdo de descumprimento daquelas obrigagoes procedimentais”. Nesses
casos, o descumprimento de tais obrigagdes resultaria da “identificacdo de falhas ou de

inexisténcia nos proprios procedimentos que cumpria, ao agente jurisdicionado, estabelecer”.

50. No caso do PAS CVM n° SP2010/049, também do Diretor Relator Otavio Yazbek, julgado
em 12.11.2013, relativo a falhas pontuais no cumprimento de obrigagdes impostas pela ICVM n°
301/1999, por parte de instituicdo intermedidria:
“(...) se deveria aplicar os principios da proporcionalidade e da razoabilidade para, diante
da constatagdo de que se trata de problemas meramente formais, afastar a responsabilidade
dos Acusados. Tratando-se de problema identificado em duas fichas cadastrais, que
equivalem a 4,5% das fichas analisadas na inspe¢do (e que, portanto, ndo parecem
demonstrar uma falha generalizada nos processos de cadastro da Finabank) nao acredito

que seja proporcional nem razoavel apenar os Acusados, o que esta em linha, alias, com os
precedentes deste Colegiado.”

51.  Como apontam os defendentes, naquele caso, o Colegiado entendeu que problemas com
tais informagdes precisariam ser mais generalizados ou apresentar alguma relevancia material para

que pudessem fundamentar condenagoes.

52. Em outro precedente*®, o voto vencedor, do entio Diretor Gustavo Gonzalez, concluiu que
ndo se pode apenar um intermedidrio — tal como uma plataforma de crowdfunding, como
exemplificam os defendentes, somente porque seus controles ndo foram 100% efetivos, sendo
necessario a demonstracdo que esse participante de mercado ndo dispunha de controles efetivos

para cumprir com suas obrigacdes:

“A CVM pode e deve exigir que os participantes do mercado adotem controles efetivos e

48 PAS CVM n° RJ2017/4091, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 13.08.2019.
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estabelegam rotinas para regularmente testar a eficacia desses procedimentos; ndo pode,
contudo, presumir que tais controles, por melhores que possam ser, estejam 100% a prova
de falhas. Como aponta a defesa, € possivel, por exemplo, que uma ordem deixe de ser
gravada por uma falha isolada no funcionamento dos equipamentos de gravacdo, fato que,
por si s6, a toda evidéncia, ndo autorizaria a conclusdo de que o intermedidrio ndo tinha
controles efetivos para cumprir com as obrigagdes de registro e arquivamento das ordens”.

53. A tais precedentes, a defesa da Plataforma apresentou algumas estatisticas para corroborar
sua visdo que tais falhas teriam sido pouco significativas em relacdo ao conjunto de ofertas
intermediadas pela Basement: o descumprimento 1 envolveu apenas 3 ofertas (6,5%), o
descumprimento 2, apenas duas (4,3%), e os descumprimentos 3 a 7 envolveriam apenas uma

unica operacao (2,2%).

54.  Acrescentou, ainda, que o tempo excedente (descumprimento 1) correspondeu a somente
2,4 e 14 dias —respectivamente, 1,1%, 2,2% e 6,6% do prazo méximo; e que no caso das auséncias
de declaragdes de investidores (descumprimento 2), a irregularidade abrange apenas trés
subscritores, em um universo de 709 (0,42% do total), percentual que cairia de forma expressiva
se fosse comparado com o total de subscritores de todas as ofertas. No que se refere ao
descumprimento 3, prossegue afirmando que ndo teria havido qualquer demonstra¢do de que a

execucdo do empreendimento tenha sido prejudicada.

55.  Nesse particular, a defesa prossegue analisando os “descumprimentos 1, 2 e 3” sobre o
prisma do principio da insignificancia, apontando sua aplicacdo de forma sistematica pelo
Colegiado da CVM, apontando alguns precedentes, como o Inquérito Administrativo CVM n°® TA-
RJ2002/6982, julgado em 18.12.2003:
“(...) ndo se pode perder de vista que a CVM, ao exercer sua pretensdo punitiva, deve
sempre adotar como pardmetro determinados principios que norteiam a correta
interpretagdo e aplicacdo do direito, sendo interessante destacar, no presente caso, 0s
principios da razoabilidade e da proporcionalidade, que se encontram inclusive previstos

no artigo 2° da Lei n°® 9.784/99, que regula os processos administrativos no ambito da
administrag@o publica federal.

15. Os principios da razoabilidade e da proporcionalidade, em tultima analise, traduzem a
ideia de um senso-comum de justica, de valorizagdo da razdo, de equilibrio ¢ moderagdo
frente ao caso concreto. Refletem, também, um posicionamento de harmonia e equivaléncia
entre o bem juridico violado e a puni¢do que se pretende impor ao autor da irregularidade.”

56. A defesa apontou, ainda, precedente contido no julgamento do PAS CVM n° 11/2013 (Dir.
Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 30.01.2018), em que foram examinadas duas infragdes que, em certa
medida, seriam semelhantes aquelas imputadas a Plataforma. Em uma irregularidade, alguns

cotistas apresentaram percentual superior ao permitido pelo art. 7° da ICVM n° 40/1984,

ocorréncias que teriam sido regularizadas, sem ter sido identificado, considerando mais de 300

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91— Relatdrio — Pagina 14 de 27



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° € 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, $.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
Www.goxubr cvim
clubes administrados, prejuizo aos cotistas nem ao mercado em geral. Na outra infragdo, o clube
ultrapassou ligeiramente o limite de 150 cotistas, entdo previsto no art. 9° da ICVM n° 40/1984, e
por curto periodo. Embora tais fatos fossem incontroversos, o Colegiado entendeu que faltava
materialidade a justificar a atuagdo da CVM em processo administrativo sancionador. Em suma,
ndo teriam sido encontrados indicios de falhas de controle disseminadas, mas sim problemas

isolados e que ndo teriam trazido maiores consequéncias a terceiros ou ao mercado de capitais®.

57.  Tendo aduzido que a Basement adotara medidas para aperfeigoar seu sistema eletronico, o
que foi informado & Autarquia por mensagem eletronica®® de 20.12.2019, de modo que todos os
investidores passassem a assinar suas respectivas declaragdes, incluindo aqueles que aplicaram
menos de R$10.000,00 no ano, a defesa da Plataforma e de seu responsavel concluiu afirmando
que estdo em situacdo similar ao dos precedentes da Autarquia que aplicaram o principio da

insignificancia e absolveram os respectivos acusados.

As demais acusacoes de descumprimento da ICVM n° 588/2017

58.  Os demais alegados descumprimentos (4 a 7), na visao da defesa, teriam decorrido de uma
interpretacdo inadequada por parte da SRE, eis que todos eles decorriam do fato que um grupo de
investidores teria transferido o valor de seus respectivos investimentos diretamente para a conta
da emissora, tendo entendido a Acusagdo que, pelas caracteristicas e temporalidade das
negociacdes, teria ocorrido oferta privada. Como a Plataforma optou por consolidar esses
investimentos na oferta publica da Tergos, a SRE entdo concluiu que teria havido infracdo a
diversos dispositivos da regulagdo das atividades de tais plataformas. Haveria, aqui, segundo essa

visdo, um equivoco conceitual da Acusacdo, ao tratar tais investimentos como oferta privada.

59.  Quanto ao que apontou como confusdo de conceitos, a defesa menciona o julgamento
ocorrido no ambito do PAS CVM n° RJ2017/0038, em que fui relatora, em voto que foi
acompanhado por unanimidade, em que ressaltei o carater instrumental do registro de uma oferta
publica, voltado a proteger o publico investidor, e destaquei as condigdes para que uma tal captagao
possa ser considerada publica, ou seja, quando os atos de distribuicdo sdo destinados ao publico

em geral, ndo sendo necessario o mesmo regime de prote¢des quando a oferta € privada.

60.  Neste particular, citando o §1° do art. 3° da ICVM n° 400/2003, a defesa reforcou que nao

sera publica a captagdo quando houver prévia relacdo comercial, crediticia, societiria ou

4 Segundo a defesa, 0 mesmo entendimento teria sido manifestado em outros precedentes, como nos casos dos PAS
CVM n° RJ2005/033, Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em 05.10.2005; PAS CVM n° SP2010/049, Dir. Rel.
Otavio Yazbek, j. em 12.11.2013; e PAS CVM n° 14/2003, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em 15.05.2007.
39 Doc. 0949830, pag. 35.
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trabalhista, estreita e habitual das pessoas abordadas com a emissora, citando trecho do voto®':

“Note-se que ndo esta sujeita a registro na CVM a oferta de valores mobiliarios destinada
aqueles que tenham prévia relagdo com a companhia emissora do ativo ofertado,
considerada estreita e habitual, de natureza comercial, crediticia, societaria ou trabalhista.
Embora os termos ‘estreita’ e ‘habitual’ possam gerar discussoes interpretativas, ndo foram
incluidos pelo regulador por acaso e tém relacdo direta com o carater instrumental do
registro.

E dizer, a inaplicabilidade das regras atinentes a ofertas publicas a hipoteses como essa
decorre da presuncdo de que pessoas que mantém relagdo prévia, estreita e habitual com a
emissora, seja ela comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, ja t€ém (ou tém condigdes
de ter) acesso as informagdes essenciais sobre o investimento que o eventual registro da
oferta lhes proporcionaria.

Cabe destacar que o Colegiado da CVM ja reconheceu o carater publico de uma oferta
colocada no mercado por instituigdo financeira a seus clientes, considerando que a relagdo
comercial de massa estabelecida entre eles, apesar de habitual, era pouco estreita”.

61.  Destacando, no precedente, trecho®?> que reconhece inexistir impedimento a que oferta
apresentada individualmente a alguns investidores potenciais seja considerada como publica, a
defesa apontou que a Acusacao ndo chegou a analisar se os investidores tinham relagdo comercial,
crediticia, societaria ou trabalhista com a Tergos e muito menos se seria estreita e habitual. Nessa
perspectiva, as imputacdes se basearam no fato de dez investidores que transferiram recursos

diretamente para a Emissora serem “conhecidos proximos”, além do investimento da TPE.

62.  No que concerne a esse grupo de dez investidores, inferiu que a SRE tenha entendido que
a relacdo seria aparentemente de amizade, algo que ndo poderia, nessa visdo, autorizar qualquer
presuncao de que os investidores tivessem informacdes suficientes e simétricas a respeito dos
negocios da Emissora. De todo modo, a tais potenciais investidores teriam sido apresentados
materiais idénticos aos utilizados junto aos demais investidores que liquidaram o investimento por
meio da Plataforma. No que se refere a TPE, tampouco teriam sido empreendidos esforgos para
verificar se os vinculos com tal empresa qualificariam, por essa razdo, a oferta como privada e

que, mesmo que isso fosse razoavel, nao haveria indicio de que o vinculo fosse habitual e estreito.

63.  De todo modo, ndo caberia a Plataforma partir do pressuposto que tal oferta seria privada
e, ademais, nem teria ela qualquer dever informacional no caso, porquanto tomou conhecimento
do investimento de Tergos Pesquisa ¢ Ensino apenas apos 178 dias do inicio da captacdo. Nao

seria razoavel atribuir-lhe qualquer responsabilidade nesse caso, pois as informacdes essenciais da

STPAS CVM n° RJ2017/0038, Dir®. Rel®. Flavia Perlingeiro, j. em 08.09.2020.
52 “Nada impede que uma oferta apresentada individualmente a potenciais investidores, sem o uso de meios de
comunicagdo de massa, seja considerada publica”.
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oferta sdo preparadas antes dos aportes, acrescentando que ninguém teria aderido a Oferta apos
essa subscricdo de TPE, segundo os defendentes. Nas palavras da defesa: “ndo faz sentido,
portanto, a SRE imputar responsabilidade ao Basement por este ndo ter informado uma oferta

alegadamente privada a dois dias do fim do prazo da operagdo”.

64. A defesa acrescentou, ainda, que ndo houve ato de distribui¢ao por parte da Plataforma,
nos casos acima referidos, de modo que ndo seria possivel imputar infracdo ao disposto no art. 28,
inciso XVI, da ICVM n° 588/2017°%. Mesmo que se entendesse que tenha havido oferta privada,
a area técnica ndo teria discriminado quais seriam tais atos de distribuigdo praticados por
Basement, faltando, portanto, um elemento essencial do tipo ilicito. Sua atuacdo, na verdade,
entendendo que nao houve oferta privada em meio as captagdes realizadas publicamente, teria sido
no sentido de incluir posteriormente tais investimentos no ambiente da Plataforma, solugcdo que
foi entendida como razoavel a luz da ICVM n° 588/2017.

65. A proposito, a resposta de Basement>* a solicitacdo feita pela SRE, por meio do Oficio n°
367/2019/CVM/SRE/GER-3°, de esclarecimentos sobre as transferéncias feitas diretamente para
a conta da Tergos, deixou claro que tomou conhecimento dos aportes em questdo apenas depois
que eles foram consumados:
“(...) antes da abertura da oferta publica pelo Basement, a Tergos S.A. ja havia iniciado
uma negociagdo de investimentos junto a um grupo proximo de investidores, os quais
acabaram por ser consolidados na oferta publica (...) “[a]o tomar conhecimento de que os
investidores ja haviam transferido o valor do investimento diretamente para a conta da
emissora, o Basement, a época, ndo entendeu por necessario tomar qualquer medida
adicional porque os investidores haviam efetuado a reserva e confirmagdo de investimento
na plataforma, bem como assinado o contrato de investimento da oferta publica de acordo

com o montante transferido a conta da emissora, sendo a transferéncia diretamente a conta
da empresa, ja consumada, a Unica irregularidade no investimento desses investidores.”

66.  Assim, sob esse prisma, a Plataforma nao cometeu infragdo alguma, pois ndo empreendeu
nenhum esfor¢o de distribuicdo e s6 soube das transferéncias ap6s sua consumacao, tendo entao
optado por tratar esses valores captados diretamente junto aos demais, uma vez que os investidores

foram providos com as mesmas informacdes disponibilizadas ao publico em geral.

67.  Posteriormente, a defesa de Basement e Frederico Rizzo examinou as alegadas violagdes
ao art. 5°, §2°% art. 11, §2°, IV; e art. 19, I1I, “e”, da ICVM n° 588/2017.

53 Art. 28 (...) as plataformas eletronicas de investimento participativo (...) ndo podem: (...) XVI — distribuir, fora do
ambiente eletronico da plataforma, valores mobilidrios de sociedade empresaria de pequeno porte objeto de oferta
publica em andamento.

34 Doc. 0949830, pag. 30.

35 Doc. 0949830, pag. 20.
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68.  Nesse particular, repisou que a Plataforma s6 tomou conhecimento daqueles investimentos
apos sua realizagdo e, exatamente por essa razao, ndo tinha registros das datas de tais aportes que,
como sustentado, ndo representariam de forma alguma oferta privada. Tais investidores ndo apenas
receberam os mesmos materiais da oferta publica, como ja haviam efetuado reserva e confirmacao
do investimento por meio do ambiente eletronico, sendo que a transferéncia dos valores
diretamente a conta da empresa, como ocorreu, teria sido a unica irregularidade:
“Ao tomar conhecimento de que os investidores ja haviam transferido o valor do
investimento diretamente para a conta da emissora, o Basement, a época, ndo entendeu por
necessario tomar qualquer medida adicional porque os investidores haviam efetuado a
reserva e confirmacgdo de investimento na plataforma, bem como assinado o contrato de
investimento da oferta publica de acordo com o montante transferido a conta da emissora,

sendo a transferéncia diretamente a conta da empresa, ja consumada, a Unica irregularidade
no investimento desses investidores”>®.

69. A defesa concluiu que o modus operandi dos defendentes se adequou a boa realizagdo da
oferta, de acordo com o preceituado pela ICVM n° 588/2017, e que condena-los significaria punir
agentes que agiram de boa-fé, “atuando da forma que lhes pareceu mais condizente com o

funcionamento de uma oferta publica regulamentada pela Instru¢ao CVM n° 588/2017”.

70.  No que se refere a imputagdo de que Basement teria incorrido no ilicito de criacdo de
condicgoes artificiais de demanda, em infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “a”, da ICVM n° 8/1979,
a defesa ressaltou que a Acusagdo entendeu que a Emissora, por meio da TPE, teria interferido no
resultado da Oferta para viabilizar a captacdo publica. Ao aportar recursos por meio da Plataforma,
a TPE teria gerado uma demanda artificial no ambito da oferta, sendo que tampouco teria sido

apresentado o “comprovante de recebimento dos recursos da Tergos Pesquisa e Ensino Ltda.”.

71. A defesa argumentou, ainda, que a acusagdo de que Basement também teria cometido essa
infracdo ocorreu sem respaldo técnico algum e somente pelo fato de a Plataforma ter permitido
que a operacao fosse consolidada em seu ambiente de oferta publica, e que, ademais, Frederico

Rizzo foi acusado sem qualquer analise de sua atuagao.

72.  Contestando as imputagdes, a defesa trouxe um exemplo de caso tipico desse ilicito,
quando duas instituicdes financeiras, buscando criar aparéncia de liquidez, negociam o papel entre
si para aumentar o volume de transagdes. Segundo a doutrina®’, tais opera¢des simuladas criariam
um mercado falsamente estruturado sobre um volume de operagdes que ndo refletiria as efetivas

ordens de compra e venda de investidores genuinamente interessados na operagdo. Por

36 Doc. 0949830, pag. 30.
57 Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia Parente ¢ Marcus de Freitas Henriques, Mercado de capitais — regime
Juridico, 3* ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 548.
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conseguinte, sendo os mesmos autores, existindo compras verdadeiras de valores mobilidrios, ndo

se caracterizaria a criacdo de condigdes artificiais.

73.  Os defendentes também trouxeram a colagdo precedentes que apontam que a realizacdo de
operagOes artificiais, sem objetivo de efetiva compra e venda de valores mobilidrios, sem
fundamentos econdmicos genuinos®®, é caracteristica desse ilicito, sendo que € na dissimulagio da
verdadeira finalidade do negdcio que se consubstanciaria “a esséncia da criagdo de condi¢oes
artificiais de mercado, estando a artificialidade presente, no caso, em cada negocio que forjava

uma compra e venda quando na realidade nada se queria comprar ou vender” ™.

74.  Destacou-se, ainda, que a caracterizacdo do ilicito exige que essas operagdes sejam capazes
de fazer com que o publico investidor opere com base em falsos parametros de negociacdo. Nesse
sentido, ¢ citada licao doutrinaria que concluiu que existem operacdes que mesmo fraudulentas ou
simuladas seriam atipicas, pois ndo deteriam potencial de afetar artificialmente a formacao de
precos no mercado®. A 16gica de impacto junto ao puiblico investidor, segundo a defesa, teria sido
aplicada em precedentes da Autarquia, como 0 PAS CVM n° 12/04%! e 06/04%%: (i) “as operagdes
(...) foram registradas na BM&F, razdo pela qual os participantes do mercado tiveram real
ciéncia das mesmas. (...) Criar condigoes artificiais, em suma, é promover negocios que dio a
falsa impressdo aos demais participantes do mercado de que sdo reais, verdadeiros e auténticos”
(12/04, grifou-se); e (i1) “o registro das operag¢oes na BM&F é suficiente para que se tenha certeza

de que os participantes do mercado tiveram real ciéncia das mesmas” (06/04, grifou-se).

75.  Citando dois outros precedentes®** de julgamentos do Colegiado na mesma diregdo, a

defesa destacou quais seriam os elementos do tipo ilicito em questio, conforme doutrina®:

(1) “um conjunto de negociagoes ‘aparentes’, artificiais, simuladas, isto é, realizadas
sem as efetivas ordens de compra ou venda por parte dos investidores”;

(i1) “que ocasionem alteragoes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores
mobiliarios, ou seja, que provoquem um ‘falso mercado’, levando outras pessoas
a negociarem com aqueles papéis, por acreditarem que o mercado, artificialmente
criado, é real e decorre de efetivas transacoes”; e

8 PAS CVM n° 12/04, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 11.05.2010.

59 PAS CVM n° 21/2010, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello, j. em 15.10.2019.

60 Marcelo Costenaro Cavali, Manipulac¢do do Mercado de Capitais — Fundamento e Limites na Repressio Penal e
Administrativa, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 312.

61 Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 11.05.2010.

62 Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 09.11.2010.

6 PAS CVM n° 12/2010, Dir?. Rel®. Luciana Dias, j. em 07.10.2014

% PAS CVM n° 21/2010, Dir. Rel. Carlos Rebello, j. em 15.10.2019

%5 Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal, Fldvia Parente e Marcus de Freitas Henriques, op. cit., pp. 548-549.
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(i)  “estando nelas caracterizado o intuito de criar um ‘falso mercado’, dai decorrendo

que deve estar presente o dolo especifico”.
76.  Com base nesses elementos, que a defesa asseverou ndo estarem presentes no caso
concreto, razdo pela qual a conclusdo deveria ser no sentido de que ndo houve pratica de tal

infrag¢do, de modo que a conduta dos Acusados seria atipica.

77. Primeiro, ndo houve artificialidade, pois eventual investimento com o fim de cumprir o
valor minimo ndo os define como artificiais, para tanto, deveria ser provado que TPE ndo tinha
nenhuma inten¢do genuina de investir em Tergos. Em segundo lugar, embora a Acusagdo tenha
dado a entender que o objetivo teria sido o de subscrever o minimo necessario para o sucesso da
captagdo, tal investidora fez, na verdade, dois aportes, e o inicial j& permitiria o alcangar o valor

minimo, tendo, na verdade, subscrito todo o restante da Oferta:

(1) Tergos PE realizou o aporte de R$ 775.500,00 em duas partes — a primeira de R$
334.000,00, em 20.12.2018, conforme extrato bancario disponibilizado®® e a
segunda no valor de R$ 451.500,00, em 14.02.2019, no final da oferta;

(i1) A oferta ja estava bem-sucedida antes mesmo do segundo aporte, uma vez que,
conforme comprovante anexado®’, a operagdo ja havia alcancado a cifra de R$
1.098.500,00, montante superior ao seu valor alvo minimo®, de R$ 1.000.000,00;

(i11))  Como a ICVM n° 588/17 delimitava o valor alvo minimo como 2/3 do valor alvo
maximo e como publico investidor aportou R$ 724.500,00, equivalentes a 48% do
montante total captado, a TPE, ao subscrever os 52%, subscreveu na verdade 281%
do valor que faltava para a oferta ser bem-sucedida (valor minimo);

(iv)  Assim, o aporte foi realizado com base em um legitimo e genuino interesse
economico da Tergos PE, pois os recursos aportados foram maiores que os
necessarios para que os objetivos fossem atingidos; e

(v) Além disso, a sociedade subscreveu todo o restante da oferta, em vez de preencher

apenas o necessario para que fosse atingido o valor alvo minimo.
78.  Reforgando os argumentos pelo reconhecimento de inexisténcia de artificialidade, a defesa
contestou a mengao, pela SRE, de que Tergos ndo apresentou o comprovante de recebimento dos
recursos da Tergos PE, o que pareceria insinuar que Tergos PE teria apenas simulado uma

transferéncia, simulacao que teria sido de pleno conhecimento da Plataforma.

% Em resposta ao Oficio n® 4/2020/CVM/SRE/GER-3, constante do Doc. 0950057.

7 Doc. 0950057

8 A defesa pondera que “embora esse valor pudesse ainda sofrer redugdes, em razdo do periodo de desisténcia de
investimento garantido aos investidores pelo art. 3, III, da Instru¢dgo CVM n° 588/2017, era ele o unico montante ao
qual o publico investidor possuia acesso e, portanto, o que representava o valor até entdo alcang¢ado pela oferta”.
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79.  Na realidade, a Tergos apresentara comprovante da transferéncia® de R$ 334.000,00
realizada por Tergos PE, em 20.12.2018, que se comprometeu, ainda, a subscrever e integralizar
R$ 441.500,00 (os restantes R$ 334.000,00 ja transferidos), como exigido pela regulagio’, ao
assinar Termo de Adesdo ao Contrato de Investimento’!, assumindo o compromisso de integralizar

os papéis subscritos, consoante o art. 106 da Lei n° 6.406/1976 (“LSA”)", e:

(i) como prevé o §2° do mesmo artigo”®, a Tergos PE cumpriu com as condi¢des’
definidas pela integralizacdo constantes da assembleia geral extraordinaria da
Tergos em que se deliberou o correspondente aumento de capital e seu anexo I — o
boletim de subscri¢do — integralizando as a¢cdes em moeda corrente nacional; e

(i1) na forma do art. 107, I, da LSA, o boletim chega a servir inclusive como titulo
extrajudicial caso se verifique a mora do acionista.

80. A Defesa de Basement, entdo, ressaltou que a primeira linha da tabela do boletim de

subscri¢do da Tergos ja evidenciava o compromisso firmado pela Tergos PE, vide o quadro abaixo:

Subserit Acgbes Tipo de Val . i
ubscritor alor a integralizar
Subscritas | Acdo feg
Tergos Pesquisa ¢ Ensino Ltda. 49652 PNA R$ 775.500,00
81.  Basement também pontuou que o Livro de Registro de A¢des Nominativas da Tergos’®,

em sua pagina 9, reflete a integralizagao feita pela Tergos PE:

% Doc. 0950057.

700 art. 3° §2°, da ICVM n° 588/2017 assim dispde: “A confirmagio de investimento a que se refere o inciso 111
corresponde a uma agdo do investidor, em que ele se compromete firmemente a participar da oferta, por meio da: I —
transferéncia de recursos; ou II — assinatura do contrato de investimento.”

" Doc. 1120950, do qual é constante a seguinte redagdo “1.2. Investimento. Mediante a celebragdo do presente Termo
de Adesdo, o Investidor declara, para todos os fins de direito, que: (i) compromete-se a subscrever e integralizar, na
forma prevista nas Clausulas 2 e 3 do presente Termo de Adesdo, a importancia de R$ 441.500,00 (...)”

2 Art. 106. O acionista é obrigado a realizar, nas condigdes previstas no estatuto ou no boletim de subscrigdo, a
prestagdo correspondente as a¢des subscritas ou adquiridas.

73 §2° O acionista que ndo fizer o pagamento nas condi¢des previstas no estatuto ou boletim, ou na chamada, ficara
de pleno direito constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento dos juros, da corre¢do monetaria ¢ da multa que o
estatuto determinar, esta ndo superior a 10% (dez por cento) do valor da prestacao.

™ Doc. 1120951, Ata da AGE, Anexo I — “Aprovar a criagdo de 96.192 (...) Agdes (...) integralizadas em moeda
corrente nacional (...).”

75 Art. 107. Verificada a mora do acionista, a companhia pode, a sua escolha: I - promover contra o acionista, € 0s que
com ele forem solidariamente responsaveis (artigo 108), processo de execugdo para cobrar as importancias devidas,
servindo o boletim de subscri¢@o e o aviso de chamada como titulo extrajudicial nos termos do Codigo de Processo
Civil.

¢ Doc. 1120952.
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. Valor Valor a Preco de Total de
Data Subscritas Integralizado | Integralizar Classe emissio Transferida pelo Ato Acbes

Pacahida da Ddoarda
Emisséio de novas
agdes pela Companhia

2000219 | 49.652 | R$775.500,00 0 PNA | RS15,61 |conforme Assembleia | 49.652
Geral Ordinaria de
20/02/19

82.  Logo, ndo considera razoavel exigir que a Plataforma constatasse a criagao de um falso

mercado, reforcando que, nas ofertas de crowdfunding, o valor do titulo que se distribui em cada
oferta nao sofre alteragdes conforme a oferta e a demanda a ele intrinsecas, inclusive, ndo havendo,

a época dos fatos, um mercado secundario para tais ativos.

83.  Depois de repisar consideragdes formuladas anteriormente, sobre o0 momento em que
tomou ciéncia do investimento de Tergos PE e que, apos esse ultimo, ndo houve novos aportes, a
defesa da Plataforma destacou que a finalidade por tras da imposi¢ao de um valor alvo minimo ¢
justamente “impedir que o investidor se comprometa com um empreendimento que corra o risco

de ndo obter recursos o suficiente para ser desenvolvido™"’.

84.  Adicionalmente, Basement teria adequado o ocorrido a regulamentacdo ao integrar e
canalizar os recursos ao emissor por meio de sua interface, inexistindo dispositivo que proiba ou

restrinja a possibilidade de participacdo de partes relacionadas em ofertas de crowdfunding.

85.  Desse modo, ndo haveria como imputar a Plataforma e a Frederico Rizzo a infracao de
criacdo de condicdes artificiais de demanda, tampouco a de nao terem suspendido ou cancelado a
oferta, com a imediata comunicagdo a CVM, na forma do art. 19, V, da ICVM n° 588/2017.

86.  Por fim, os defendentes salientaram que o processo administrativo sancionador ndo deveria
ter sido instaurado neste caso, trazendo diversas consideragdes sobre a ICVM n° 607/2019, cuja
proposta inicial de regulamentagdo considerou o projeto Custo de Observancia que integrou o
objetivo estratégico n° 10.6 do “Planejamento Estratégico — Construindo a CVM de 2023”, que
consistia no “aprimoramento de analise do arcabougo normativo com vistas a redu¢do dos custos
de observancia pelos participantes do mercado”. Reforgou-se a importancia de a CVM priorizar
infragdes de natureza grave, sendo a via sancionatdria apenas um dos instrumentos a disposicao

do regulador, sendo o ultimo recurso, “destinado aos casos que efetivamente justifiquem medida

77 Alberto Vieira, David Schechtman e Felipe Hanszmann, “As Limitagdes do Crowdfunding de Investimento no
Brasil como Forma de Financiamento”, in Henrique Barbosa e Sérgio Botrel (coord.), Novos Temas de Direito e
Corporate Finance, Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 404.
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contundente do aparato estatal”. Nesse sentido, citou como precedente’s:

“Nao sdo todas as infragdes administrativas que apresentam justa causa para instauracéo de
processo sancionador, mas, somente aquelas em que a puni¢do se mostre como medida
necessaria ¢ adequada, tendo em vista as finalidades da CVM em sua atividade
sancionadora.”

87.  Analisando as particularidades do mercado de equity crowdfunding e a postura ativa da

Plataforma em participar da regulamentacao desse mercado, alegaram os defendentes que.

(1) por este mercado ter agentes de menor porte, € recorrente que eles enfrentem
entraves na adapta¢do a um novo marco regulatério como a ICVM n° 588/2017,
uma vez que nem sempre lhes € possivel contar com a assessoria de especialistas
em regulacdo do mercado de valores mobilidrios, como podem fazer os
participantes mais tradicionais; e

(i1) sendo raros os pronunciamentos da CVM a respeito do tema, as incertezas quanto
a forma de observancia da regulacdo sdo intensificadas, ao passo que a norma de

regéncia foi editada apenas cerca de um ano e meio antes dos fatos deste PAS.
88.  Adicionalmente, acrescentou que os Acusados teriam se engajado e tomado a frente nas
discussoes sobre as inovagdes do mercado de crowdfunding, participando de reunides e audiéncias
com a Autarquia, com o intuito de colaborar na constru¢do de uma regulacdo que atendesse aos
anseios do mercado e, ao mesmo tempo, protegesse o publico investidor de ilegalidades. Em
particular, a plataforma de investimento participativo colaborou para atender as solicitagdes
realizadas pela Autarquia, também tendo atuado para aprimorar seus sistemas e controles internos

frente aos comandos da ICVM n° 588/2017, inclusive no caso em questao.

89.  Como nenhum investidor teria sido lesado pelas alegadas infragdes a ICVM n° 588/2017,
nem houve reclamagdo nesse sentido, concluiu que o presente PAS jamais deveria ter sido
instaurado, podendo esse ato frear o desenvolvimento de um mercado promissor, capaz de
disseminar o acesso ao mercado de capitais entre empresas de menor porte — de modo que

absolvi¢do dos acusados seria o unico desfecho alinhado com as reformas empreendidas.
I11.2. Tergos e Marcelo de Sousa

90.  As razdes de defesa trazidas por Tergos (“Defesa da Tergos)” foram apresentadas

tempestivamente’?, as quais sio resumidas a seguir.

Da acusacdo de criacdo de condicoes artificiais de demanda

8 PAS CVM n° 11/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 30.01.2018.
7 Doc. 1120906.
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91. A Defesa de Tergos seguiu a seguinte cronologia dos fatos, conforme sua interpretacao:

(1)

(i)

(iif)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

De acordo com disposto no inciso III do art. 5° da ICVM 588/2017, houve a
captacdo do valor alvo maximo na oferta da Tergos (R$ 1.500.000,00), que o valor
alvo minimo era de R$ 1.000,000,00 (2/3 do valor alvo maximo);

A tese acusatoria constante do TA acreditava que sem o aporte de R$ 775.500,00
pela Tergos PE, a oferta ndo seria bem-sucedida, tendo em vista que, conforme
planilha®’, o investimento foi realizado 178 dias apds o inicio, € que a Acusagio
teria concluido que, na subscri¢do dessa quantia, qual seja, 52% do montante total
captado, teria sido alcangando o limite minimo necessario para viabilizar oferta de
modo a possibilitar o ingresso de recursos dos investidores;

O investimento da Tergos PE nao se mostraria de todo esvaziado de seu proposito
principal que era a aquisicao de acdes, o qual seria um exemplo, na verdade do
chamado skin in the game — revelando o grau de confianga da controladora na
operacdo da controlada na colocacdo de capital proprio. Para isso, a Defesa
menciona o comprovante que ratifica o recebimento de recursos pela emissora®!;

O valor minimo ter sido alcangado (R$ 1.000.000,00), bastaria o aporte de RS
275.500,00, ja que terceiros ndo relacionados ja tinham colaborado com R$
724.500,00 (48% do montante total captado);

Apds o primeiro aporte, no valor de R$ 334.000,00, em 20.12.2018, ja se alcangou
o investimento minimo;

Em 30.12.2018, conforme os mesmos comprovantes citados, uma vez ja reservada
a quantia de investimentos no montante de R$ 1.082.000,00, a oferta seguiu aberta,
aceitando captagdes, até sua data de encerramento previamente designada;

Conforme comprovante enviado aos Requerentes pela Plataforma, anexo®?, “que

em 14/12/2019 (sic), data em que a Tergos (por meio do representante [M.])”,
realizou o segundo aporte (de R$ 451.500,00), a Plataforma ja tinha, consolidados,
R$ 1.098.500,00 em investimentos reservados — o valor minimo ja estava formado
desde o dia 08.02.2019; e

Precedentes do Colegiado da CVM estabelecem o conceito de artificialidade e que
uma acusa¢do quanto a esse ilicito ndo pode ser tomada com base em hipdteses;
“trata-se de conduta fraudulenta que, para ser imputada a alguém, precisa ser
provada”, contribuindo, assim, para a transmissao de um sinal ilusorio ao mercado
quanto a liquidez de um determinado titulo, constituindo-se em operagdes “com

80 Doc. 0950040.
81 Doc. 1120907.
82 Doc. 1120928.
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finalidades alheias ao mercado™®®, englobando operagdes previamente acordadas®’,

92. A Defesa da Tergos considerou que tais entendimentos, colocados diante da cronologia dos
aportes, sao hdbeis a desconstruir a interpretacdo da acusagdo: “se o aporte tivesse sido realizado
integralmente no inicio da veiculagcdo da oferta a interpretagdo teria sido outra, o que refor¢a a
ideia de que se trata mais de ilagoes do que de provas, até porque estas definitivamente ndo

existem”, alegando, também, que ndo ha que se falar em “ajuste antecipado do aporte”.
2 9

93.  Nessa linha, a defesa citou voto vencedor do entdo Diretor Luiz Antonio de Sampaio
Campos no Processo CVM n° RJ 2002/2405:
“a luz do processo administrativo (...) ¢ fundamental a existéncia de provas (...) ndo ¢
qualquer indicio que autoriza a condenacgao e, mais ainda, de que a pluralidade de indicios

também ndo necessariamente autoriza a condenacdo (...) para a ensejar a condenagdo, 0s
indicios devem ser graves, plurais, convergentes e concludentes (...)”

94.  Por fim, considerando que, a partir das alegacdes de que (a) os aportes da Tergos PE foram
comprovados documentalmente; (b) se ha duvida, e ndo provas, “nao ha que se falar em punicao
— in dubio pro reo”, a Tergos requereu que a acusagdo de infragdo ao item I c/c item II, “a”, da
ICVM n° 8/1979 seja julgada improcedente.

Da disponibilizacdo dos montantes captados antes da confirmacdo do éxito da oferta

95.  No que se refere a referida irregularidade, a Defesa da Tergos ressaltou que a Plataforma,
apos a assinatura dos contratos de investimento®®, anexados a peca de defesa, nada viu de irregular
nas transferéncias diretas de valores. Acrescentou que, de acordo com as declaragdes de Basement,
relatadas acima, nao houve inten¢do de burlar o sistema, mas apenas um equivoco procedimental,
o qual teria sido avalizado pela Plataforma. Assim, se Basement buscou adotar essa orientacao
para dar aparéncia de maior eficiéncia na captacdo, ndo caberia responsabilizar Tergos — uma vez

que isso seria estender a punicdo a aqueles que ndo a cometeram.

96. A Defesa da Tergos pleiteou, entdo, a absolvigdo quanto a acusacao de infragao ao art. 5°,
§2°, da ICVM n° 588/2017, alegando que ndo houve cometimento da infracdo imputada e que, se

houve, ndo deveria ser punida como sujeito ativo.

Da acusacdo de que investimentos poderiam ter sido confirmados fora da Plataforma

97. Quanto a acusacao de que investimentos poderiam ter sido confirmados fora do ambiente

da Plataforma, a Defesa da Tergos alegou que até mesmo os clientes que tiveram a oportunidade

83 PAS CVM n° 12/2010, op. cit.
8 PAS CVM n° RJ2013/04, Dir®. Rel®. Ana Novaes, j. em 25.02.2014
85 Doc. 1120938.
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de investimento apresentada fora da Plataforma — e que transferiram os recursos diretamente a
conta da emissora — foram orientados, por Basement, a percorrer o caminho habitual e se inserirem

no ambiente da Plataforma, e que os mesmos materiais lhes teriam sido apresentados.

98.  Por isso, a Defesa da Tergos considerou descabida a 16gica da imputagdao de infragdo ao
art. 11, §2° inciso IV, da ICVM n° 588/2017. Na sequéncia, pleiteou que fossem afastadas as
imputagoes, alegando a ndo existéncia de provas e de dano aos investidores — ressaltando que nao
encontra motivo para a imposi¢ao de multas. Citou, também, probidade e os bons antecedentes da
Emissora como atenuantes, solicitando que o Colegiado, caso entenda pela imposi¢do de multa,
siga em sua dosimetria “os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como a

capacidade economica das partes, sendo fixada no patamar minimo possivel, qui¢a simbolico™.
V. MANIFESTACAO DA PFE-CVM

99. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) se manifestou®® pela
adequagdo do TA ao disposto nos arts. 5°, 6° ¢ 13 da ICVM n° 607/2019, entdo vigente.

VI PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

100. Em 27.11.2020, Basement e Frederico Rizzo apresentaram proposta conjunta de Termo de
Compromisso (“TC”)*’, em que propuseram pagar, conjuntamente, € em 3 (trés) parcelas de igual

valor, o valor total de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), para colocar fim a este PAS.

101. Para celebrar o TC, Basement e Frederico Rizzo alegaram que estio em cumprimento com
os incisos [ e Il do § 5° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, regulamentado pelo art. 82 da ICVM n°

607/2019, os quais preveem requisitos a serem atendidos para a celebragao de TCs com a CVM.

102.  Quanto a cada um dos requisitos, destacou a Basement que (i) como as quatro ofertas sobre
as quais condutas supostamente irregulares foram imputadas ja se consumaram, “ndo ha que se
falar em pratica a ser cessada’; e (i1) a eventual correcdo da conduta esta restrita a compensacao
indenizatdria no ambito do TC, uma vez que “as condutas tidas como irregulares se esgotaram e

ndo ha pessoas especificas prejudicadas’.

103. Quanto a conveniéncia da apresentacdo da proposta de TC, Basement ponderou que
deveriam ser consideradas: (i) a possibilidade de economia processual com a extingdo do PAS; (ii)
a boa-fé e os antecedentes dos acusados — que responderam prontamente as solicitagdes da CVM
no ambito da fiscalizacdo e que nunca foram condenados pela Autarquia; e (iii) que o valor ¢

suficiente para desestimular condutas do género e que se torna razoavel pelo estagio incipiente da

8 Doc. 1029808.
87 Doc. 1148189.
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Plataforma e pelos efeitos da crise econdmico-sanitaria de COVID-19.

104. Nesse particular, a PFE apresentou Obice a celebragdo de TC*, entendendo que a corregdo
da referida irregularidade exigiria: (i) a comunicacdo dos fatos aos investidores da oferta da

Tergos; e (i) que se oferecesse a esses a restituicao do valor investido, em valores atualizados.

105. Basement entendeu® ndo ser razodvel a responsabilizagio da Plataforma pelo
ressarcimento de valores, uma vez que ndo recebeu os recursos da captacdo. Nesse particular, a

PFE-CVM, em nota®, ndo aduziu novas consideragdes, tendo mantido sua opinido sobre o Obice.

106. Em 26.01.2020, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) deliberou negociar a
proposta de TC e apresentou sua contraproposta, segundo a qual Basement deveria: (i) ressarcir os
investidores que participaram da oferta da Tergos por meio da plataforma de crowdfunding no
valor total de R$ 321.500,00, em parcela unica, a ser atualizado pelo IPCA a partir da respectiva

data de investimento; e (ii) assumir o pagamento de duas vezes o valor atualizado.

107. Basement, entdo, em 11.02.2021, comunicou a desisténcia® da proposta de TC, tendo
entendido que a contraproposta do CTC nao se coaduna “com as finalidades educativa e preventiva

do termo de compromisso, tampouco com os fatos apresentados ao longo deste PAS™.
VII. DISTRIBUICAO DO PROCESSO E PAUTA PARA JULGAMENTO
108. Na Reunido do Colegiado de 08.12.2020°%, fui sorteada relatora deste processo.

109. Em 21.08.2023, foi publicada pauta de julgamento no didrio eletrénico da CVM®, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021

E o relatorio.
Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2023.

Documento assinado digitalmente

“b FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO
g Data: 27/09/2023 07:27:45-0300
Verifique em https://fvalidar.iti.gov.br

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

8 Parecer n. 00090/2020/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU (Doc. 1163960).
8 Doc. 1173876.

9 Nota n. 00001/2021/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU (Doc. 1179988).

1 Doc. 1196157.

2 Doc. 1155131.

3 Doc. 1856880.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001621/2020-91
Reg. Col. 2009/20

Acusados: Basement Solugdes de Captacédo e Registro Ltda.
Frederico Plass Rizzo
Tergos S.A.
Marcelo Victor Pires de Sousa

Assunto: Alegada atuacdo irregular no @mbito de ofertas publicas, distribuidas por
plataforma eletronica de investimento participativo, de valores mobiliarios de
emissao de sociedades empresarias de pequeno porte, em infracdo ao art. 3°, I;
art. 4°, p. ., ll; art. 5°, 1l e §2° art. 11, §2°, IV; art. 19, III, “e”; art. 19, V;
art. 28, XVI; alinea “c” do Anexo 8 da Se¢do 6, todos da Instru¢do CVM n°
588/2017; e ao Item I c/c Item I, “a”, da Instrugdo CVM n° 8/1979.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VOTO

I. INTRODUCAO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia
de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusacdo™) para apurar a responsabilidade de
Basement Solugdes de Captacdo e Registro Ltda. (“Basement” ou “Plataforma”) e de seu diretor
responsavel, Frederico Plass Rizzo (“Frederico Rizzo”), bem como de Tergos S.A. (“Tergos” ou
“Emissora”) e de seu diretor, Marcelo Victor Pires de Sousa (“Marcelo de Sousa” e, em conjunto com
0s demais, “Acusados”), por alegadas irregularidades em ofertas publicas (“Ofertas”) de valores
mobiliarios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte (“SEPP”), distribuidas pela
referida plataforma eletrénica de investimento participativo, em infragdo ao disposto: (i) no art. 3°,
inciso I; no art. 4°, paragrafo unico, inciso I11; no art. 5°, inciso Il1; art. 5°, §2°; no art. 11, §2°, inciso
IV; no art. 19, inciso Ill, alinea “e”; no art. 19, inciso V; no art. 28, inciso XVI; na alinea “c” do
Anexo 8 da Secdo 6, todos da Instrugio CVM (“ICVM”) n° 588, de 13.07.2017, entdo vigente!; e (ii)
no item I c¢/c item I, alinea “a”, da ICVM n° 8/1979, a epoca em vigor.

2. O PAS de Origem? (n° 19957.010145/2019-66) foi instaurado pela SRE em 01.11.2019, para
ainspecionar ofertas distribuidas por Basement, autorizada pela CVM nos termos do Ato Declaratorio
n®16.170, de 20.03.2018.

1 A ICVM n° 588/2017 foi revogada pela Resolugio CVM n° 88, de 27.04.2022, que passou entdo a dispor sobre a oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de sociedades empresérias de pequeno porte realizada com
dispensa de registro por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo.

2 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados neste voto que nao estiverem nele definidos tém o significado que
Ihes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatorio”).
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3. Por ndo haver questdes suscitadas como preliminares, passo a analise do mérito do caso.
I1. MERITO
4. Inicio a analise de mérito das acusacGes formuladas em face da Plataforma e seu diretor

responsavel, que, para maior clareza, sintetizo abaixo, valendo-me da divisdo, sequéncia e termos
definidos adotados pela SRE no Termo de Acusacdo (“TA”):

a. inobservancia, em 3 (trés) Ofertas, do prazo maximo de captacédo de 180 dias, fixado
pelo art. 3°, inciso |, da ICVM n° 588/2017 (“Descumprimento 1”);

b. falhas naobtencéo de declaragdo de alguns investidores relativas ao montante investido
em ofertas publicas realizadas por meio de plataformas de crowdfunding, exigidas pelo
art. 4°, paragrafo Unico, inciso 111, da ICVM n° 588/2017 (“Descumprimento 2”);

c. ndo observancia do valor alvo minimo de captacdo em uma dada Oferta, descumprindo
o0 art. 5°, inciso 11, da ICVM n° 588/2017 (“Descumprimento 3”);

d. auséncia das informacdes de data de transferéncia de recursos de investidores para a
Emissora, violando o art. 19, 111, “e”, da ICVM n° 588/2017 (“Descumprimento 4”);

e. indevida consolidacdo em oferta pablica de certos investimentos realizados por meio de
oferta privada, descumprindo a vedacdo contida no art. 28, inciso XVI, da ICVM n°
588/2017, deixando ainda de divulgar a potenciais investidores a existéncia desses
investimentos como previsto na alinea “c”” do Anexo 8 da Secdo 6 da ICVM n° 588/2017
(“Descumprimento 5”);

f. antecipacdo do deposito na conta corrente do emissor, em desacordo com o art. 5°, §2°,
da ICVM n° 588/2017, com concomitante falha em informacdes essenciais da Oferta,
descumprindo o art. 11, 82°, inciso 1V, e a alinea “c” do Anexo 8 da Secdo 6, ambos da
ICVM n°588/2017, condutas que teriam gerado condicdes artificiais de demanda, vedada
nos termos do item | c/c item 11, “a@”, da ICVM n° 8/1979 (“Descumprimento 6”); e

g. omissdo diante da constatacdo de irregularidades de Oferta que justificariam sua
suspensdo e comunicacdo a CVM, conforme o art. 19, inciso V, da ICVM n° 588/2017
(“Descumprimento 77).

5. Ap0s a analise das condutas relativas a Plataforma e seu diretor responsavel, passarei ao
exame das alegadas infracGes imputadas a Tergos, sociedade empresaria de pequeno porte, e seu
diretor, ambos acusados por infracdo ao item I c¢/c item Il, alinea “a”, da ICVM n° 8/1979, bem como
ao art. 5°, §2°, da ICVM n° 588/2017, definida como infragdo grave nos termos do art. 46 da mesma
Instrucéo, e ao art. 11, 82°, inciso 1V, da ICVM n° 588/2017, por certas irregularidades que teriam
decorrido do Descumprimento 6, acima referido.

6. Considerando que se trata de segmento de desenvolvimento mais recente, inexistindo
precedentes de PAS envolvendo plataformas eletronicas de investimento participativo (as também
chamadas “plataformas de crowdfunding”), vale pontuar certas especificidades da abordagem

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91- Voto — Pégina 2 de 24



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686

Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm
regulatéria adotada pela CVM quanto a esses novos participantes do mercado de valores mobiliarios.
Evidentemente, ndo cabe balizar seu respectivo regime diferenciado de deveres e obrigacdes pelo que

se aplica aos intermediarios em geral e as companhias abertas, por exemplo.

I1.1 A responsabilidade da plataforma de investimento participativo

Ofertas Publicas de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de SEPP com dispensa de
registro por meio de Plataformas de Crowdfunding — breves consideracdes iniciais.

7. A proposi¢cdo de um regime especifico e simplificado para as ofertas publicas de valores
mobiliarios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte decorreu de um modelo
regulatorio inovador, baseado na experiéncia e observagdo, com nitido favorecimento da inovacao
financeira, que pudesse facilitar o acesso de empresas de menor porte a0 mercado de valores
mobiliarios brasileiro, reduzindo custos para a distribuicdo de valores mobilidrios emitidos por
microempresas (“MEs”) e empresas de pequeno porte (“EPPs”).

8. Isso num contexto em que surgiam, em diversas jurisdigdes, plataformas eletrénicas de
crowdfunding, em que a CVM se deparou com a questdo de decidir a estratégia regulatéria mais
adequada para esse novo fendmeno, que estava sendo introduzido, de forma acelerada e quase
simultanea, em diferentes mercados. Tratou-se, assim, de definir o desenho regulatorio mais
adequado, resultante de escolhas sobre 0 momento, as razdes e a extensao da regulacao dessas novas
tecnologias®, equilibrando, de forma sistémica, os objetivos de facilitar a inovago, preservar a
seguranca juridica e proteger os investidores.

9. No caso das plataformas eletrénicas de investimento participativo, a Autarquia adotou esse
modelo em etapas, inicialmente admitindo tais operagcdes em seu perimetro regulatério combinando
um regime de dispensa de registro, dentro de limites estritos, e um amplo processo de dialogo e
monitoramento da evolugdo desse mercado perante seus participantes. Permitiu-se que tal inovacao
potencialmente disruptiva pudesse ser desenvolvida no Brasil, sem sufocar o nascimento de um novo
segmento de mercado com exigéncias regulatérias prematuras e aproveitar esse periodo para colher
subsidios para delineamento futuro de eventual regime diferenciado para realizacdo dessas ofertas.

10.  Dessa forma, o setor deu os primeiros passos no Pais ao abrigo da dispensa automaética de
registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliérios previstano art. 5°, inciso 11, daICVM

3 0 momento de regular é especialmente desafiador, pois uma regulacéo especifica pode ser prematura, se introduzida em
um momento em que ndo se detenha, ainda, um nivel de conhecimento apropriado sobre a nova tecnologia, enquanto sua
introducdo ap6s o mercado ja estar completamente estabelecido pode enfrentar resisténcias e dificuldades (o dilema de
Collingridge), conforme pontuado por Baptista, P., & Keller, C. I. (2016). Por que, quando e como regular as novas
tecnologias? Os desafios trazidos pelas inovag8es disruptivas. Revista De Direito Administrativo, 273, pp. 123-163.
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n° 400/2003 para emissdes de MEs e de EPPs, como definidas em lei®. A dispensa passou a valer para
captacdes até o montante de R$ 2.400.000,00, em cada doze meses, limite inserido pela ICVM n°
482/2010. Para além das consideracGes de politica regulatéria, a norma atendia ao disposto no art.
179 da Constituicdo Federal, ao instituir regime juridico diferenciado para ME e EPP, no caso,
simplificando suas obrigacGes administrativas quando decidissem distribuir seus valores mobiliarios

perante o publico investidor.

11.  Esse modelo inovador permitiu um intenso periodo de experiéncia e observacdo, com
aprendizados que foram considerados para a instituicdo de um regime regulatério diferenciado para
as ofertas pablicas, por meio das plataformas de crowdfunding, ao amparo da ICVM n° 588/2017.
Equilibrando os interesses publicos e privados envolvidos, a norma reduziu consideravelmente os
custos de emissdo em comparacdo com 0s regimes existentes, inclusive com a dispensa duplice de
registros (da oferta de valores mobiliarios e de seu emissor) e a inexisténcia de um intermediario
tradicional, admitindo-se o registro das referidas plataformas. Tais escolhas regulatérias puderam
contar, também, com os valiosos subsidios trazidos pela respectiva audiéncia publica promovida pela
CVM com vistas a edi¢do da ICVM n° 588/2017.

12.  Assim, passou-se a contar com um regime bastante simplificado em relag&o ao entéo vigente
para as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios em geral (da ICVM n° 400/2003, entdo
vigente®) e mesmo aquelas que envolviam esforgos restritos (da ICVM n° 476/2009, também em vigor
a época), essas Ultimas, dispensando o registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e a analise
prévia pela CVM, considerando suas caracteristicas de inexisténcia de esforcos amplos de
distribuicdo e publico-alvo especifico.

13. A solucdo entdo escolhida pela Autarquia guardou semelhancas com a adotada no que tange
a ICVM n° 476/2009, bem como em outras normas, com a instituicdo de um gatekeeper® com
responsabilidades de cumprimento de deveres e obrigactes — as plataformas de investimento — ainda
que num regime mais simplificado do que o dos intermediarios, mas sempre em prol da integridade

4 Para um excelente apanhado da evolugdo, v. Neto, Carlos Martins. “O Financiamento de Empreendimentos por meio
de Equity Crowdfunding no Brasil: Passado, Presente e Futuro”, in Crowdfunding de Investimento e Financiamento de
Startups: Atualizado de acordo com a Resolucdo CVM n° 88/2022. S&o Paulo: Quartier Latin, 2022, pp. 91-114

® Tanto a ICVM n° 400/2003 quanto a ICVM n° 476/2009 foram revogadas e substituidas pela Resolugdo CVM n° 160,
13.07.2022, que se tornou a regra geral sobre as ofertas pUblicas de distribui¢do priméaria ou secundaria de valores
mobilidrios e a negociagdo dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados.

& Como bem destacam Caio Branddo e Felipe Hanszmann: “Além de representarem o elo de ligacéo entre investidores e
empesas, as plataformas funcionam como gatekeepers, assumindo uma série de deveres para o bom funcionamento do
mercado, em especial quanto a divulgacdo de informacdes essenciais referentes a oferta e ao ofertante” (“Aspectos
Praticos do Credenciamento das Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo”, in Crowdfunding de
Investimento e Financiamento de Startups: Atualizado de acordo com a Resolugdo CVM n° 88/2022. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2022, p. 276).
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da Oferta’, qualquer que seja o seu valor, e do proprio mercado de valores mobiliérios.

14.  Diante da auséncia de precedentes especificos de julgamento em processos sancionadores
envolvendo tais plataformas e considerando que a regulacgdo as erigiu como gatekeepers em ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, vale destacar o voto do Presidente Relator Jodo Pedro
Nascimento no PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, julgado em 28.02.2023, que aponta com
propriedade para certos papéis de um intermediario que sdo, a meu ver, plenamente aplicaveis a
atuacdo desse novo participante de mercado, ainda que com as devidas adaptaces:

“169. Em uma oferta publica, as informagdes prestadas pelo ofertante s&o o principal meio a

disposicdo dos investidores para a tomada de decisdo de investimento.

170. Dentre os prestadores de servicos contratados na oferta, o intermediario lider é o
gatekeeper a quem a regulacéo atribui a importante funcdo de assegurar a veracidade e
correcao dessas informacoes.

171. Nessa linha, o art. 11, 1, da entdo vigente ICVM 476 prevé que cabe ao intermediario
“tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de
diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informacdes prestadas pelo ofertante sejam
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta”.

172. Embora o dispositivo tenha uma redagao aberta e a sua aplicacdo concreta ndo tenha sido
objeto de discussdo no &mbito de processo administrativo sancionador, o artigo ¢ bastante
claro quanto ao padrao de condutas esperado dos intermediarios.

173. A semelhanca das obrigacdes impostas pela regulamentag&o a outros participantes de
mercado, o art. 11, I, da ICVM 476 exige dos intermediarios a ado¢do de um padrédo de
diligéncia ao examinar as informagdes entregues pelo ofertante.

174. A doutrina especializada ensina que o intermediario deve atuar com elevado padréo de
diligéncia e empregar os seus melhores esforcos para garantir gque as informacdes
prestadas sejam verdadeiras, consistentes e suficientes.” (grifos aditados)

15.  Preocupacdes similares, como com a qualidade das informag@es disponiveis acerca das SEPPs
e dos valores mobiliarios de sua emisséo, ainda mais importante em razao da dispensa de registros de
emissor e de sua Oferta na nova regulacdo de crowdfunding, levaram a CVM a optar por uma
regulacdo de investimentos participativos que dispusesse de um gatekeeper adequado ao novo
segmento. Dai, como registra o respectivo edital de audiéncia publica, a op¢do pelas plataformas com
modelo de negocios abrangendo atividades de aproximagdo de emissores e investidores, de

" “A manutencdo da exigéncia de contratacdo de institui¢des intermedidrias justifica-se em razdo da maior parte das
obrigacgdes previstas na Instru¢cdo CVM 476/2009, incluindo divulgacdo de informacdes, verificacdo de adequacdo do
perfil do investidor ao risco de investimento, guarda de registros de contatos com investidores e arquivos relacionados a
oferta, fiscalizacdo e monitoramento de regras de proibicdo de negociacdo em mercado secundério, ser imposta as
instituicBes intermediarias, que atuam como verdadeiros gatekeepers ao lado da CVM” (FERREIRA, Tiago Molina.
Oferta pUblica de distribuicdo de valores mobiliarios: o regime de registro obrigatério e hipoteses de dispensa. 409 f.
Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2018, pp. 242-243.
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divulgacédo de informacdes acerca da empresa emissora e da oferta (inclusive apds a sua conclusao)
e de intermediacdo do negdcio por meios digitais.

16.  Como deixou claro o referido edital da audiéncia publica, “as fun¢bes desempenhadas pelas
plataformas nas ofertas de investment-based crowdfunding sdo caracteristicas da atuacdo dos
participantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios”, de modo que a Autarquia entendeu
“necessario que esse participante cumpra o papel de gatekeeper, assumindo um conjunto de
responsabilidades perante os investidores e a CVM. Essa funcéo é de grande relevancia, posto que
as ofertas serdo conduzidas em regime de dispensa automatica de registro e, portanto, ndo havera
qualquer apreciacdo prévia por parte das areas técnicas da CVM”8,

17.  Diante dessa abordagem regulatéria, a regulacéo in concreto, ao prever o papel do gatekeeper
como essencial, passou a exigir o seu registro na CVM. Ainda que com proporcionalidade,
parametrizada no patamar usualmente captado por meio de crowdfunding de investimento, a
Autarquia entdo editou a ICVM n° 588/2017, introduzindo obriga¢des minimas para assegurar, entre
outros elementos, que os administradores fossem idéneos e que a empresa dispusesse de capacidade
tecnoldgica, financeira e de recursos humanos, adequados ao desenvolvimento de suas atividades.

18. O objetivo foi admitir um novo tipo de agente econémico regulado, no &mbito do mercado de
capitais, capaz de desenvolver suas atividades de menor risco econdmico, mas mantendo sistemas
adequados e controles internos necessarios ao cumprimento das obrigacfes regulatérias. Ao mesmo
tempo, também considerando a menor complexidade dos emissores no crowdfunding, a mitigar
eventual receio de que pudessem representar tarefa incompativel com a estrutura das plataformas as
diligéncias necessarias para assegurar que as informacdes prestadas no ambito da Oferta pela SEPP
sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes.

19.  Como bem descrito no relatério da referida audiéncia publica, a CVM nédo buscava um modelo
em que as plataformas operassem como meros murais de anuncios de ofertas, sem qualquer
responsabilidade, sem dever de proteger os investidores e desobrigadas de impedir fraudes e
solicitagOes indevidas. Seguindo a maioria dos modelos estrangeiros, almejou-se um desenho em que
a plataforma adotasse as cautelas necessarias para conhecer e selecionar os empreendedores que
desejam ofertar em seu ambiente. Trata-se, é claro, de obrigacdo de meio, sendo necessario que sejam
adotadas as diligéncias necessarias para tanto, mas que ndo implicam em garantia de resultado.

20.  Essas consideracGes iniciais mostram-se necessarias para evidenciar que, embora sociedades
que operam as plataformas sejam, em geral, empresas também de pequeno porte, essa condi¢cdo ndo
as exime de observar o dever de diligenciar pelo cumprimento da regulagdo aplicavel a tais ofertas.

8 Conforme descrito no Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 06/16.
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Evidentemente, o fato dessa sociedade prestar servico de intermediacdo a sociedades empresarias de
pequeno porte ndo aproxima as responsabilidades de cada uma apenas em razdo do porte, pois a

plataforma tem registro na CVM, prevalecendo um regime especial de sujeicao.

21.  Nao se quer com isso refutar que caracteristicas de cada caso concreto devam ser consideradas
pela. CVM, mas sim destacar que a situacdo juridica da plataforma e a do emissor sao
significativamente diferentes, ndo podendo, o porte do empreendimento, induzir raciocinios que
facam equiparar as condutas, se irregulares. Com efeito, o papel de gatekeeper € essencial para o
sucesso desse mercado, pois sua atuacdo diligente contribui para fortalecer a confianca dos
investidores no mercado ainda nascente de investimento participativo.

22.  N&o obstante, é necessario, também, devidamente matizar o acima exposto para inserir, no
contexto da analise, a consideracdo de que a doutrina tradicional aponta o gatekeeper como um agente
que, por atuar de forma repetitiva, constréi uma capacidade institucional que é, aos poucos,
aprimorada pela experiéncia adquirida no exercicio de suas atividades econdmicas, dai tambem
gerando sua reputacdo, pela qual, certamente, procura zelar. Cite-se, nesse particular, doutrina
tradicional no mercado norte-americano, que em muito influenciou o modelo adotado no Pais:
“Inherently, they are repeat players who provide certification or verification services to
investors, vouching for someone else who has a greater incentive than they to deceive. Thus,
a second and superior definition of the gatekeeper is an agent who acts as a reputational
intermediary to assure investors as to the quality of the “signal' sent by the corporate issuer.
The reputational intermediary does so by lending or “pledging' its reputational capital to the

corporation, thus enabling investors or the market to rely on the corporation's own disclosures
or assurances where they otherwise might not .

23.  Ocorre que, em um segmento de mercado em estagio inicial de desenvolvimento, como o
regulado pela ICVM n° 588/2017 na época dos fatos sob investigacdo, a experiéncia acumulada do
“repeat player” ainda ndo existia. Com efeito, mesmo em outras situacdes, como a introducao de um
novo regime regulatorio para determinado setor, € comum que a CVM, por um periodo inicial, adote
postura preponderantemente educacional e preventiva, dentro dos limites que a lei e a regulacdo a
autorizam e quando ndo se trata de fraude, e menos sancionadora, até que a implementacdo da nova
norma seja plenamente compreendida, a luz da experiéncia, pela maioria dos participantes de mercado
e nao apenas sob uma perspectiva tedrica.

24. Nessa linha, ressalto o papel central da plataforma de crowdfunding para o desenvolvimento
desse mercado com seguranga juridica e protecdo dos investidores, mas ndo posso deixar de registrar,
de um lado, que essa realidade ndo deve resultar na importacdo automética dos mesmos parametros

® COFFEE Jr., John C. Gatekeepers: The Role of the Professions and Corporate Governance (Clarendon Lectures in
Management Studies). Edicdo do Kindle.
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para um eventual juizo de reprovabilidade que seriam utilizados em face de um intermediario
tradicional que descumprisse suas obrigacdes de gatekeeper. Por outro lado, também ha que se refutar
consideracdes que, ao argumento do pequeno porte do empreendimento ou do tamanho da Oferta,
possam minimizar falhas sérias no cumprimento de deveres que ja foram definidos, de forma

simplificada, com a devida consideracao a essas mesmas condicoes.

25.  Passo, assim, a analise das imputaces feitas aos Acusados, iniciando pela Plataforma.

11.2 Das infragdes a ICVM n° 588/2017 de menor potencial ofensivo

26.  Segundo expressamente reconhecido pela Acusagdo no proprio TA, algumas das infragcdes
apontadas na peca acusatOria apresentavam baixa expressividade quanto ao grau de lesdo a bens
juridicos tutelados pela ICVM n° 588/2017, o que, na visdao da SRE, permitiria que o TA fosse
substituido por outros instrumentos de supervisdo, como autoriza o art. 4°, I, da ICVM n° 607/2019.
Todavia, mesmo ndo enxergando “justa causa para a apresentacdo de termo de acusacdo ”*° em
relagdo aos Descumprimentos 1, 2 e 3, apds andlise a partir dos parametros do art. 4°, 81°, da ICVM
n°® 607/2019, a SRE, “tendo em vista a necessidade da abertura de Processo Administrativo
Sancionador para as demais irregularidades”, optou por incluir também tais infracGes neste PAS.

27.  Nesse ponto, a defesa apontou que essa medida representaria um “mau uso do processo
sancionador”, por se tratar de questdes pontuais, incapazes de comprovar falhas efetivas nos controles
e procedimentos internos da Plataforma, tendo aduzido, ainda, consideracGes sobre o pequeno
tamanho da amostragem colhida e o baixo nimero de ocorréncias detectadas pela fiscalizagcdo. Citou
precedentes do Colegiado em que tais consideracdes foram determinantes para a absolvigéo,
invocando, ainda, a aplicacdo do principio da insignificancia a tais infracGes.

28.  Sobre as consideracOes de que a amostragem foi pequena, é fato que a supervisao selecionou
apenas 3 (trés) Ofertas dentre as 46 listadas pela Plataforma. Mesmo sem entrar na questao do critério
adotado para definicdo do tamanho da amostragem, cabe pontuar que o grupo selecionado representa
aproximadamente 10% das 35 ofertas bem-sucedidas®! realizadas no periodo, incluindo operacdes
com patamares variados de subscritores e valores subscritos!?. Desse modo, ndo vislumbro elementos

10 Item 5 do TA (Doc. 0950178).

1 Como pode ser identificado na Tabela "Relagdo de Ofertas - Basement”, constante do TA (doc. 0950178), 11 (onze)
ofertas foram canceladas ou ndo tiveram éxito, de modo que apenas 35 (trinta e cinco) foram bem-sucedidas.

12 As trés Ofertas selecionadas pela SRE abrangem operagdes que compdem um espectro de operagdes que englobam a
realizada por CMCE, que alcangcou o maior numero de subscritores (650), e por Tergos, esta Gltima com um menor
patamar de investidores que a subscreveram (apenas 59), incluindo uma oferta que ficou no patamar médio entre esses
dois extremos. No que se refere ao valor total subscrito, os casos também abrangem, no pequeno universo de 35 ofertas
concluidas com éxito, valores subscritos mais elevados, em um patamar imediatamente inferior ao maximo alcang¢ado no
periodo (R$ 5.000.000,00).

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91- Voto — Pégina 8 de 24



e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

para, a priori, fazer um juizo negativo da amostragem em si para poder inferir o estado dos controles
e procedimentos internos do agente, mas entendo que essa € uma questao a ser analisada no mérito.

29.  Outra questdo relevante, nessa analise inicial, estd pontuada pela defesa da Plataforma e de
seu diretor responsavel de que haveria um “mau uso do processo sancionador no presente caso”, em
face de a Acusacdo ter reconhecido a falta de justa causa para formular uma acusacdo quanto a essas
infrac6es que reconheceu como sendo de menor expressividade e que, todavia, ndo foram substituidas
por medidas alternativas de supervisao, pois também foram encontradas outras faltas, potencialmente
graves, ao ver da SRE, tornando for¢osa a instauracdo de PAS, que, assim, passou a englobar todo o
conjunto de elementos colhidos pela fiscalizagéo.

30. A propdsito, deve ser destacada a atuacdo pioneira da CVM em reconhecer a existéncia de
justa causa como pressuposto para a instauragdo de qualquer procedimento de natureza sancionadora,
regra inserida na regulacdo do mercado de valores mobiliarios por meio da Deliberagdo CVM n° 542,
de 09.07.2008, no contexto da implementacdo do SBR previsto pela Resolugdo CMN n° 3.427, de
22.12.2006. Consoante previsto, as superintendéncias poderiam optar por alertar as pessoas fisicas
ou juridicas envolvidas em potenciais irregularidades detectadas para, em prazo razoavel, corrigir a
questdo, providéncia que, uma vez adotada pelo participante de mercado, permitiria 0 arquivamento
do processo administrativo.

31.  Posteriormente, a redacdo que a Lei n® 13.506/2017 deu ao art. 9°, 84°, da Lei n° 6.385/1976,
passou a permitir expressamente a CVM, em certos casos, “deixar de instaurar o processo
administrativo sancionador, consideradas a pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da
lesdo ao bem juridico tutelado e a utilizacdo de outros instrumentos e medidas de supervisdo que
julgar mais efetivos”. A ICVM n° 607/2019 regulou, entdo, o tema, fortalecendo, de um lado, a
tradicional divisdo institucional de atribuicdes na Autarquia, segundo a qual compete as areas técnicas
0 exercicio da funcdo acusatoria e, ao Colegiado, a funcdo de julgar as infracGes imputadas aos
acusados, e, por outro lado, estabelecendo parametros para que essa avaliacdo da relevancia da
conduta ou da expressividade da ameaca ou lesdo ao bem juridico pudesse ser empreendida pelas
superintendéncias, a partir de uma diretriz unificada e segundo os critérios de razoabilidade e
proporcionalidade definidos.

32.  Foram entdo restringidas as hipoteses de recurso da decisdao técnica de ndo abrir processo
administrativo sancionador e, mesmo quando recebido e deferido, a decisdo recursal ndo determina,
automaticamente, a instauracdo de PAS, mas devolve a questao a area técnica para que complemente
fundamentacéo ou reveja sua deciséo diante das circunstancias de fato, de posicionamento prevalente
do Colegiado no tema sob analise ou de nova orientacéo.

33.  Com efeito, ha muitos precedentes do Colegiado em recursos contra decisdo de

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91- Voto — Péagina 9 de 24



e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

superintendente de ndo prosseguir na apuracdo de potenciais irregularidades ou de ndo buscar a
responsabilizacdo dos envolvidos, por falta de justa causa, em que a decisdo técnica foi mantida.

34. O caso ora sob exame, no entanto, vai no sentido inverso, pois as alegadas infragdes foram
incluidas no TA, ainda que por razdes talvez mais procedimentais do que em decorréncia da gravidade
de uma ou outra conduta vista isoladamente. Nesse sentido, entendo que diante de um conjunto de
constatacdes que envolvam infragdes em um amplo espectro de potencial reprovabilidade, das mais
graves aquelas mais leves, reunir todos os elementos colhidos no mesmo PAS permite que o julgador
possa dispor, em sua analise, de todos os elementos de prova colhidos e favorecendo uma visdo mais
abrangente do que ocorreu, inclusive com informacgdes que podem, ao final, ser favoraveis aos
acusados. O fatiamento das conclusdes de uma inspecdo separando fatos conectados segundo a
gravidade tedrica de apenas um deles pode, em alguns casos, resultar na perda de informacGes e
indicios que sejam importantes para uma decisdo bem informada.

35.  Portanto, embora compreenda as consideracfes formuladas pela defesa de potencial mau uso
do processo sancionador e a potencial aplicagéo, ao caso, de precedentes do Colegiado em casos de
descumprimento de normas de cardter instrumental, ainda que relacionadas a controles e
procedimentos internos relativos a outras categorias de participantes do mercado, ndo entendo que
seja imperioso a area técnica fazer um fatiamento das suas conclusdes, especialmente quando as
infracOes estiverem potencialmente relacionadas a causas subjacentes, como, por exemplo, falhas em
sistemas e controles internos, o que, todavia, ndo é o caso das imputacgdes feitas neste PAS.

36.  De todo modo, importa frisar que, a meu ver, as superintendéncias ndo estdo impedidas, a
priori, de incluir elementos faticos relacionados a diferentes ocorréncias identificadas em uma
fiscalizacdo, ainda que reunindo potenciais infracdes de diferentes graus de lesdo ou ameaca a bem
juridicos tutelados pela CVM.

37.  Com efeito, ao trazer tais elementos do conjunto probatério reunido durante a instrucdo
processual, ao invés de optar por excluir o relato de tais fatos e respectivas imputacdes em tese, tem-
se, pelo menos no caso sob exame, que envolve infragdes sobre um segmento de desenvolvimento
recente, acesso a um panorama mais completo da situacdo fatica encontrada na Plataforma pela
fiscalizagdo, qualquer que seja o0 impacto dessas consideragdes no julgamento, analisando essas trés
infracbes em conjunto com o restante. Observando-se, ainda, que isso néo significa dizer que, no
julgamento de mérito, o Colegiado ndo possa, inclusive, vir a reconhecer a auséncia de materialidade
delitiva a ensejar a aplicacao de penalidades.

38.  Assim, entendo que, formuladas as acusacOes, a apreciacdo de todo o conjunto fatico-
probatorio e potenciais infraces foi submetido a apreciacdo do Colegiado e deve ser examinado.
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39.  Iniciando pelo alegado Descumprimento 1, acerca da inobservancia do prazo de méximo de
captacdo de 180 dias, estabelecido pelo art. 3°, I, da ICVM n° 588/2017, destaco que a Acusagéo pode
facilmente identificar as falhas a partir da propria planilha®® fornecida pela Plataforma, tendo sido
bastante cotejar as datas de inicio e de fim. Isso pode explicar o fato de ter sido incluida uma quarta

Oferta, na analise, pois a deteccdo da falha foi trivial, sem maior aprofundamento.

40.  Desse modo, sem um aprofundamento investigativo para identificar as razGes dos atrasos
observados, os autos carecem de elementos que permitam, por exemplo, suscitar outras hipdteses
explicativas para além de mero erro operacional. Nesse quadro, concordo com o constatado quanto a
que tais falhas, isoladamente, ndo ofereciam justa causa para uma imputacao, ainda que ndo fossem
propriamente insignificantes como suscita a defesa, uma vez que relativas a 6,5% das Ofertas.
Todavia, conjugado ao fato de terem ocorrido por poucos dias e, repise-se, na falta de informacgdes
sobre o que deu causa a tais atrasos, concluo que, de todo modo, ndo representam materialidade
delitiva a ensejar aplicacdo de penalidade administrativa.

41.  No que diz respeito ao Descumprimento 2, pertinente a ndo obtencdo de declaragdes de trés
investidores, a luz do disposto no art. 4°, p. G., inciso Ill, da ICVM n° 588/2017, também chego a
mesma conclusdo quanto a auséncia de materialidade delitiva a amparar aplicacdo de penalidade aos
acusados, porém, com uma ressalva importante. Nesse ponto, a meu ver, restou esclarecido, pelas
razbes apresentadas pela propria Plataforma, em resposta dada ainda ao tempo da inspegéo, que a
causa ndo era meramente circunstancial, mas sim sistémica, como detalharei abaixo.

42.  De todo modo, ressalto, desde ja, que a SRE, mesmo ciente da referida explicacdo, ndo
formulou acusacdo por falha sistémica nos controles internos. Pelo contrario, referiu-se
expressamente aos trés investidores como fundamento para a capitulacdo dada e, mais ainda, inseriu
tal irregularidade no rol daquelas que reputou ndo ensejadoras, isoladamente, de justa causa. Assim,
ha que se considerar aqui os termos em que formulada a acusacéo e dos quais os acusados tiveram a
oportunidade de se defender, ndo cabendo inaugurar, por oportunidade deste julgamento, com uma
nova tese acusatoria a respeito das alegadas condutas.

43.  N&o deixo de reconhecer, contudo, que a obrigacdo de que se trata ndo tem cunho meramente
formal, mas reflete exigéncia procedimental fundamental para assegurar a concretizacéo das escolhas
regulatorias feitas para proteger investidores de varejo que ingressariam em um mercado de
aplicacdes de alto risco.

44. A breve andlise das discussdes sobre o tema travadas no ambito da ja referida audiéncia
publica retrata as razdes pelas quais caberia aferir se seria (ou ndo) descumprimento pontual.

13 Doc. 0950176, pag. 2.
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45. A questdo de se definir limites individuais para essas aplicagdes, a cada doze meses, foi alvo
de intensos debates durante a Audiéncia Publica SDM n° 06/16. A época, a Autarquia optou por
permitir 0 acesso de investidores de varejo a esses investimentos de alto risco e baixa liquidez, mas
contrabalangou essa medida com uma postura conservadora em relagdo ao montante que poderia ser
investido a cada 12 (doze) meses®. Note-se que esses limites foram considerados “regra de ouro”
para o sucesso da abordagem regulatéria adotada:

“A CVM respeitou a natureza do produto e nao restringiu um valor mobilidrio de uma

sociedade empresaria de pequeno porte, sem liquidez, a investidores qualificados. Contudo, o

estabelecimento de limites individuais de investimento é uma regra de ouro para permitir essa

flexibilizacdo de inclusdo de investidores ndo considerados qualificados e segue a légica
regulatdria da ampla maioria dos paises que ja regulamentou o tema”.

46.  Desse modo, a CVM propds uma série de deveres de verificacdo para as plataformas de
crowdfunding, tudo a fim de assegurar a observancia dos limites estabelecidos para o total que poderia
ser aplicado, por investidor, em cada ano-calendario. Algumas obrigacdes procedimentais®®, no
entanto, suscitaram diversas criticas® de um amplo leque de participantes da consulta publica,
questionamentos esses que terminaram sendo acolhidos na redacéo final da ICVM n° 588/2017, para
substitui-los por uma autodeclaracdo. Desse modo, essa passou a ser a principal obrigacdo da
plataforma no que se refere a “regra de ouro”, como reflete o referido relatério da Audiéncia Publica:
“Conforme ja mencionado em outros trechos deste relatdrio, a imposigao de limites individuais
é uma contrapartida ao regime flexivel de dispensas concedidas pela norma. A CVM
reconhece, contudo, que o modus operandi necessario para proceder as verificacdes dos limites
ndo pode ser demasiadamente oneroso para as plataformas ou tampouco impor

constrangimentos que possam afastar do investidor o interesse em investir em ofertas via
crowdfunding. Nessa linha, a CVM optou por permitir a autodeclaracéo, em que o investidor

14 A propésito do aporte maximo por investidor, Rodrigo Trica Rocha enfatiza: “De modo a assegurar a observancia de
tais requisitos, € dever das plataformas, em sua fun¢éo de gatekeeper, solicitar e guardar a declaragéo do investidor ou
a documentacdo comprobatéria, conforme o caso (art. 4°, paragrafo Gnico, c/c Anexos A, B e C da Resolugédo).”
(“Caracteristicas da Oferta Publica de Crowdfunding de Investimento na Regulacio Brasileira: um exame dos arts. 3°
a 11 da recém-expedida Resolugdo CVM n° 88/2022” in Crowdfunding de Investimento e Financiamento de Startups:
Atualizado de acordo com a Resolugdo CVM n° 88/2022. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 125.).

150 art. 4°, paragrafo Unico, da minuta de instrucdo constante do Edital de Audiéncia Publica SDM N° 06/16 estabelecia
0s seguintes deveres de verificacdo para a plataforma, no que concerne aos limites de investimento: verificar o montante
aplicado pelo investidor em ofertas conduzidas no seu ambiente; solicitar a documentacdo comprobatéria do investidor
que se enquadrar nas hipoteses especificas para investidores qualificados ou que possuissem renda bruta anual ou
patriménio liquido de investimento superior a R$ 100.000,00; e obter declaragdo do investidor atestando que, quando
somado a outros valores previamente investidos no ano-calendario em ofertas dispensadas de registro nos termos desta
Instrucdo por meio de outras plataformas, 0 montante a ser investidor na oferta ndo ultrapassava os limites de aplicacdo
anual entdo propostos.

16 Alguns participantes da Audiéncia Publica apontaram que a exigéncia de documentos pessoais poderia, entre outras
consequéncias, configurar sério entrave & realizagdo de investimentos de maior valor nesse mercado, criar
constrangimentos para investidores brasileiros participarem dessas ofertas, impor custos e complexidade em razdo de
necessidade de uma estrutura de verificacdo dessa documentacdo por parte das plataformas e, na prética, inviabilizar o
modelo de equity crowdfunding no pais.
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devera, sob as penas da lei, informar que sua renda ou 0 montante de seus investimentos
financeiros — o que for maior — é superior a R$ 100 mil, e que 0 montante do investimento ndo
ultrapassa 10% do maior dos dois valores, considerando os valores ja investidos em outras
ofertas de crowdfunding de investimento no ano-calendario”.

47.  Cabe repisar, para que nao reste davida: a regra em questdo refletiu uma escolha regulatéria
estratégica, adequada ao momento de consolidacéo das ofertas de investimento participativo no Pais,
ela propria ja uma versdo de menor custo de observancia para as plataformas, posicao adotada a partir
dos comentarios recebidos pela CVM do mercado e da sociedade em geral.

48.  Fixada a importancia da regra, cabe analisar o caso concreto.

49.  Os esclarecimentos obtidos junto a Plataforma, a época da inspecao, indicam que a falha,
embora tenha sido identificada em apenas poucos casos, decorreu de uma op¢do consciente para
“oferecer uma melhor experiéncia de investimento aos usuarios, sob o raciocinio que o espirito da
norma estaria sendo preservado”. Por se tratar de um desenho do sistema a época utilizado pelo
participante de mercado, resta evidente, a meu ver, por mero raciocinio l6gico, que todas as aplicacdes
realizadas nas mesmas condi¢des teriam também descumprido a norma. Ndo haveria falha mais
sistémica, em uma instituicdo, que o erro programado em seus sistemas.

50. O baixo numero de ocorréncias, portanto, se deu em razdo da amostragem selecionada e, neste
caso, ndo se confunde com outras situacdes que normalmente sdo analisadas pelo Colegiado, como o
descumprimento de obrigagdes procedimentais relacionadas a cadastros de clientes ou a coleta de
termos de adesdo em instituicdes com milhares de clientes, em que um grande volume de registros
pode estar sujeito a certos erros e falhas pontuais. Em tais situacOes, a Autarquia, em geral, exige
maior materialidade do conjunto de irregularidades detectadas na amostragem como condic¢éo para
inferir que havia falha nos controles e procedimentos internos ou descumprimento material de uma
obrigacdo procedimental.

51.  No caso concreto, como dito, tal falha era sisttmica e foi, segundo o proprio registro da
Plataforma, uma deciséo intencional com o objetivo de melhorar a experiéncia do usuario, que assim
ndo seria submetido a necessidade de preencher um formulario exigido pela regulacdo se o montante
investido fosse de menor monta, e atender ao “espirito” da regra.

52.  Ademais, ndo caberia admitir que, sem qualquer consequéncia juridica, um gatekeeper possa
desenvolver sistema que descumpra regra procedimental de prote¢do de investidores de varejo, para
melhorar a experiéncia que a seu ver deve proporcionar a seus clientes, sem configurar afronta ao
ordenamento do mercado de capitais, além de induzir consideracfes sobre potencial tratamento ndo
isondmico em relacdo a outros participantes de mercado semelhantes.

53.  Entretanto, como destaquei, a Acusacdo ndo formulou imputacdo de responsabilidade por

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91- Voto — P4gina 13 de 24



e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

falha sistémica nos respectivos procedimentos e controles internos atinentes as declaracGes da
espécie, mas sim centrou-se no descumprimento para com os “trés investidores” (v. §18 do TA) a
fundamentar a inobservancia do art. 4°, p. 0., 11, da ICVM n°® 588/2017, carecendo, assim, a meu ver,
de materialidade delitiva a ensejar aplicacéo e penalidade aos acusados por tal irregularidade.

54.  No que tange ao Descumprimento 3, entendo que o fato de uma unica Oferta ter apresentado
valor alvo minimo substancialmente inferior a 2/3 do valor alvo méaximo, o que, ao ver da SRE, por
si s6 configuraria infracdo ao disposto no art. 5°, 111, da ICVM n° 588/2017, mostra-se, claramente
fato de menor relevancia e, de forma similar ao que discorri na analise quanto ao Descumprimento 1,
tampouco h4, nos autos, subsidios para concluir que a irregularidade em tela ndo tenha decorrido de
falha operacional diminuta, que carece de materialidade delitiva para ensejar aplicacdo de san¢édo
administrativa. Desse modo, concordo com o juizo de pouca expressividade da lesdo ao bem juridico
tutelado e com o posicionamento da defesa, reconhecendo que essa falha tem baixo potencial ofensivo
e ndo deve receber reprimenda estatal neste PAS.

I1.3 Das demais infracoes imputadas

55.  Asdemais infragBes imputadas a Plataforma e seu diretor responsavel decorrem, basicamente,
de duas ocorréncias verificadas em uma nica Oferta, o que levou também a que a Emissora (Tergos)
e seu diretor fossem acusados. As condutas seriam relativas, segundo a Acusagao: “[a] transferéncia
de recursos dos investidores diretamente para a conta do emissor” e ao fato de que Tergos Pesquisa
e Ensino Ltda. (“TPE”), um dos subscritores dos valores mobiliarios que amparam essas
transferéncias diretas, ter subscrito “aproximadamente 52% (R$ 775.500,00) do montante total
captado pela Tergos S.A.”. Por sua vez, a atuacdo de Basement ao langar em seu sistema de ofertas,
posteriormente aos fatos, os registros relativos aos investimentos realizados pelos investidores
abordados por Tergos, medida adotada para regularizagdo quanto ao referido fluxo financeiro, teria
gerado, segundo a Acusagdo, alguns descumprimentos adicionais e o tornado participante ativo de
alegada criacdo de condicdes artificiais de demanda pela Emissora.

56. A partir desses dois fatos, que estdo conectados, pois TPE estava entre os investidores que
foram abordados diretamente por Tergos, a Acusacdo concluiu que diversas regras da ICVM n°
588/2017 teriam sido descumpridas, bem como que teria havido pratica de conduta vedada pela
ICVM n° 8/1979. Considerando que essa pretensdo punitiva se traduziu numa série de alegadas
infragcBes, a partir de cada fato, a analise dessas imputacGes sera precedida de breve revisao com vistas
a conferir melhor compreenséo da lIdgica da peca acusatoria.

57.  Segundo a Acusacdo, tais transferéncias de recursos diretamente a Emissora seriam
irregulares, basicamente, por ndo terem observado a vedacdo imposta pelo art. 5°, 82°, da ICVM n°
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588/2017, pois teria havido entrega de valores provenientes da Oferta a investida antes do
encerramento e da confirmacdo do éxito da Oferta, o que é proibido. Como a Plataforma teria tido
ciéncia, posterior, desses esforcos de captacdo feitos pela Emissora durante a oferta publica e decidira
consolidar os registros dessas transacGes na oferta publica, diversas outras infracGes teriam sido

cometidas, em concurso formal.

58.  Vejamos. Teria ocorrido, segundo a ldgica acusatdria, infracdo ao disposto no art. 28, XVI,
da ICVM n° 588/2017%7, que veda que plataformas de crowdfunding distribuam valores mobiliarios
da SEPP fora do seu ambiente eletrénico proprio se esses estiverem sendo objeto de oferta publica.
Entendendo que se tratava de oferta privada em paralelo a oferta publica, Basement também teria
deixado de informar essa oferta, tida como privada, aos investidores, descumprindo, assim, o disposto
na alinea “c” do Anexo 8 da Sec&o 6 da ICVM n° 588/2017*8. Ainda segundo o TA, Basement, “como
consequéncia dessas infragdes, acabou por cometer outras irregularidades como veremos a
sequir”'®, a saber: §2° do art. 5° da ICVM n° 588/2017 (transferéncias antecipadas dos recursos a
Emissora) e alinea “e” do inciso Il do art. 19 da ICVM n° 588/2017 (falha nos registros da Plataforma
no que se refere as datas dessas transferéncias).

59.  N&o que haja prova, nos autos, de que a Plataforma tenha praticado, ela mesma, atos de
distribuicdo em relagdo a certos investidores que foram abordados, segundo o relato contido nos
autos, pela Emissora; nem tampouco que ela tenha influido, participado ou anuido com tratativas
bilaterais de Tergos e alguns investidores por ela conhecidos para que esses transferissem 0s recursos
diretamente para a sociedade. Também néo se tem mais elementos de informacao de culpabilidade
de Basement em ndo dispor, em um dado momento, de dados sobre movimentacdes financeiras
bilaterais entre terceiros e a SEPP em tela. A proposicao de responsabilidade, no caso, parece estar
assentada, principalmente na medida adotada pelo participante de mercado ap0s ciéncia da
participacdo de outros individuos no processo de distribuicdo de valores mobiliarios em questéo.

60. Dessa forma, a questdo deve ser analisada, primeiro, sob a perspectiva de se saber se as
reunides promovidas por Tergos com investidores “conhecidos”, segundo expressao utilizada pela
acusada, configurariam “oferta privada”, ou se seriam apenas o0s esforgos de promocéo de uma oferta

17 Art. 28. Na condugdo de suas atividades, as plataformas eletronicas de investimento participativo, seus sdcios,
administradores e funcionarios ndo podem: (...) XVI — distribuir, fora do ambiente eletronico da plataforma, valores
mobiliarios de sociedade empresaria de pequeno porte objeto de oferta publica em andamento; (...).

18 Assim dispde a regra: “c) informar a eventual existéncia de oferta privada que compd&e a rodada de financiamento, seja
ela prévia ou simultdnea, incluindo o montante da oferta privada expresso em valor monetério e em proporcio ao valor
alvo sendo ofertado publicamente com dispensa de registro nos termos desta Instrugdo e, quando for o caso, esclarecer
como os titulos, instrumentos ou valores mobiliarios ofertados privadamente podem materialmente limitar ou diluir a
participagdo do investidor”.

19 Doc. 0950178, pag. 9.

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91- Voto — P4gina 15 de 24



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

publica por meio de encontros e reunides com potenciais investidores (o que era licito fazer).

61.  Seconfigurassem oferta privada, sua consolidacdo no ambiente da Plataforma, segundo a tese
acusatoria, teria resultado em diversas infragdes: desde o descumprimento do regime informacional
(pois tal oferta privada ndo foi informada nos materiais de divulgacdo), passando por préatica de
conduta vedada (distribuir valores mobiliarios fora do ambiente eletrénico da plataforma) e omissao
no cumprimento de obrigacdo de gatekeeper (e.g. suspender ofertas com irregularidade relevante e
comunicar a CVM e aos investidores), até a alegada criacdo de condic¢des artificiais da demanda,
neste caso, com o intuito de gerar uma falsa percepcdo quanto ao sucesso da Oferta entre os demais
investidores, ilicito do qual a Plataforma teria participado ativamente, segundo o TA, ao inserir as
informacfes em questdo em seu sistema de ofertas publicas.

62. Nesse contexto, Basement teria deixado de alertar os investidores da existéncia da oferta
privada, descumprindo o regime de informac@es essenciais de oferta publica estabelecido pela ICVM
n® 588/2017, em particular o disposto no Anexo 8, Secdo 6, alinea “c”, que exige gque sejam
informadas as ofertas privadas que componham a rodada de investimento. Adicionalmente, como a
Plataforma n&o teria todas as informacfes dessas movimentacOes de recursos dos subscritores
diretamente para a Emissora (de fato, tudo aponta para o fato de terem sido tratativas bilaterais),
Basement teria descumprido o contetdo informacional exigido pelo art. 19, inciso 111, da ICVM n°
588/2017, particularmente a alinea “e2°. Mais uma vez, como as reunides e encontros de divulgagio
da oferta organizados pela investida com alguns investidores (técnica de promocao da Oferta admitida
pela regra) resultaram em confirmacao de investimento fora do ambiente da Plataforma, teria sido
infringido o art. 11, §82°, inciso 1V, da ICVM n° 588/2017.

63. A SRE aduziu, ainda, que o fato de a Tergos ndo ter fornecido comprovantes de que
efetivamente recebera recursos de trés desses aportes (de R$ 3.000,00, R$ 10.000,00 e R$ 775.500,00,
respectivamente) demonstraria que tais operagdes teriam sido consideradas “dentro da oferta publica
apenas para aparentar uma captacao publica pela Plataforma maior do que a que efetivamente se
verificou e, consequentemente, obter o sucesso na captagdo publica, possibilitando assim o
recebimento dos recursos investidos pelos demais investidores?!. Essa omissdo, além de demonstrar
uma inten¢do inequivoca, reforgaria, para a Acusagdo, os diversos descumprimentos da ICVM n°

20 Esse entendimento de que as transferéncias foram realizadas nesse formato por decorrerem de tratativas conduzidas
diretamente pela Emissora junto a um grupo de potenciais investidores ndo apenas parece ser provavel em razao do relato
dos fatos, como é afirmado pela prépria Emissora nos esclarecimentos que prestou a area técnica e que foram inseridos
no TA: “tendo em vista que as negociacBes com tais investidores foram realizadas individualmente a Companhia
entendeu que o desembolso da forma que foi realizado era uma consequéncia direta destas tratativas. Posteriormente,
esses investidores, por orientacdo da plataforma de crowdfunding, foram inseridos no ambiente de captacdo da
Basement”.

21 Doc. 0950178, pag. 10.
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588/2017 em que teria incorrido a Plataforma quando decidiu consolidar as subscricbes desses
investidores no ambiente da oferta publica, quando teve ciéncia das acOes praticadas pela sua cliente
(Tergos), isso é: (i) §2° do art. 5°; (ii) inciso 1V do §2° do art. 11; (iii) alinea “e” do inciso 11 do art.
19; e (iv) Anexo 8, Secdo 6, alinea “c”.

64.  Foi nesse contexto factual, de uma decisdo que, permito-me inferir, desde ja, foi central para
a SRE realizar as diversas imputacdes constantes da peca acusatoria, que a area técnica concluiu que
a finalidade da conduta de Tergos foi a de garantir o sucesso da captacdo, de modo que a Emissora
teria agido para criar “condicéo artificial de demanda no mercado de valores mobiliarios, infringindo
assim o disposto no item | c/c item Il, alinea “a” da ICVM N° 8/79°?2, Por conseguinte, Basement
teria participado “ativamente da infracio™?® ao permitir que tal oferta fosse consolidada no seu
ambiente de oferta publica, de modo que tal participante de mercado deveria ser considerado nédo
apenas corresponsavel por essa irregularidade, como também por outra infragdo autbnoma, em razédo
da “ndo divulgaco desse fato aos demais investidores” nos termos do que dispde o art. 19, inciso V,
da ICVM n° 588/2017%.

11.3.1 Da criagéo de condigdes artificiais de demanda em infracdo a ICVM n° 8/1979

65. O primeiro aspecto a ressaltar, iniciando pelas imputacGes mais graves, é que ndo ha, a meu
ver, elementos com base no conjunto probatério trazido aos autos para concluir que Basement teria
atuado para criar condicao artificial de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, por acdo ou
omissdo dolosa, a provocar, direta ou indiretamente, alteragdes no fluxo de ordens de compra ou
venda de valores mobiliarios em Oferta por meio da Plataforma, quando tomou a decisdo de incluir,
em seu sistema de ofertas pablicas, os investimentos que resultaram de tratativas entre sua cliente, a
sociedade empresaria de pequeno porte, e alguns potenciais investidores.

66.  Entendo, neste particular, que a acusacdo de criacdo de condicdes artificiais de demanda nas
condi¢des supracitadas decorre de liame fragil que ndo foi devidamente comprovado nos autos.

67.  Em primeiro lugar, cabe considerar o contexto de que se trata quando diante de uma oferta
publica realizada por meio de plataforma de investimento participativo. A proposito, a regulagdo ndo
proibe que ofertas publicas e privadas sejam realizadas de forma concomitante (observadas certas
regras procedimentais), nem desautoriza que uma oferta publica distribuida por plataforma eletronica
possa ser promovida também por reunifes e encontros entre o emissor e investidores potenciais,
conhecidos ou ndo. Como é comum com empresas em estagios iniciais de desenvolvimento, varias

22 Doc. 0950178, pag. 11.

2 Doc. 0950178, pag. 11.

24 Consoante dispGe a ICVM n° 588/2017, caso a plataforma constate qualquer fato ou irregularidade gue venha a justificar
a suspensao ou cancelamento da oferta, deve suspender a distribuicdo e comunicar imediatamente a CVM.
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rodadas de apresentacdes sdo realizadas a diferentes publicos, em diferentes etapas de sua jornada.

68.  Assim, no ambiente de startups e outras empresas emergentes € bastante comum que 0
empresario faca diversas apresentacdes a investidores em potencial e acumule contatos e acessos, que
formardo uma rede de contatos profissionais que poderdo, inclusive, apoiar rodadas futuras de
captacdo. Portanto, especialmente em um empreendimento nascente, é de se esperar que ao marcar
reunides para promover uma oferta publica, o empreendedor agende encontros ndo com investidores
desconhecidos, mas sim contate aqueles com o0s quais tem contato, que ja pesquisaram sobre o
empreendimento, conhecem seu modelo de negdcio, sua proposta de valor. Entendo que,
especialmente com esse segmento de empresas, seguindo as praticas de mercado, tal contato € natural
e pode ser feito, como autoriza a ICVM n° 588/2017, para promover uma oferta pablica.

69. Nada ha que impeca que se faca uma oferta privada para esses investidores, dada a ampla
flexibilidade que o modelo instituido pela ICVM n° 588/2017 assegura a tais empreendedores para
encontrarem o arranjo mais adequado para vencerem as vicissitudes e dificuldades de captacéo de
recursos nas fases iniciais desses empreendimentos, em que o indice de “mortalidade” de projetos é
alto. N&o torna, porém, todo encontro e reunido com investidores conhecidos uma oferta privada.

70. Merece especial aten¢do, como apontou a defesa, o 6nus argumentativo imposto para concluir
que uma oferta foi publica ou, alternativamente, privada, sendo que “determinada oferta de venda de
valores mobiliarios somente pode ser considerada como publica apdés a analise de todas as
circunstancias faticas envolvidas, a fim de se verificar se estdo presentes os elementos objetivos e
subjetivos e se eles permitem inferir a intencdo do ofertante de atingir um nimero indeterminado de

potenciais investidores .

71.  Os elementos contidos nos autos, todavia, ndo permitem, a meu juizo, reconstituir com
precisdo o que de fato ocorreu, no caso concreto, em sede de julgamento. Considero que a Acusagao
formou sua conviccdo no sentido de vislumbrar ter ocorrido oferta privada a partir dos dados das
transferéncias e de declaracGes das partes que mencionaram que os investidores eram “conhecidos”.
N&o se reuniu, no entanto, nos autos, um conjunto de evidéncias que pudessem elucidar, por exemplo,
quem eram esses investidores, qual sua relagdo efetiva com o Emissor, como foram contatados, que
informacOes foram repassadas durantes tais encontros, o que lhes foi ofertado ou pedido, quem
participou efetivamente das reunides etc.

72. A ICVM n° 588/2017 admite que a SEPP, bem como a plataforma e pessoas a ela ligadas
divulguem e promovam a Oferta por meio de contatos, encontros e eventos, presenciais ou pela rede

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas in Mercado de Capitais -
Regime Juridico, 32 ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 156.
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mundial de computadores, observados alguns requisitos, de modo que o fato de alguns investidores
serem conhecidos ndo teria, ausentes outros elementos, o cond&o de transformar a divulgagdo de uma
oferta publica em uma nova oferta, dessa vez privada.

73.  Ademais, passados cerca de quatro anos dos fatos, revisitad-los com maior precisdo para fazer
um juizo de reprovabilidade capaz de fundamentar uma condenacdo por criagdo de condicoes
artificiais de demanda exigiria um conjunto probatério bem mais robusto, a meu ver. Para tanto seria
necessario demonstrar, por exemplo, a artificialidade da demanda, inclusive da pessoa juridica
relacionada ao Emissor. Nada ha que impeca, a priori, um investidor de startup de participar de nova
rodada de investimentos de sua investida, inclusive em oferta publica.

74. A defesa reuniu, a propdsito, argumentos que evidenciam que para o unico fim de viabilizar
a Oferta, ndo seria necessario todo o investimento que foi realizado por TEP, ponto que merece ser
considerado especialmente na auséncia de outros elementos de prova, como aqueles que poderiam
ser colhidos em depoimentos dos envolvidos ou no acesso a gravagdes das reunides e encontros
mantidos entre Tergos e investidores, tema sobre o qual ndo ha noticia nos autos.

75.  Em sintese, hé varias possibilidades tedricas sobre o que pode ter ocorrido e a hipdtese trazida
pela Acusacdo é, em tese, possivel, mas entendo que o conjunto probatério reunido nos autos ndo
permite formar convic¢do, em bases solidas, para concluir que houve uma articulagdo entre a
Plataforma, a Emissora e os seus diretores responsaveis, a fim de passar sinal ilusério e artificial de
demanda pelos valores mobiliarios em questéo, distribuidos por meio da Plataforma.

76.  N&o tendo sido provada a criacdo das condicGes artificiais de demanda, a imputacdo néao
merece subsistir a nenhum dos que dela foram acusados, mas cabe pontuar, adicionalmente, que tal
acusacao, em relacdo a Plataforma e seu diretor responsavel parece ainda mais fragil, pois se
assentaria apenas na decisdo de incorporar, em seu sistema, 0s registros de investimentos de alguns
subscritores acessados por Tergos, quanto ao que Basement tomou conhecimento a posteriori.

77.  Ademais, no que se refere a Emissora, a participagdo de potenciais investidores conhecidos e
até a participagdo de acionistas, por si so, seria automaticamente comprovacao de que houve uma
demanda artificial? Como consabido, € comum que investidores avaliem o quanto 0s proprios
fundadores e socios acreditam no empreendimento na fase inicial a medida que, dispondo de
capacidade patrimonial, invistam também seus préprios recursos acompanhando aportes de terceiros.
Nada havendo que obstasse que TEP ou qualquer outro investidor conhecido aportasse recursos na
oferta publica, resulta fragil a acusacao de artificialidade escudada nesse fato, independentemente de
outras irregularidades que porventura tenham sido cometidas durante a referida Oferta, em razdo dos
citados aportes, as quais serdo analisadas adiante.
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78.  Portanto, se a Emissora poderia contatar outros investidores, como o fez, para buscar o sucesso
da distribuicdo, ndo vislumbro como essa busca possa ser entendida como criacdo artificial de
demanda, inclusive diante da presenca de varios investidores, pelo que concluo que ndo merece
acolhida a acusagdo, em relagdo a todos os Acusados, de descumprimento da ICVM n° 8/1979.

11.3.2 Das demais infracbes a ICVM n° 588/2017

A atuacdo da Basement e de seu diretor responsavel

79. A Acusacdo, ao imputar responsabilidade a Basement por ter participado ativamente da
suposta infragdo ao item | c/c item Il, alinea “a”, da ICVM n° 8/1979, concluiu que, ao ndo ter
divulgado o fato subjacente aos demais investidores teria atuado com falta de diligéncia, pois poderia,
ao ter constatado a irregularidade, “conforme disposto no inciso V do art. 19 da ICVM n° 588/17,
suspender ou cancelar a oferta, e comunicar imediatamente a CVM”2%, Nesse particular, entendo que
n&o restou comprovada atuagéo para criar condi¢des artificiais de demanda, mas ndo se pode descartar
a possibilidade de tal imputagdo remanescer diante de outras irregularidades, em particular a
transferéncia de recursos antes do encerramento da Oferta ou as outras infragdes de menor potencial
ofensivo (art. 3, inciso I; art. 4°, p. 0., inciso Ill; e art. 5°, inciso 111, todos da ICVM n° 588/2017).

80. A deciséo de suspender ou cancelar uma Oferta deve ser analisada buscando entender quais
os elementos de informacdo que foram conhecidos pela Plataforma quando teve ciéncia de fato ou
irregularidade e, a partir dai, qual avaliacdo fez para saber se era justificavel ou ndo suspender a
distribuicdo. De um lado, ndo se pode exigir desse participante que tenha visao prospectiva, pois por
vezes apenas uma investigacao detalhada desvenda circunstancias e mesmo fatos que nao lhe foram
reportados. De outro lado, ndo é qualquer falha ou conduta que é capaz de determinar medida que é
ainda mais dréastica, do ponto de vista reputacional, quando se esta diante de uma oferta de SEPP.

81. Resta claro, também, que ndo se trata de um cumprimento automatico, mas sim de uma
deciséo refletida que resulta de uma avaliagdo a cargo do participante de mercado se o fato ou a
irregularidade justificam suspender ou cancelar a Oferta. Trata-se de escolha da plataforma, sujeita a
avaliacdo subsequente da CVM. A redacdo do art. 19, inciso V, da Instrugéo, neste particular, tem
teor amplo e exige que o destinatario pondere e faca um juizo de valor sobre se a ocorréncia é grave
o suficiente para, diante das condi¢des do caso concreto, disparar a suspensao da distribuicao.

82.  Acesse respeito, 0s descumprimentos de menor potencial ofensivo para os quais a propria SRE
reconheceu que, a principio, ndo havia justa causa para acusar certamente ndo seriam habeis a
suspender uma oferta. Remanesce, assim, a questdo de saber se 0s investimentos diretos resultantes

% Doc. 0950178, pag. 11.
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das tratativas mantidas pela Emissora seriam suficientes para essa medida. Note-se que nao se trata,
aqui, de anuncios na televisdo e em outros meios de comunicacdo em massa, mas de reunides e
encontros que, possivelmente, por terem sido mal dirigidos, resultaram nos investimentos antecipados
diretamente na conta de Tergos.

83.  Neste caso, mais uma vez, considero que ndo ha elementos para concluir que a avaliacdo
realizada pela Plataforma ndo tenha sido adequada, nas condi¢bes em que ja se encontrava a Oferta.
N&o havendo noticia de ter sido distribuido (nem foi alegado) qualquer material diverso do ja
autorizado para a distribuicdo publica, é de se supor (e ndo ha elementos de prova nos autos que
melhor esclarecam o que ocorreu nessas reunides) que, de fato, isso tenha ocorrido. Entendo que o
gatekeeper poderia ter comunicado a irregularidade a CVM, no caso das transferéncias, mas ndo me
parece que, ndo tendo sido vislumbrada a criacdo, por parte da Emissora, de condicGes artificiais de
demanda, fosse de se esperar uma medida de suspensao da Oferta, especialmente a se ter em conta
que se tratava de investimentos efetivos e ndo de simulages.

84.  No que se refere aacusacdo dirigida a Plataforma e seu diretor responsavel, de distribuicéo de
valores mobiliarios fora do seu ambiente eletrdnico, em infragdo ao art. 28, inciso XVI, da ICVM n°
588/2017, entendo igualmente que, com base na prova dos autos, ndo ha qualquer elemento de prova
que evidencie que Basement, seus socios, administradores ou funcionarios, tenham praticado atos de
distribuicdo dos valores mobiliarios da SEPP, durante a oferta publica em andamento, fora do
ambiente proprio da Plataforma.

85.  Asinformagdes trazidas aos autos sdo convergentes no sentido de apontar unicamente atos da
Emissora e a ja citada consolidacdo de registros na Plataforma nédo poderia ter efeito retroativo para
atribuir a essa a autoria de eventual distribuicdo pretérita, na falta de provas de qualquer participacéo
direta de Basement. Insubsistente, a meu ver, pela mesma razdo, a imputacdo de descumprimento do
inciso 1V do §2° do art. 11 da ICVM n° 588/2017, que veda a confirmagdo de investimento no local
ou em ambiente eletrénico distinto do da plataforma.

86. O mesmo raciocinio reserva igual desfecho & proposta de responsabilizacdo da Plataforma
pela disponibilizagdo de recursos de alguns investidores antes do encerramento e confirmacio de
éxito da Oferta, conduta vedada pelo §2° do art. 5° da ICVM n° 588/2017. Pelo contrario, as provas
nos autos sdo convergentes para apontar que tais transferéncias resultaram ou decorreram de atos
praticados exclusivamente pela Emissora. De forma consonante, entendo, também, ndo subsistir
culpabilidade em relagcdo a esse gatekeeper por faltar-lhe, nos registros de participagdo de cada
investidor, dados da transferéncia desses recursos a Emissora, como exigido pela alinea “e” do inciso
111 do art. 19 da referida Instrucao.

87.  Como gatekeeper, cabia-lhe, certamente, orientar sua cliente e adotar as providéncias
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corretivas cabiveis. A entidade optou por consolidar essas informagdes em seu sistema, mas poderia,
também, ter suspendido ou cancelado a Oferta. A esse respeito, ndo ficou claro, pela leitura da
acusacao, qual teria sido o melhor procedimento a adotar, mas ndo me parece que, a poucos dias do
encerramento e diante de investimentos efetivos (pois o contrario nao foi provado), que a opcéo de
ndo disparar o cancelamento ou a suspensdo da oferta publica tenha sido desarrazoada, o que, a meu
ver, ndo eliminaria o dever de reportar a CVM irregularidades no procedimento adotado pela

Emissora, que foi irregular, como a propria Basement afirmou.

88.  Assim, ha, de fato, irregularidades, no que esta correta a Acusacdo, mas ndo vislumbro, com
base na prova dos autos e com a consideracdo dos argumentos da defesa, como imputar a Basement
conduta de criar condices artificiais de demanda a partir de uma providéncia que entendeu corretiva,
por ter consolidado, em sua plataforma, os registros correspondentes a compromissos de investimento
realizados a partir de esforgos de promogéo que poderiam ser realizados em encontros e reuniées com
utilizacdo de material publicitario da oferta publica em andamento. Nesse contexto, ainda, as demais
irregularidades ou nem se concretizaram, como acima detalhado, ou ndo reinem materialidade
delitiva, como também demonstrado acima.

A atuacdo da Tergos e seu diretor

89.  Nesta secdo, ndo tratarei das alegadas infragdes a ICVM n° 8/1979, as quais ja foram
analisadas anteriormente para concluir que ndo ha prova de sua pratica no caso concreto, tendo
restado assentado que ndo ha elementos nos autos para concluir que tenha havido oferta privada de
valores mobiliarios concomitante a oferta publica, e sim reunides e encontros para divulgacéo de uma
oferta publica distribuida pela Plataforma.

90. Remanesce a questdo de perquirir se Tergos e seu diretor descumpriram a regra do art. 5°, §2°,
da ICVM n° 588/2017, por terem tido acesso a recursos financeiros de investidores antes do
encerramento da Oferta. Trata-se de importante mecanismo para protecdo dos investidores, evitando
que invistam, de forma prematura, em ofertas publicas que, posteriormente, ndo sejam exitosas.

91.  Parece ndo haver davida quanto & ocorréncia de tal acesso, como admitido pelos acusados, e
de que esse resultado decorreu de reunides e encontros mantidos entre a Emissora e alguns
investidores. Nesse particular, merece mencdo a carta de Basement, em atencdo ao Oficio n°
367/2019/CVM/SRE/GER-3, especialmente o trecho que responde a solicitacdo para que fossem
informadas as medidas adotadas pela Plataforma quando tomou conhecimento de que
dez investidores teriam transferido o valor de seus aportes diretamente para a conta da empresa:
“Quanto ao terceiro quesito formulado no Oficio, é importante ressaltar que, antes da abertura

da oferta publica pelo Basement, a Tergos S.A. ja havia iniciado uma negociacdo de
investimentos junto a um grupo préximo de investidores, os quais acabaram por ser
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consolidados na oferta puablica. Ao tomar conhecimento de que os investidores ja haviam
transferido o valor do investimento diretamente para a conta da emissora, 0 Basement, a época,
n&o entendeu por necessario tomar qualquer medida adicional porque os investidores haviam
efetuado a reserva e confirmagdo de investimento na plataforma, bem como assinado o
contrato de investimento da oferta pablica de acordo com o montante transferido a conta da
emissora, sendo a transferéncia diretamente a conta da empresa, ja consumada, a Unica
irregularidade no investimento desses investidores. Entendemos que a transferéncia de
recursos feita diretamente a empresa antes de encerrada a oferta € irregular, de modo que
garantimos que tal problema ndo se repetisse em outras ofertas.”?’

92.  Adefesa de Tergos e seu diretor afirmou que néo se viu irregularidades nessas transferéncias,
tendo se apoiado na orientacdo da Plataforma, agente que detinha toda expertise para orienta-la quanto
aos procedimentos a serem observados, admitindo que, mesmo que eventualmente tivesse cometido
falha procedimental, essa ndo seria atribuivel a sociedade emissora de pequeno porte, aduzindo, ainda,
em sintese, que:

a. alguns investidores proximos tomaram conhecimento da oportunidade de investimento em
reunides individuais e privadas em que foram apresentados materiais idénticos aos que
foram apresentados aos demais investidores;

b. tais investimentos acabaram, por deciséo e orientagdo da Plataforma, sendo consolidados
na oferta publica, ja que os investidores haviam efetuado a reserva e confirmacgdo de
investimento na Plataforma, bem como assinado o contrato de investimento da oferta
publica de acordo com o montante transferido a conta da Emissora; e

c. a Plataforma, que é a especialista na conducdo do processo de captacdo, avalizou a
realizagdo das transferéncias diretas para a conta da Emissora.

93.  Como ndo se dispde de mais elementos de informacéo acerca das negociagdes havidas entre
a Emissora e os investidores, a reconstituicdo do que ocorreu, como ja pontuado, pode ser feita apenas
a partir das declaragdes dos Acusados, que, nesse particular, se mostram convergentes. Houve de fato
uma falha procedimental, que resultou em dez investidores efetuarem depdsitos anteriormente ao
encerramento da Oferta, conduta vedada pelo art. 5°, §2°, da ICVM n° 588/2017.

94.  Entendo, todavia, que a Tergos atuou com transparéncia e em permanente didlogo com a
Plataforma e seguiu suas orientacOes. Importa ressaltar que os emissores, nessas operacoes, Sao
empresas de menor porte, as quais ja enfrentam uma serie de dificuldades, ndo apenas de captacéo,
mas que, em regra, afetam os pequenos empreendedores no Pais. N&o que seja escusavel o
desconhecimento da regulacdo aplicavel ao caso, mas ndo se pode desconsiderar que o contexto em
que a Oferta de Tergos se desenvolveu era ainda de consolidacdo do novo setor, inclusive para muitos

27 Conforme doc. 0949830, pag. 30, que contém a resposta de Basement ao Oficio n® 367/2019/CVM/SRE/GER-3. Essa
manifestacdo consta, originalmente, do processo 19957.010145/2019-66 (Doc. 0904038).
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gatekeepers que ainda acumulavam, naquele momento, experiéncia com as primeiras operagdes de
um segmento de mercado para investimento participativo ainda nascente.

95.  Assim, concluo pela inadequacdo de impor sancdo a SEPP em tela, inexistente qualquer
elemento, ainda que indiciério, da ocorréncia de fraude, nem de erro manifestamente grosseiro, e
considerando, ainda, as evidéncias de boa-fé e auséncia de prejuizo aos investidores, notadamente
nos momentos iniciais de desenvolvimento desse novo segmento que ampliou 0 acesso ao mercado
de capitais no Pais. Ademais, tudo foi reportado a Plataforma, que néo viu nos fatos gravidade, por
exemplo, para suspender a Oferta, adotando apenas as providéncias saneadoras ja comentadas.

96.  No que se refere ao alegado descumprimento do art. 11, §2°, inciso IV, da ICVM n° 588/2017,
entendo que ndo restou devidamente comprovado que tenha havido confirmagédo de investimento no
local dos encontros ou em ambiente eletrénico distinto do da Plataforma, em razdo das informacGes
prestadas tanto pela Plataforma como pela Emissora. E mesmo que isso possa ter ocorrido, em algum
momento, os registros feitos pelos Acusados indicam que foram adotadas providéncias para assegurar
que o ambiente da Plataforma recebesse essas informacfes. Volto a ressaltar que, como ndo ha
elementos a respeito do que ocorreu nas reunides, ndo me parece ser possivel, para efeitos
sancionadores, em sede de PAS, presumir que isso de fato tenha ocorrido.

97.  De todo modo, entendo que mesmo que assim tenha sido, seria aplicavel aqui o raciocinio
disposto anteriormente, ndo tendo decorrido prejuizo aos investidores e, ao que tudo indica, tendo
sido regularizados os registros, ndo seria material para embasar a aplicacdo de penalidades aos
acusados, notadamente levando em conta 0 momento em que foi praticada.

I11. CONCLUSAO

98. Por todo o exposto, voto pela absolvicdo de Basement Solucdes de Captacdo e Registro
Ltda., Frederico Plass Rizzo, Tergos S.A. e Marcelo Victor Pires de Souza quanto a todas as
imputacoes que lhes foram formuladas neste processo.

E como voto.
Rio de Janeiro, 27 de setembro de 2023.
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