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ASPECTOS ATUAIS DO EQUITY
CROWDFUNDING NO BRASIL'

CURRENT ASPECTS OF EQUITY CROWDFUNDING IN BRAZIL

Carlos Martins Neto
Nicholas Furlan Di Biase

Resumo: O objetivo do presente trabalho é analisar se campa-
nhas de financiamento coletivo de sociedades em estagio inicial de
desenvolvimento, conhecidas como equity crowdfunding, podem ser
caracterizadas como ofertas publicas de valores mobilidrios e apontar
as consequéncias decorrentes de tal constataciao. Para tanto, € verifi-
cado o modo como tais campanhas vem sendo realizadas no Brasil e,
na sequéncia, sao avaliadas as vantagens e desvantagens do modelo
adotado pelo mercado brasileiro, especialmente no tocante aos cus-
tos das operacdes e a protecio conferida aos investidores. Em con-
clusio, aponta-se a necessidade de elaboracio, pela Comissao de Va-
lores Mobilidrios, de instru¢ao especifica sobre o tema, a fim de que
seja viabilizada a realizacao de tais operacdes por sociedades andni-
mas, bem como sejam compatibilizados mecanismos de protecio aos
investidores com estrutura que nio torne tais ofertas demasiadamen-

te onerosas e burocraticas.

1 Artigo recebido em 21.10.2016 e aceito em 16.11.2016.
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Palavras-Chave: Financiamento coletivo. Equity crowdfun-
ding. Startup. Valores mobilidrios. Sociedade andnima. Prote¢ao ao
investidor.

Abstract: The objective of this article is to analyze whether the
collective financing campaigns by new start-ups, known as equity
crowdfunding, can be classified as initial public offerings of securi-
ties. For that purpose, it examines the way these campaigns are being
carried out in Brazil, and then assesses the advantages and disadvan-
tages of the model adopted in the Brazilian market, especially the
transaction costs and protection afforded to investors. The conclusion
is that the Brazilian Securities Commission — CVM needs to issue a
specific instruction on the theme, to enable corporations to use this
type of funding structure, and to harmonize the investor protection
mechanisms with this structure so that these offerings do not become

overly costly and bureaucratic.

Keywords: Public funding. Equity Crowdfunding. Startups. Se-
curities. Brazilian stocks corporations. Investor’s protection.

Sumadrio: 1. Introducio. 2. Caracterizacio do equi-
ty crowdfunding como oferta puiblica de distribui-
cao de valores mobilidrios. 3. Modelo atualmente
existente no Brasil. 4. Critica ao atual modelo bra-
sileiro: falta de protecao ao investidor. 5. A utiliza-
¢ao do equity crowdfunding por sociedades ano-
nimas e a necessidade de regulamentacio pela
CVM. 6. Conclusio.

1. Introducio.

Ainda nao ha, no Brasil, uma definicao consolidada, seja juri-
dica ou econdmica, do que se entende por crowdfunding. Os autores
brasileiros que tratam da matéria remetem-se a definicoes da literatu-
ra estrangeira, principalmente dos Estados Unidos.

Nessa linha, o professor norte-americano C. Steven Bradford
entende que crowdfunding é “(...) como o nome indica, financiamen-
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to pelo publico (multidao) — levantar pequenas quantias em dinheiro

de um grande numero de investidores”.

Ja Armin Schwienbacher e Benjamin Larralde conceituam o
crowdfunding como “(...) o financiamento de um projeto ou em-
preendimento por um grupo de pessoas ao invés de investidores pro-
fissionais (como, por exemplo, bancos, investidores de risco ou in-

vestidores-anjo)”.

Sem ter a pretensdo de formular um conceito juridico, a ideia
do crowdfunding pode ser apresentada, de maneira bem abrangente,
como uma forma de financiamento coletivo por meio da qual uma
pessoa, ou grupo de pessoas, busca financiar determinado projeto
com recursos de um grande nimero de pequenos investidores, nor-
malmente valendo-se de plataformas disponiveis na rede mundial de
computadores.

O que se entende como “projeto” que serd financiado a partir
do apelo a multidio pode ter a acep¢io mais ampla possivel. Isso
porque o crowdfunding ja foi e € utilizado para possibilitar a realiza-
¢ao dos mais variados empreendimentos ao redor do mundo, desde-
turnés de bandas pouco conhecidas, passando por campanhas politi-
cas, jornalismo independente e até o desenvolvimento de startups,
que ¢ o foco do presente trabalho.

O marco inicial para o desenvolvimento e disseminacdao do-
crowdfunding, como hoje é conhecido,remete ao final dos anos 90,
quando a banda inglesa Marillion realizou turné nos Estados Unidos

2 BRADFORD, C. Steven. Crowdfunding and the Federal Securities Laws. Columbia Business
Law Review, Vol. 2012, No. 1. Disponivel em: “http://ssrn.com/abstract=1916184". Acesso em:
01 ago. 2016. Traducio livre do original eminglés: “Crowdfunding is, as its name indicaltes,
Sfunding from the crowd — raising small amounts of money from a large number of investors’.

3 SCHWIENBACHER, Armin; LARRALDE, Benjamin. Crowdfunding of Small Entrepreneurial
Ventures. In: CUMMING, Douglas (ed.). The Oxford Handbook of Entreprencurial Finance,
2012, chapter 13. Traducao livre do original em inglés: “(...) the financing of a project or a
venture by a group of individuals instead of professional parties (like, for instance, banks, ven-
ture capitalists or business angels)’.
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apoOs captar mais de US$ 40.000,00 em doacdes por meio de uma
campanha de fas em redes sociais e via e-mail.

Nesse primeiro caso, a ideia nao surgiu da prépria banda, mas
de seus fis, que se organizaram e colocaram o projeto em pratica®.
Posteriormente, nos anos 2000, a propria banda, ja a par do “poder”
do financiamento online, utilizou a mesma pratica para custear o lan-
camento de diversos dlbuns’.

Caminho semelhante foi seguido, também em 1997, pelo ci-
neasta Mark Tapio Kines. Ap6s iniciar as filmagens de seu filme “Fo-
reign Correspondents’, o diretor e roteirista viu-se sem recursos para
termind-lo. Foi entao que surgiu a ideia de desenvolver um website
para o projeto, a fim de torna-lo conhecido por todo o publico, ainda
que apenas parcialmente executado. Nesse esforco, aproximadamen-
te 25 investidores contribuiram com um total de US$ 150.000,00, pos-
sibilitando a finalizacao do filme®.

A partir dessas experiéncias iniciais, a pratica foi se espalhan-
do e ganhando variadas feicoes. Inicialmente, o crowdfunding era
meramente filantrépico. Ou seja, os investidores nao esperavam ma-
terialmente nada em troca de seu investimento, exceto, no maximo, a
satisfacio pessoal de ter contribuido para um projeto no qual acredi-
tavam. Posteriormente, outras vertentes de crowdfunding foram sur-
gindo, garantindo a expectativa de algum tipo de retorno para o in-
vestimento realizado.

4 GOLEMIS, Dean. British Band’s U.S. Tour Is Computer-generated. Chicago Tribune, 23 set.
1997. Disponivel em: “http://articles.chicagotribune.com/1997-09-23/features/9709230071_1_

music-fans-newsgroup-marillion”. Acesso em: 20 abr. 2016.

5 BBC News Online’s Tim Master. Marillion fans to the rescue. BBC News, 11 maio 2001.
Disponivel em: "http://news.bbc.co.uk/2/hi/entertainment/1325340.stm”. Acesso em: 20 abr.
2016.

6 RODGERS, Andrew. Filmmaker Uses Web To Help Finance, Cast Movie. ChigatoTribune,
11 jun. 1999. Disponivel em: “http://articles.chicagotribune.com/1999-06-11/featu-
res/9906110076_1_kines-investing-film”. Acesso em: 20 abr. 2016.
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No comeco da utilizacio desse método de financiamento, nao
havia plataformas especializadas na realizacao de crowdfundings,
sendo a publicidade do projeto realizada por meio de websites pro-
prios, redes sociais ou até e-mails enviados para interessados. Como
era de se esperar, com a disseminacdo da pratica, diversas platafor-
mas foram surgindo, tendo como objetivo, além de concentrar as
ofertas de projetos com demanda de financiamento em um sé lugar,
também intermediar o préprio processo de transferéncia de recursos,
muitas vezes retendo percentual das contribuicoes a titulo de taxa
operacional.

Atualmente diversas plataformas (algumas nacionais e outras
provenientes do exterior), estao em funcionamento no Brasil, atuan-
do nos mais variados segmentos do financiamento coletivo, e ja se
destacam entre o publico. Como exemplos, ¢ possivel mencionar a
Kickante’, Kickstarter®, Indiegogo’, Vakinha'?, Catarse'! e Broota'?, as
trés primeiras estrangeiras, operantes no Brasil, e as trés ultimas bra-
sileiras.

7 KIKANTE: a mais completa plataforma de crowdfunding do Brasil. Apresenta campanhas
de crowdfunding em andamento e informacdes para investir ou captar recursos. Disponivel
em: “http://www.kickante.com.br/”. Acesso em: 10 out. 2016.

8 KICKSTARTER PCB. Apresenta novidades relacionadas a plataforma e campanhas de
crowdfunding em andamento, populares e recomendadas. Disponivel em: “https://www.kicks-
tarter.com/”. Acesso em: 10 out. 2016.

9 INDIEGOGO. Indiegogo, Inc. All rights reserved. Apresenta novidades relacionadas a pla-
taforma, campanhas de crowdfunding em andamento e uma loja online com produtos dos
empreendedores que captam pela plataforma. Disponivel em: “https://www.indiego-

go.com/#/picks_for_you”. Acesso em: 10 out. 2016.

10 VAKINHA. Apresenta rankings de campanhas de crowdfunding em andamento, informa-
¢oes para investir ou captar recursos e histérico de atividades. Disponivel em: “https://www.va-

kinha.com.br/”. Acesso em: 10 out. 2016.

11 CATARSE. Apresenta campanhas de crowdfunding em andamento e informacdes para in-
vestir ou captar recursos. Disponivel em: “https://www.catarse.me/pt”. Acesso em: 10 out.
2016.

12 BROOTA. Apresenta campanhas de crowdfunding em andamento e informacdes para in-
vestir ou captar recursos e sobre investidores-anjo. Disponivel em: “https://www.broo-
ta.com.br/”. Acesso em: 10 out. 2016.
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Ainda que o objetivo do presente estudo seja o equity crowd-
Jfunding, cabe fazer uma pequena introduc¢ao sobre as diversas mo-
dalidades de financiamento coletivo existentes. Segundo C. Steven
Bradford, € possivel classificar o crowdfunding em cinco modalida-
des: filantrépico ou de doagao; de recompensa; de pré-venda; de em-
préstimo; e de participacao (este ultimo o também chamado equity
crowdfunding).

O modelo precursor, sem duividas, é o crowdfunding filantro-
pico. Nessa modalidade, o financiamento de projetos se baseia exclu-
sivamente em doacoes, nao recebendo o investidor qualquer recom-
pensa em troca de sua contribuicio®. O crowdfunding de doacoes,
como nio proporciona qualquer retorno ao investidor, é mais utiliza-
do para causas humanitrias, politicas ou com as quais o investidor
tenha algum tipo de afinidade pessoal. O fato de o investidor nao
receber nada como retorno pelo investimento nao significa necessa-
riamente que a plataforma também nao receba remuneracio pela in-
termediacio, sendo cada vez mais raras as plataformas que nio rete-
nham um percentual dos valores investidos.

Os crowdfundings de recompensa e de pré-venda podem ser
analisados em conjunto. No crowdfunding de recompensa, o investi-
dor recebe, em troca de seu investimento, alguma espécie de prémio,
dos mais variados tipos, e que nao se confunde com uma participa-
¢40 no projeto ou um retorno financeiro. Um bom exemplo, mencio-
nado pelo professor Bradford, é o de alguém que financia um filme
e, em troca, tem seu nome colocado nos créditos. Outro exemplo € a
campanha realizada pelo Fluminense Football Club pela plataforma-
ComecAki para financiar sua comemora¢ao anual, a FluFest, que pro-
mete diferentes prémios, a depender do valor da contribuicio (indo
desde uma simples menc¢io honrosa na pagina oficial do clube até

13 BRADFORD, C. Steven. Crowdfunding and the Federal Securities Laws. Columbia Business
Law Review, Vol. 2012, No. 1, p. 15-16. Disponivel em: “http://ssrn.com/abstract=1916184".
Acesso em: 10 out. 2016.
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uma camiseta oficial autografada pelos atletas da equipe de futebol
profissional)'.

De forma semelhante, no crowdfunding de pré-venda, o re-
torno do dinheiro investido € a possibilidade de aquisicao, gratuita
ou onerosa, antes da venda em mercado, do produto do projeto de-
senvolvido®. A plataforma “Queremos!”, por exemplo, retne fis que
desejam que determinado artista se apresente em sua cidade. Para
tanto, € realizada uma pré-venda de ingressos que tem como objetivo

arrecadar o valor minimo necessario para a realizacio do show!°.

Por sua vez, o crowdfunding de empréstimos, conhecido nos
Estados Unidos como peer-to-peer, conforme o nome ji diz, envolve
uma operacio de empréstimo, em que o empreendedor do projeto
recebera o financiamento ciente de que devera devolver os valores
emprestados pelos investidores. O crowdfunding de empréstimo
pode trazer algum retorno financeiro para o investidor, estabelecen-
do taxa de juros compensatorios, ou apenas retornar o valor princi-
pal, caracterizando um empréstimo sem remuneracao. A diferenca do
crowdfunding de empréstimos para as ofertas tradicionais de crédito
esta no fato de que, no primeiro, os recursos sio captados de forma
pulverizada, a partir de diversos investidores, enquanto, tradicional-
mente, todos os recursos provém de um unico investidor, normal-
mente uma instituicao financeira'’.

Por fim, o modelo mais complexo de crowdfunding, e que
interessa ao direito societario, € o denominado equity crowdfunding.

14 COMECAKI. Agénciadeinternet.com. Apresenta descri¢cio sobre a campanha “FluFest 2016”.
Disponivel em: “http://comecaki.com.br/flufest2016”. Acesso em: 10 out. 2016.

15 BRADFORD, C. Steven. Crowdfunding and the Federal Securities Laws. Columbia Business
Law Review, Vol. 2012, No. 1, p. 16. Disponivel em: “http://ssrn.com/abstract=1916184". Acesso
em: 22 ago. 2016.

16 QUEREMOS. Apresenta informacdes para investir ou captar recursos e campanhas de
crowdfunding em andamento. Disponivel em: “http://www.queremos.com.br/home”. Acesso
em: 01 ago. 2016.

17 BRADFORD, op. cit., p. 20.
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Nessa modalidade, o investidor oferece recursos e, em troca, recebe
o direito de ter uma participacio societaria (equity)'®. Atualmente, a
principal aplicacao do crowdfunding de participacdes consiste em
possibilitar que sociedades em estado inicial de desenvolvimento,
como as denominada startups, possam ter uma alternativa de capta-
cao diferente dos meios tradicionais.

Conforme bem explicado por Rafael Younis Marques, uma so-
ciedade que deseje expandir suas atividades pode se financiar com
capital proprio (equity), ou com recursos de terceiros (deb)®.

No Brasil, ¢ comum que as sociedades empresarias, até certo
estagio de desenvolvimento, se financiem exclusivamente pelo capi-
tal fornecido dos préprios socios. Em estigio de desenvolvimento
subsequente, as sociedades tém basicamente duas alternativas de fi-
nanciamento: admitir novos sécios no projeto (financiamento via
equity) ou captar recursos no mercado financeiro, principalmente por
meio de empréstimos bancarios (financiamento via debt).

Tratando especificamente da insercao das startups nesse con-
texto, atualmente existe uma verdadeira lacuna em suas possibilida-
des de financiamento por meio de equity. Sociedades muito peque-
nas, conforme mencionado, podem recorrer exclusivamente 2 pou-
panca de seus socios fundadores ou ainda as de familiares e amigos
mais proximos. Por outro lado, grandes companhias nao encontram
maiores problemas em recorrer a poupanca popular por meio de
oferta publica de valores mobiliarios.

Entre o estagio de desenvolvimento inicial e aquele que per-
mite buscar o financiamento no mercado de valores mobilidrios, ha
um hiato. Quando a poupanca pessoal de seus fundadores ja nao su-
porta mais a demanda por capital da sociedade, mas ainda nao ha

18 MARQUES, Rafael Younis. Notas conversiveis no equity crowdfunding: socidade de fato e
risco de responsabilidade pessoal do investidor. Cole¢ao Academia-Empresa 14. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2015, p. 22.

19 Ibidem, p. 33.
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condicoes estruturais e econdmicas para que se recorra ao mercado
tradicional, as startups acabam desprovidas de grandes possibilida-
des de financiamento via equity.

Nesse sentido, o equity crowdfunding surge como uma alter-
nativa promissora ao financiamento de startups que se encontram
nesse estagio inicial de desenvolvimento. A grande questao é que,
conforme serd exposto, o Brasil nao possui regulamentacio prépria
que discipline o crowdfunding, potencializando seu alcance e, ao
mesmo tempo, outorgue protecio adequada aos investidores, nor-
malmente pessoas fisicas sem nenhuma experiéncia de atuaciao no
mercado.

Com efeito, sociedades que desejem realizar uma oferta publi-
ca de distribuicao de valores mobilidrios devem proceder ao comple-
X0 registro como ofertante perante a Comissiao de Valores Mobiliarios
— CVM, além de, posteriormente, registrar a oferta publica em si, mo-
delo que, apesar de protetivo aos investidores, mostra-se financeira-
mente incompativel com a realidade das startups brasileiras.

Por outro lado, por conta de excec¢io prevista no artigo 52, III,
da Instru¢ao CVM n? 400/2003, existe a possibilidade de Microempre-
sas e Empresas de Pequeno Porte? realizarem ofertas publicas de va-
lores mobilidrios com dispensa automatica de registro, o que, em ou-
tro extremo, apresenta grau de protecio quase nulo aos investidores,
além denao parecer compativel com o tipo de captaciao de recursos
realizada pelas startups, conforme sera aprofundado adiante.

Antes de apresentar andlise critica acerca da realizacao do
equity crowdfunding no Brasil nos moldes atuais, cabe examinar sua
caracterizacao como oferta publica de valores mobilidrios e, na se-
quéncia, tecer breves notas sobre a forma como tal modalidade de
financiamento vem sendo implementada, em razao da inexisténcia de
uma disciplina especifica.

20 Assim definidas nos termos da Lei Complementar n® 123/2000.
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2. Caracterizaciao do equity crowdfunding como oferta piblica
de distribuicio de valores mobiliarios.

A caracteriza¢2o (ou n2o) da participacio oferecida aos inves-
tidores em uma campanha de equity crowdfunding como valor mo-
bilidrio é de suma importincia por conta da disciplina legal diferen-
ciada incidente sobre tais titulos.

Igualmente, é indispensavel investigar se a campanha equity
crowdfunding em si pode ser considerada oferta publica de distribui-
¢io de valores mobilidrios, uma vez que, para incidéncia da Lei n®
6.385/76 e da disciplina regulatéria da Comissao de Valores Mobilid-
rios — CVM, nio basta que haja emissaode valor mobiliario, mas tam-
bém que este valor mobilidrio seja publicamente distribuido, confor-
me estabelece o artigo 12, I, do mencionado diploma legal?.

Caso os titulos de participacdo emitidos em campanha de
equity crowdfunding nio sejam considerados valores mobilidrios,
nio ha que se cogitar a aplicacao do arcabouco legal e regulatorio do
mercado de capitais sobre sua negociacio. Por outro lado, havendo
caracterizacao de valor mobilidrio, mas nao sendo tal ativo negociado
em mercado (ou seja, sendo negociado apenas de forma privada),
também ndo hd que se falar na aplicacao da disciplina da Lei n®

0.385/76%.

A caracterizacio de valor mobilidrio encontra-se prevista no
artigo 22 da Lei n® 6.385/76, que, além de enumerar um rol de ativos
que sao considerados valores mobilidrios de forma objetiva, também
contempla clausula aberta a fim de abranger outros ativos que, embo-
ra nao expressamente contemplados no referido rol, apresentem de-
terminadas caracteristicas. Veja-se:

21 Lei n? 6.385/76: “Art. 12 Serao disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguin-
tes atividades: I — a emissao e distribuicao de valores mobilidrios no mercado; (...)".

22 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais— Regime Juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, p. 28.
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Art. 22 Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime
desta Lei: (...) IX— quando ofertados publicamen-
te, quaisquer outros titulos ou contratos de inves-
timento coletivo, que gerem direito de participa-
¢io, de parceria ou de remuneracio, inclusive re-
sultante de prestacdo de servicos, cujos rendimen-
tos advém do esforco do empreendedor ou de ter-
ceiros.

Dentre os beneficios da criacao de tal clausula geral estd a
desnecessidade de alteracao da lei ou de regulamentos toda vez que
a criatividade dos agentes de mercado desenvolver um novo tipo de
contrato de investimentos®. Basta que estejam preenchidos os requi-
sitos do artigo 22, inciso IX, para que um titulo ou contrato seja con-
siderado valor mobilidrio.

Certamente, na hipotese de o investidor brasileiro receber
uma aciao em troca de financiamento, no iAmbito de uma oferta de
equity crowdfunding, nio havera qualquer duavida sobre a qualifica-
cao de tal titulo como valor mobilidrio, uma vez que as a¢des sio
caracterizadas objetivamente como tais desde a redacdo original do
artigo 22 da Lei n® 6.385/76%.

Entretanto, a emissdo de acdes via equity crowdfunding atual-
mente no Brasil, pelo menos nos moldes em que o sistema foi ideali-
zado, apresenta determinadas particularidades que fazem com que
sua aplicacao dentro da regulamentacao do mercado de capitais bra-
sileiro tenha certos empecilhos que ainda impedem sua ampla disse-
minacao.

Conforme se demonstrard adiante, a alternativa encontrada
pelos empreendedores brasileiros, se baseando em uma excecao pre-
vista na Instru¢ao CVM n° 400/2003, faz com que o investidor receba

23 Ibidem, p. 57.

24 Conforme prevé a Lei n® 6.385/76: “Art. 2° Sao valores mobilidrios sujeitos ao regime desta

Lei:(...) I — as ac¢oes, debéntures e bonus de subscri¢ao; (...)".
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um “titulo de divida conversivel” como contrapartida de seu investi-
mento®.

Esse titulo de divida conversivel nada mais ¢ do que um con-
trato de investimento em que o investidor, de imediato, transfere re-
cursos para a startup com a promessa futura de conversio de seu
crédito em participacao na sociedade. As condicoes de conversao sao
expressamente previstas, assim como a possibilidade de negociacao
do titulo, os juros, possiveis dividendos e ainda os casos em que a
conversio nao serd realizada.

Cumpre perquirir se tais titulos de divida conversiveis sao, a
luz da legislacio em vigor, considerados valores mobiliarios e assim
sujeitos a registro na CVM. A resposta serd encontrada a partir da ve-
rificacaodos elementos previstos no artigo 2°, inciso IX, da Lei n®
6.385/76%. Sio eles: (i) investimento coletivo; (ii) realizado em em-
preendimento comum,; (iii) mediante o fornecimento de dinheiro; (iv)
visando a obtencio de retornos financeiros; (v) que advenham do
esforco do empreendedor ou de terceiros; e (vi) cujos riscos sejam
assumidos pelo investidor.

Analisando tais elementos, chega-se a conclusao que:

(1) a propria esséncia do crowdfunding, conforme demons-
trado, consiste em um projeto que se realiza a partir de
pequenos investimentos pulverizados, nio havendo davi-
das de que se trata de um investimento coletivo;

25 Para andlise ao longo do artigo, serd considerada principalmente a solu¢ao encontrada pela
plataforma Broota, atualmente a mais utilizada para fins de equity crowdfunding e matéria de
diversas reportagens em periddicos especializados. De qualquer forma, outras plataformas pa-
recem adotar o mesmo sistema. A plataforma StartMeUp, em seu FAQ (https://www start-
meup.com.br/docs/FAQ.pdf) aponta que o investidor adere a um contrato de investimento
coletivo conversivel em hipéteses muito parecidas com as da Broota. Por sua vez, a plataforma
Egseed, em seu video institucional https://eqseed.com/br/como-funciona) também menciona
a celebracao de um contrato de investimento que posteriormente, em hipoteses definidas, sera

convertido em participacao.

26 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura; COPOLA, Marina. Artigo 2°. [n: CORDONIZ, Ga-
briela; PATELLA, Laura (Coord.). Comentdrios a Lei do Mercado de Capitais: Lei n° 6.385/76.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 75.
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(i) tal investimento coletivo é realizado em um empreendi-
mento comum, que é o desenvolvimento de uma star-
tup?’;

(ii) a despeito de qualquer discussao se o fornecimento de
outros bens (que nao dinheiro) descaracterizaria o contra-
to de investimento coletivo, tal ndo ¢é a situacio do equity
crowdfunding, em que as startups buscam exclusivamen-
te recursos financeiros em moeda corrente;

(iv) ao contrario do crowdfunding filantrépico e do crowd-
JSunding de recompensas, a propria esséncia do equity
crowdfunding estd na participacao com a finalidade de
obtenc¢ao de lucros (nao por acaso, como regra, os titulos
de dividas emitidos preveem sua conversao em participa-
cdo de sociedades com fins lucrativos, normalmente so-
ciedades andnimas);

(v) embora geralmente os titulos conversiveis prevejam deter-
minados poderes de fiscalizacao e até de participacao nas
deliberacdes, os negocios e a gestio da startup investida
sao designados a terceiros, que na maioria das vezes sao
os fundadores da sociedade, que determinam efetivamen-
te os rumos do investimento; e

(vi) ndo hi duavidas que os investidores assumem os riscos do
empreendimento, definidos como aqueles riscos que “po-
derido resultar na perda total ou parcial dos recursos in-

27 Tratando dos dois primeiros elementos elencados, discorre Steven Bradford: “Crowdfund-
ing almost by definition involves a common enterprise among many different investors. The
whole point of crowdfunding is to collect small amounts of Money from a number of different
investors. The business pools these investor’s funds, and the investors share in the returns of the
business. Although there is some disagreement among the lower courts about what exactly cons-
titutes a common enterprise, all courts agree that horizontal commonality of this sort meets the
Howey test” (BRADFORD, C. Steven. Crowdfunding and the Federal Securities Laws. Columbia
Business Law Review, Vol. 2012, No. 1, p. 33. Disponivel em: “http://ssrn.com/abs-
tract=1916184". Acesso em: 22 ago. 2010).
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vestidos”?®

, uma vez que, caso a startup investida nio
consiga levar adiante suas atividades, poucas sao chances
do investidor recuperar seus recursos em uma liqui-

dacao?.

Resta demonstrado, portanto, que os elementos que caracteri-
zam o valor mobilidrio encontram-se presentes nos titulos de divida
conversiveis utilizados nas campanhas de equity crowdfunding. As-
sim, independentemente da campanha de equity crowdfunding ser
realizada mediante a emissio de a¢des ou de titulos conversiveis, nao

ha duvidas de que tais titulos constituem valores mobilidrios.

Cabe analisar, ainda, se a realizacdo de uma campanha de
equity crowdfunding caracteriza oferta publica de valores mobilid-
rios, submetendo a operacao a disciplina da Lei n® 6.385/76 e, princi-
palmente, a regulamentacio da CVM aplicavel.

A oferta publica de valores mobilidrios estd prevista nos arts.
19 e 20 da Lei n® 6.385/76 e é regulamentada pela Instru¢ao CVM n®
400/2003.

28 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais— Regime Juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, p. 58.

29 Nesse sentido, vale destacar que o modelo de titulo de divida conversivel disponibilizado
pela plataforma Broota elenca, entre as obriga¢coes da emissora “(...) fazer com que o material
de divulgacao utilizado (...) seja escrito em linguagem simples, clara, objetiva, serena e mode-
rada, advertindo os investidores para os riscos do investimento (...)” (O modelo de titulo de
divida conversivel foi fornecido por Frederico Rizzo, fundador da plataforma Broota, aos au-
tores, em mensagem eletronica datada de 28 dez. 2015). Além disso, no ambito do Processo
CVM n° RJ2015/11441, que trata da dispensa de registro de uma startup constituida sobre a
forma de Microempresa, ao analisar o material publicitdrio, a CVM exigiu que a emissora acres-
centasse “riscos relacionados ao negocio, risco de nao transformacao da Easy Carros em socie-
dade andénima e risco de nao emissao das acdes preferenciais da Easy Carros destinadas ao

pagamento dos titulos de divida”.

30 Ha que se destacar também existéncia da oferta publica de valores mobilidrios distribuidas
com esfor¢os restritos, regulamentada pela Instru¢io CVM n® 476/2009, a qual, contudo, nao
serd objeto do presente trabalho, por se destinar exclusivamente a investidores profissionais,
o que demonstra sua incompatibilidade com o equity crowdfunding.
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Os elementos caracterizadores de uma oferta de valores mobi-
lidrios como publica estao objetivamente elencadosno artigo 19, § 3¢,
da Lei n? 6.385/76":

(i) a utilizacao de listas ou boletins de venda ou subscricao,
folhetos, prospectos ou antincios destinados ao publico;

(iD) a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos
por meio de empregados, agentes ou corretores; €

(i) a negociacio feita em loja, escritério ou estabelecimento
aberto ao publico, ou com a utilizacio dos servicos publi-
cos de comunicacao.

Trata-se de rol exemplificativo e nao-cumulativo, ou seja, bas-
ta a incidéncia da oferta em uma das hipdteses para que seja caracte-
rizada como publica. Importante destacar que o equity crowdfunding
pode se encaixar nas trés hipoteses previstas.

31 Parte da doutrina sustenta a existéncia de elementos subjetivos que, se verificados cumula-
tivamente, descaracterizariam uma oferta de valores mobilidrios como publica, ainda que ve-
rificada a presenga dos elementos previstos em lei (objetivos). Sao eles: (i) o enquadramento
dos destinatarios da oferta como investidores qualificados; e (ii) a possibilidade de acesso,
pelos investidores, a0 mesmo tipo de informacao que seria exigido em decorréncia do registro
da oferta perante a CVM (seja em razio do relacionamento que possuem com a emissora, seja
em razao de possuirem poder de barganha perante esta) (EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 156). Sem aprofundar na
discussao doutrindria, fato é que a CVM nio entende que a verificagao conjunta dos elementos
subjetivos ¢é suficiente para descaracterizar uma oferta como publica, mas apenas para possi-
bilitar, caso a caso, a dispensa de seu registro. Com efeito, o artigo 4, §1°, VII, e §4°, da Instru¢ao
CVM n° 400/2003 determina que a CVM poderd, a seu critério e sempre observando o interesse
publico e a protecao aos investidores, dispensar do registro a oferta publica que for dirigida
exclusivamente a investidores qualificados nas quais tais investidores declarem que “a) tém
conhecimento e experiéncia em financas e negdcios suficientes para avaliar os riscos e o con-
teido da oferta e que sio capazes de assumir tais riscos; b) tiveram amplo acesso as informa-
¢oes que julgaram necessarias e suficientes para a decisao de investimento, notadamente aque-
las normalmente fornecidas no Prospecto; e ¢) tém conhecimento de que se trata de hipotese
de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso”. Demonstrada a controvérsia, nao
cabem maiores consideracoes, uma vez que a destinacao das ofertas publicas apenas a inves-

tidores qualificados nao é compativel com a esséncia do equity crowdfunding.
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No que tange ao primeiro elemento, o que a lei buscou tipifi-
car foi a utilizacao de meios de comunica¢iao de massa com intuito de
atingir uma quantidade indeterminada de investidores®*. O inciso IV
da Instrucao CVM n® 400/2003 € ainda mais explicito, ao incluir ex-
pressamente a utilizacio de “paginas ou documentos na rede mun-
dial ou outras redes abertas de computadores e correio eletronico”.

O segundo elemento diz respeito a procura de subscritores ou
adquirentes indeterminados para os valores mobilidrios. Embora seja
mais comum que a plataforma de crowdfunding apenas disponibilize
as ofertas existentes (sem que realize uma efetiva procura de subscri-
tores “por meio de empregados, agentes ou corretores”), pode-se en-
tender que a propria disponibilizacio da campanha em sua platafor-
ma caracterize, por si s6, a procura por subscritores.

O terceiro elemento objetivo, por sua vez, determina que a
oferta serd publica quando “a negociacio feita em loja, escritério ou
estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou em parte, a
subscritores ou adquirentes indeterminados”. Ao que parece,preten-

deu a CVM utilizar uma acepc¢io mais ampla de estabelecimento, ja
aceita por parte da doutrina, que abrange também os enderecos ele-
tronicos®. Assim como hoje em dia é possivel falar em lojas virtuais,

32 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais— Regime Juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2011, p. 148.

33 A titulo de exemplificacao, cabe transcrever as licdes de Fibio Ulhoa Coelho a respeito do
conceito de estabelecimento virtual: “Em razao disto, criou-se um novo tipo de estabelecimen-
to, o virtual. Distingue-se do estabelecimento fisico em raziao dos meios de acessibilidade.
Aquele o consumidor ou adquirente de bens ou servicos acessa exclusivamente por transmis-
sao eletronica de dados, enquanto o estabelecimento fisico ¢ acessivel pelo deslocamento no
espaco. A natureza do bem ou servico objeto de negociacio € irrelevante para a definicao da
virtualidade do estabelecimento” (COELHO, Fibio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. Sio
Paulo: Saraiva, 2003, p. 71). No mesmo sentido, Guilherme Machado Casali e Edmilson Wes-
sling anotaram que: “Esta capacidade passa a ganhar novos contornos a partir do desenvolvi-
mento do comércio eletrdnico, entretanto continua vinculada ao local da atividade econdmica.
Neste tipo de relacao, ou seja, via internet, também o ponto comercial pode ser considerado
como o ‘endereco’ em que o comerciante ¢ encontrado. As piginas na internet representam
este endereco. Em inglés, o substantivo site, que significa ‘terreno, sitio, lugar’, ou ainda home
page cuja traducao literal seria ‘pagina da casa/do lar’, indicam que a utilizacao destas expres-

soes também significa o lugar onde se encontra o comerciante”, completando que “(...) o am-
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seja coexistindo com estabelecimento fisico ou exclusivamente na in-
ternet, nada impede também de se falar em estabelecimentos virtuais
abertos ao publico onde seja possivel a discussdo, o debate, a oferta
e até a negociacao de valores mobilidrios.

A partir desta concep¢ao, nio ha porque nao considerar as
plataformas de equity crowdfunding como estabelecimentos abertos
ao publico (ainda que existentes apenas na rede mundial de compu-
tadores), atendendo, ainda, ao critério de serem destinados a subscri-
tores ou adquirentes indeterminados. Inclusive, a propria CVM, no
Parecer Orientacao n2 32/2005, corrobora este entendimento ao afir-
mar que:

O uso da Internet como meio para divulgar a ofer-
ta de valores mobiliarios caracteriza tal oferta, via
de regra, como publica, nos termos do inciso III
do § 32 do art. 19 da Lei n? 6.385/76, uma vez que
a Internet permite o acesso indiscriminado as
informacodes divulgadas por seu intermédio. Esse
entendimento ja consta, inclusive, do art. 32, IV, da
Instrucao 400/05.

Dessa forma, salvo se medidas preventivas forem
tomadas, ou situacdes especiais forem verificadas,
faz-se necessirio o prévio registro de tais ofertas
perante a Comissao de Valores Mobilidrios, nos
termos do caput do artigo 19 da Lei n® 6.385/76.3

Considerando-se atendidos todos os requisitos do conceito le-
gal de valores mobilidrios, conclui-se que os direitos de participacao
prometidos em troca do investimento em startups se enquadram
como tais, seja na forma de ag¢oes, seja na forma de titulos conversi-
veis.

biente virtual de exercicio da atividade do empresirio deve ser igualmente protegido e reco-
nhecimento como ponto comercial, tornando o site um elemento do fundo de comércio como
bem incorpéreo que €” (CASALI, Guilherme Machado; WESSLING, Edmilson. Typosquating —
a concorréncia desleal virtual. Revista de Ciéncias Gerenciais, Londrina, v. XII, n. 16, p. 82-83,
2008).

34 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Parecer de Orientacao CVM n? 32/2005,
p. 1. Presidente: Marcelo Trindade. Disponivel em: “http://www.cvm.gov.br/legisla-
cao/pare/pare032.html”. Acesso em: 19 ago. 2016.
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No mesmo sentido, a oferta de tais valores por meio de um
equity crowdfunding caracteriza oferta publica de distribuicao de va-
lores mobilidrios, com todas as consequéncias que isso implica a star-
tup distribuidora.

3. Modeloatualmente existente no Brasil.

Conforme previsto nas Instrucoes CVM n2 400/03 e 480/09,
caso determinada sociedade busque acessar a poupanca popular por
meio de oferta publica de distribui¢cao de valores mobilidrios, em
principio, devera obrigatoriamente proceder ao registro tanto da ofer-
ta, quanto, anteriormente, do ofertante.

Salvo excec¢des pontuais, a sociedade que pretenda realizar
uma oferta publica de valores mobiliarios deve, além de ser constitui-
da como sociedade anOnima, obter registro de companhia aberta pe-
rante a CVM, conforme previsto no artigo 42, caput, §1° e §2°, da Lei

n® 6.404/76.

Cabe transcrever o entendimento de Egberto Lacerda Teixeira
e José Alexandre Tavares Guerreiro acerca da necessidade do registro
da companhia como aberta para realizacio de ofertas publicas:

Ao registro de companhia aberta faz referencia o
pardgrafo Gnico do art. 42 da Lei n® 6.404/76, como
condicio de distribuicio no mercado e negocia-
¢ao em bolsa ou no mercado de balcio. Como o
conceito legal de companhia aberta depende des-
sa negociacio, segue-se que tal condicao (de com-
panhia aberta) depende do registro da companhia
na CVM.

Qualificada a companhia como aberta (em decor-
réncia de seu registro como tal), passaela a se sub-
meter a autoridade normativa e fiscalizadora da
CVM, em funcao dos vinculos estabelecidos com
0s igvestidores do mercado, de bolsa ou de bal-
cao™.

35 LACERDA TEIXEIRA, Egberto; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades ané-
nimas no direito brasileiro. Sio Paulo: Bushatsky, 1979, p. 35.
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A obrigatoriedade do registro como emissor de valor mobilia-
rio estd regulamentada na Instrucio CVM n2 480,/2009. Tal instrucio
trata do registro de companhia aberta, prevendo expressamente que
“o emissor de valores mobilidrios deve estar organizado sob a forma
de sociedade anonima”. Contudo, a mesma norma abre espaco para
excecoes, que serao objeto de analise adiante.

Note-se que, além do registro de emissor, ha ainda a necessi-
dade do registro da oferta publica em si, nos termos do artigo 2° da
Instrucao CVM n® 400/2003. Com efeito, a necessidade do registro do
ofertante e da oferta, por si s0, ja caracterizam um enorme empecilho
ao equity crowdfunding.

A situacdo torna-se menos favoravel ainda com a previsao do
artigo 32, § 22, da Instrucao CVM n? 400/2003, que estabelece que uma
distribuicdo publica, como regra, deve necessariamente envolver
instituicoes integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilia-
rios, conhecidas por instituicdes intermedidrias.

Desse modo, além dos registros exigidos para a emissora e
para a emissdo em si, uma sociedade que pretenda realizar oferta pu-
blica de valores mobiliarios teria que envolver de uma instituicao in-
termedidria. Em resumo, as plataformas de equity crowdfunding te-
riam que se registrar como distribuidoras de valores mobilidrios, o
que, mais uma vez, implica elevados custos, que certamente seriam
refletidos na taxa cobrada pela prestacio de seus servicos.

Fato é que tamanha quantidade e complexidade de registros é
incompativel com a dimensao do equity crowdfunding. Essa modali-
dade de investimento foi idealizada para ser destinada principalmen-
te a startups, que, exatamente por estarem em fase inicial de desen-
volvimento, buscam levantar quantias relativamente baixas junto a in-
vestidores.No Brasil, o tiquete médio dessas operacoes gira em torno
de R$ 400.000,00 por oferta®®.

36 Dados concluidos de anilise das ofertas disponiveis na Broota, maior plataforma de equity
crowdfunding do Brasil atualmente, realizada em 22.04.2016 pelo endereco:
“https://www.broota.com.br”.

RSDE n? 16 - Janeiro/Junho de 2015 195



Ter que arcar com, no minimo, o registro de companhia aber-
ta, o registro da oferta publica e a contrata¢ao de instituicao interme-
diaria, por certo inviabilizaria completamente a realizacio da campa-
nha de crowdfunding.

A titulo de ilustracao, em 2012, o Centro de Estudos em Finan-
cas da Escola de Administracao de Empresas de Siao Paulo da Funda-
¢do Getulio Vargas — FGV realizou estudo sobre o custo de manuten-
¢io de uma companhia aberta, baseando-se em questionario enviado
a 8 companbhias listadas na BM&FBovespa?’.

Tal estudo concluiu que os gastos coma manuten¢io do regis-
tro de companhia aberta sao irrelevantes, girando em torno de 0,05%
da receita liquida anual. Contudo, cabe analisar a discrepancia da si-
tuacao econdmica das companhias em relacio aquelas que buscam
financiamento através de crowdfunding.

A receita anual liquida da menor das companhias que respon-
deram ao questiondrio foi de R$ 700.000.000,00. Calculando a média
de gastos de manutenc¢ao da companhia aberta sobre esse valor, che-
ga-se ao resultado de R$ 350.000,00 gastos anualmente com a manu-
tencao do registro, incluindo os gastos com publica¢oes, auditoria ex-
terna, relacdes com investidores, anuidades e outros custos.

O proprio estudo admite que a maior parte dos custos consi-
derados ¢ fixo, sendo diluidos em receitas liquidas maiores. Logo, a
contrario sensu, quanto menores as receitas liquidas, mais relevancia
tém os custos.

Por 6bvio, sio nimeros totalmente incompativeis com a situa-
cdo de uma startup que realiza campanha de crowdfunding com ob-
jetivo de captar valores em torno de meio milhao de reais. A abertura

37 EID JUNIOR, William. Custos de manter uma sociedade anénima no Brasil. Centro de Es-
tudo em Financas da Escola de Administracio de Empresas da Func¢ao Getdlio Vargas, dez.
2012. Disponivel em: “http://cef.fgv.br/sites/cef.fgv.br/files/file/Custos%20de%20man-
ter%20uma%?20Sociedade%20Anonima.pdf”. Acesso em: 22 abr. 2016.
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de capital, nos moldes atuais, portanto, nao condiz com a realidade
de uma startup.

Sendo o custo do registro de emissor de valores mobilidrios
algo impensavel para sociedades do porte de startups, a efetiva emis-
sao de valores mobilidrios, que implicaria ainda em custos adicionais
(novos registros e contratacio de instituicoes intermediarias), torna-
se algo muito distante da realidade de tais sociedades.

Nesse contexto, identificou-se um mecanismo que possibilita
a realizacao de campanhas de equity crowdfunding no Brasil, cuja
implementacio levanta questionamentos sobre a necessidade de uma
regulamentacao especifica do crowdfunding pela CVM.

A Instru¢ao CVM n® 400/2003 dispde, em seu artigo 42, a pos-
sibilidade de a oferta publica ser dispensada de registro, a critério da
autarquia, observando o interesse publico, a adequada informacio e
a protecao ao investidor. Todavia, essa hipotese de dispensa fica su-
jeita a discricionariedade da CVM.

Outra possibilidade de dispensa é prevista no artigo 52, inciso
I1I, da Instrucao CVM n® 400/2003, segundo o qual estao dispensadas
de registro as ofertas publicas de distribui¢cao de valores mobilidrios
de emissao de empresas de pequeno porte — EPP e microempresas —
ME. Nessa hipdtese, a emissora deverd comunicar a CVM que preten-
de utilizar a dispensa de registro e a sua utilizacio esta limitada a R$
2.400.000,00 em cada periodo de 12 meses por uma mesma emissora.

No mesmo sentido, a Instrucio CVM n2 480/2009 elenca as
microempresas e empresas de pequeno porte no rol de emissores de
valores mobilidrios dispensados do registro perante a autarquia, con-
forme previsio expressa de seu artigo 72, IV e V3.

38 Conforme prevé a Instruc¢io CVM n® 480/2009: “Art. 7°: Estao automaticamente dispensados
do registro de emissor de valores mobilidrios: I — emissores estrangeiros cujos valores mobilia-
rios sejam lastro para programas de certificados de depésito de acdes — BDR Nivel I, patroci-
nados ou nao; II — emissores de certificados de potencial adicional de construcio; III — emis-

sores de certificados de investimento relacionados a drea audiovisual cinematogrifica brasileira;
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A definicio de EPP e ME, por sua vez € estabelecida pelo arti-
g0 32 da Lei Complementar n® 123/2000, nos seguintes termos:

Para os efeitos desta Lei Complementar, conside-
ram-se microempresas ou empresas de pequeno
porte, a sociedade empresiria, a sociedade sim-
ples, a empresa individual de responsabilidade li-
mitada e o empresario a que se refere o art. 966 da
Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo
Civil), devidamente registrados no Registro de Em-
presas Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas
Juridicas, conforme o caso, desde que:

I — no caso da microempresa, aufira, em cada ano-
calendario, receita bruta igual ou inferior a R$
360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); e

II — no caso da empresa de pequeno porte, aufira,
em cada ano-calendario, receita bruta superior a
R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e
igual ou inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhoes e
seiscentos mil reais) (...).

O §4° do mesmo dispositivo legal elenca as excec¢oes, tratando
das pessoas juridicas que, embora atendam a definicao de ME e EPP
prevista no caput, nao poderdo se beneficiar do tratamento juridico
diferenciado. Dentre as excecdes estio as sociedades an6nimas, con-
cluindo-se que tais sociedades nio podem se beneficiar do que se
tornou o principal mecanismo de realizacio do equity crowdfunding
no Brasil.

Para evitar os gastos inerentes ao registro da emissora e da
emissdo, as sociedades que buscam obter financiamento via equity
crowdfunding tém se constituido na forma de sociedades limitadas e
emitido titulos conversiveis em acdes. Até a data de vencimento dos
titulos, a sociedade limitada devera ser transformada em sociedade

IV — empresas de pequeno porte; V — microempresas; VI — emissores de letras financeiras
distribuidas no ambito de programa de Distribuicao Continua, os quais devem observar o dis-
posto no Anexo 7-VI; e VII — emissores de certificados de operagcoes estruturadas — COE dis-
tribuidos com dispensa de registro de oferta publica nos termos de instrucio especifica. Para-
grafo dnico. A dispensa prevista no inciso VII nao se aplica se o COE for distribuido por meio

de oferta publica registrada na CVM”.
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andénima e, no vencimento, os titulos deverao ser convertidos em a-
coes de emissao da companhia recém transformada.

De fato, € preciso destacar o mérito do modelo, que possibili-
tou a realizacio financiamento coletivo de startups por meio de ofer-
tas publicas realizadas na rede mundial de computadores inde-
pendentemente da existéncia de uma regulamentacio especifica.

A titulo de comparacgio, empreendedores dos Estados Unidos,
pais em que a pratica do crowdfunding ja é difundida a pelo menos
uma década, se viram impossibilitados de realizar ofertas publicas
por conta da legislacio em vigor. O cenirio s6 come¢ou a mudar em
2012, quando da edi¢io do denominado Jumpstar Our Business Star-
tups Act— JOBS Act®, que inseriu a Section 4 no Securities Act of 1933,
incluindo o crowdfunding dentre as hipoteses de isencao do registro
de emissor de valores mobilidrios e da propria emissao em si.

Contudo, o JOBS Act dependia de regulamentacio por parte
daSEC para ter aplicabilidade. Foi apenas em 30 de outubro de 2015
que a SEC divulgou a final rule sobre o tema, um documento de 685
paginas denominado Regulation Crowdfunding®, que, além de tudo,
surgiu com uma wvacatio de 180 dias, passando a valer apenas em
maio de 2016.

Em linhas gerais, o Regulation Crowdfunding prevé exausti-
vamente as regras que devem ser seguidas por investidores, startups
e até pelas plataformas online que pretendam captar recursos via
equity crowdfunding. Dentre as disposicOes normativas, ha limites
anuais para o investidor, limites individuais de arrecadacao da startup
via equity crowdfunding, regras de divulgacao de informacodes e a

39 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. H. R. 3606 (“Jumpstart Our Business Startups Act”). An
Act to increase American job creation and economic growth by improving access to the public
capital markets for emerging growth companies. Disponivel em: “https://www.gpo.gov/fdsys/
pkg/BILLS-112hr3606ent/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf”. Acesso em: 10 out. 2016.

40 SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION. Regulation Crowdfunding. 30 oct. 2015. Dispo-
nivel em: “https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf”. Acesso em: 7 out. 2016.
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necessidade de registro dos portais que se propdem a intermediar a
operacao.

4. Critica ao atual modelo brasileiro: falta de protecao ao inves-
tidor.

E perceptivel que o equity crowdfunding consiste em meca-
nismo de investimento que foge a complexidade, burocracia e “espe-
cializacao” normalmente exigida de quem negocia no mercado de va-
lores mobiliarios.

As campanhas de crowdfunding buscam atingir o “publico em
geral”, na acepcao mais ampla possivel da expressao. Isso quer dizer
que aquele que busca captar recursos por meio de plataformas de
investimentos coletivos nao tem intencio de se limitar acaptar recur-
sos de fundos de investimento ou de investidores qualificados. Muito
pelo contrario, o publico buscado pelos optantes do crowdfunding é
o de pessoas que queiram realizar investimentos por conta propria,
por meio de um portal digital, sem grande burocracia.

No entanto, isso nido significa que tais investidores devam fi-
car desamparados de uma regulamentacao minimamente protetiva,
que os impeca de, desavisadamente, ver todas suas economias perdi-
das por conta de um mau investimento.

Pois é o que pode acontecer pela forma como o crowdfun-
ding vem realizado no Brasil.

Com efeito, a Instru¢io CVM n® 400/2003, ao tratar da dispen-
sa de registro para empresas de pequeno porte e microempresas em
seu artigo 5°, III, estabelece protecio quase nula ao investidor.

De forma exaustiva, exige-se:

(1) que uma mesma emissora nio utilize a dispensa para cap-
tar mais de R$ 2,4 milhoes em um periodo de 12 meses;
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(i) que a emissora meramente comunique 2 CVM a pretensao
de utilizar a dispensa automatica;

(iii) que o material publicitirio contenha informacoes verda-
deiras, completas e consistentes, sem induzir o investidor
a erro, e ainda que seja escrito em linguagem simples, cla-
ra, objetiva, serena e moderada, advertindo os leitores
para os riscos; e

(iv) contenha menc¢ao no material publicitario de que foi dis-
pensado de registro perante a CVM.

A conclusao a que se pode chegar a partir de tais limitacoes é
de que um investidor comum pode, a partir de material publicitario
aprovado pela CVM, por meio somente da verificacdo dos critérios
acima elencados, desembolsar até R$ 2,4 milhdes por ano, em cada
sociedade que optar pelo crowdfunding. Isso basicamente quer dizer
que um investidor pode investir todas as suas economias em ofertas
publicas de plataformas digitais, basta que escolha investir em mais
de uma startup.

Em principio, a assuncao de riscos € algo comum em qualquer
tipo de investimento. O problema estd em permitir que pessoas desa-
costumadas a negociar valores mobilidrios passem a fazé-lo sem
qualquer critério ou limitacio.

Conforme ja ressaltado acima, o crowdfunding abre as portas
para que o mercado de valores mobilidrios atinja publico cada vez
mais abrangente e, por outro lado, menos especializado. Cria-se, por-
tanto, uma contradicao em que aquele que investe em oferta publica
tradicional estd muito mais protegido do que aquele que investe em
campanha de crowdfunding, muito embora seja bem provavel que o
segundo tenha conhecimentos muito menores sobre o tal mercado
do que o primeiro!.

41 Em entrevista ao portal Exame.com, Adolfo Melito, presidente da Associacio Brasileira de
Equity Crowdfunding — EQUITY, declara: “Sao pessoas fisicas que nunca investiram em mer-
cado de capitais. ‘Por que nao?. Porque antes sé investidores profissionais teriam a possibili-

dade de investir em starups. Agora essas pessoas também tém a oportunidade, gracas a demo-
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Adicionalmente, da forma como equity crowfunding vem sen-
do realizado no Brasil, os empreendedores da startup investidores-
guardam para si todo o controle sobre o empreendimento, sem que
os investidores possuam a protecao de regras minimas de governanca
corporativa.

Isso porque as prerrogativas dos investidores sio apenas
aquelas descritas no titulo de divida conversiveis. Nao ha nenhuma
previsao regulamentar sobre prerrogativas minimas de fiscalizacao e
exercicio de direitos sobre o negécio em desenvolvimento que de-
vem ser oferecidas aos investidores.

Em contraponto, no caso de acdes preferenciais emitidas no
ambito do mercado tradicional de valores mobiliarios, os acionistas,
embora possam nao estar munidos do direito de voto, possuem uma
série de prerrogativas que lhes permitem participar do desenvolvi-
mento da empresa, como a realizacao de assembleias proprias, reser-
va de matérias que exigem seus votos e até mesmo a possibilidade de
eleicao de alguns administradores.

Além disso, por estarem demasiadamente pulverizados, os in-
vestidores de equity crowdfunding tém poder de barganha reduzido.
Como no equity crowdfunding o financiamento ¢ feito a partir de ina-
meros investidores que, a principio, ndo se conhecem, a organizacao
desses investidores para defender seus interesses frente aos adminis-
tradores e/ou controladores da startup investida torna-se algo bastan-
te desafiador.

Isso faz com que a falta de prerrogativas legais seja ainda mais
problematica, ja que todos os instrumentos de pressao sobre os em-
preendedores teriam que vir da iniciativa dos proprios investidores.
Sem duvidas, tal poder de barganha seria muito maior caso os inves-
tidores estivessem organizados.

cratizacao promovida pelo equity”. Disponivel em: “http://exame.abril.com.br/pme/noti-
cias/como-o-equity-crowfunding-pode-salvar-o-seu-negocio”. Acesso em: 19 maio 2016.
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Tudo isso demonstra que, no cendrio atual, os investidores
das campanhas de equity crowdfunding estao submetidos a uma sé-

rie de riscos considerdveis, dentre os quais é possivel enumerar:

() auséncia de uma regulamentacio por parte da CVM;

(i) risco de descontinuidade do negécio, com a consequente
possibilidade de perda de todo o montante investido;

(iiD) falta de informacao adequada, uma vez que as informa-
¢coes a respeito do empreendimento sao apenas aquelas
fornecidas pelos préoprios empreendedores;

(iv) iliquidez do investimento em decorréncia da auséncia de
um mercado secundirio para negocia¢ao dos valores ad-
quiridos; e

(v) desconhecimento, por parte de investidores menos quali-
ficados, da forma de operacio no mercado financeiro, e
consequentemente de todos os riscos acima mencio-
nados.

Dessa forma, atualmente, quem pretende realizar uma oferta
de equity crowdfunding se vé diante da seguinte encruzilhada: de um
lado, pode optar pelo modelo tradicional de oferta publica, que, em-
bora consagre diversos dispositivos de protecio ao investidor, mos-
tra-se 20 mesmo tempo muito caro para o empresario em estagio ini-
cial de desenvolvimento; e, de outro lado, pode optar pelo permissi-
vo do artigo 52 da Instrucao CVM n? 400/2003, que € muito mais eco-
ndmico, mas traz excessivos riscos aos investidores, conforme acima
mencionado.

Nesse sentido, a edi¢cdo de regulamenta¢io propria para o
equity crowdfunding seria adequada, de forma que a pritica nao seja

realizada no Brasil com base em um instrumento permissivo pensado
para outras modalidades de investimentos.

A inspiracao da norma reguladora pode vir de algumas inova-
¢oes do recém-criado modelo norte-americano, que prevé limite
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anual do valor que cada investidor pode despender em ofertas de
equity crowdfunding, sendo esse limite baseado em sua renda anual,
variando a depender do poder de investimento de cada um e das
consequéncias que a perda do valor investido teria sobre seu patri-
monio.

Desse modo, investidores que tivessem maior renda poderiam
aplicar maiores valores, pois uma aplicacio mais volumosa nao re-
presentaria risco de perda substancial de suas economias®?.

Parece fazer bastante sentido a escolha regulatéria de limitar
as possibilidades de investimento ao invés de burocratizar o proces-
so. Embora os investidores que optem pelo equity crowdfunding ne-
cessitem de tanta, ou talvez até de mais, protecio do que aqueles que
atuam no mercado tradicional, fato € que uma oferta publica vincula-
da pelas ferramentas de investimentos coletivos nio pode, e nem foi
criada para, arcar com 0s mesmos custos € os mesmos procedimentos
burocraticos de uma oferta publica tradicional. O menor controle so-
bre o contetido das ofertas realizadas precisa ser compensado com
outro mecanismo de protecio. No caso, a limitacao de valores.

5. A utilizacdo do equity crowdfunding por sociedades andni-
mas e a necessidade de regulamentacio pela CVM.

Independentemente da funcionalidade do modelo adotado
para realizacdo de campanhas de equity crowdfunding por meio de
EPP e ME, a propria CVM ja reconheceu a necessidade de regulamen-
tacao propria sobre o tema.

42 "Thus, under the final rules, an investor will be limited to investing: (1) the greater of: $2,000
or 5 percent of the lesser of the investor’s annual income or net worth if either annual income
or net worth is less than $100,000; or (2) 10 percent of the lesser of the investor’s annual income
or net worth, not to exceed an amount sold of $100,000, if both annual income and net worth
are $100,000 or more” (SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION. Regulation Crowdfunding.
30 oct. 2015, p. 20).
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De fato, a utilizacao do modelo atual de dispensa parece ter
sido idealizado para utilizacdo em casos pontuais e nao de forma tao
disseminada como o equity crowdfunding. Cumpre destacar que a
ultima vez em que os critérios para oferta publica realizadas por ME
e EPP foram alterados pela CVM remetem a edicao da Instru¢cio CVM
n® 482/2010, pelo menos trés anos antes da constituicao da primeira
plataforma de equity crowdfunding no Pais.

A época, as alteracdes visavam estabelecer limites para uma
dispensa considerada “mais permissiva do que o desejivel”. Sob o
argumento de proteger a “poupanca publica”, a CVM estabeleceu o
limite de R$ 2.400.000,00 anuais por emissor, sem, contudo, estabele-
cer um limite por investidor. Tal caracteristica, no cendario atual, cria a
possibilidade de investimentos ilimitados por cada investidor, desde
que invista em mais de uma startup.

Conforme o Relatério de Analise SDM da Audiéncia Publica n®
01/2009*%, que resultou na Instru¢io CVM n2 482/2010, alguns parti-
cipantes do mercado ja alertavam para a falta de controle sobre as
ofertas publicas realizadas por ME e EPP. E o caso, como exemplo, do
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil — IBRACON, que re-
comendou a submissio das ME e EPP a “algumas regulamentacoes
minimas por parte da CVM” e ainda a “necessidade de realizacao de
um estudo sobre a possibilidade de qualificar o investidor dos valores
mobilidrios emitidos nessas condicoes”.

Outro topico importante que somente poderia ser corrigido a
partir de regulamentaciao pela CVM reside na impossibilidade de rea-
lizacao do equity crowdfunding por sociedades constituidas sob a
forma de sociedades andnimas, por conta da restricao prevista no ar-

43 BRASIL. Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM. Edital de Audiéncia Puablica SDM n®
01/2009.

44 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Relatério de Andlise da Audiéncia Publica
SDM n2 01/2009. Processo CVM n® RJ 2008/6527.
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tigo 3¢, § 4°, inciso X, da Lei Complementar n® 123/2000, ja menciona-
da acima.

Com efeito, o equity crowdfunding desponta como ferramen-
ta de financiamento de atividades econdmicas com baixo custo de
captacio. Nesse contexto, ¢ possivel afirmar que um dos objetivos do
equity crowdfunding é servir como um “trampolim” para ultrapassar
a fase embriondria de desenvolvimento e conseguir alcancar uma
fase de maturidade. Inclusive, foi por isso que a lei que possibilitou a
realizacdo do equity crowdfunding nos Estados Unidos ¢ batizada de
Jumpstart Our Business Startups Act — JOBS Act. Em traducao livre,
“Lei para Impulsionar nossas Startups”.

Do ponto de vista juridico, a abertura de uma sociedade para
o investimento do publico externo nao € condizente com os tipos
societarios que podem se enquadrar como ME ou EPP. Relembra a
doutrina brasileira a antiga, porém importantissima, classificacao das
sociedades em “de pessoa” e “de capital”. Neste sentido, leciona Sér-
gio Campinho:

As sociedades podem também estar classificadas
tendo em consideracio a pessoa dos sécios. De-
pendendo da sua estruturacio econdmica, na qual
se ird verificar a influéncia maior ou menor da
condi¢ao pessoal do socio, podem as sociedades
ser divididas em sociedades de pessoa e socieda-
des de capital. Nas primeiras, a figura do socio € o
elemento fundamental da formacio societiria. A
sociedade se constitui tendo por referéncia a qua-
lidade pessoal do soécio. Fica ela, nesse contexto,
subordinada 2 figura do sécio (conhecimento e
confianca reciproca, capacitacao para o negocio,
etc.). Nas segundas, o ponto de gravidade da so-
ciedade nao reside na qualificaciao subjetiva do
s6cio, mas sim na sua capacidade de investimento.
A importancia estd na contribuicio do sécio para
a formacao do capital social, sendo relegado a um
plano secundirio a sua qualificacao pessoal. Para
tais sociedades € desinfluente quem € o titular da
condicio de s6cio, mas sim a contribuicio mate-
rial que ele € capaz de verter para os fundos so-
ciais.

C.)
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Sao sociedades de pessoa, a sociedade em nome
coletivo, a sociedade em comandita simples, a so-
ciedade limitada e a sociedade simples. De capital
530 as sociedades andnimas e em comandita por
acoes™.

Em resumo, as sociedades se dividem em (a) sociedades de
pessoa, nas quais as qualidades pessoais dos socios se sobrepdem ao
capital por eles aportado para a realizacao do objeto social; e em (b)
sociedades de capital, nas quais prevalece o aspecto pecuniario da
contribuicao de cada sécio para a formac¢ao do capital social, pouco
importando a figura pessoal do socio.

Também € entendimento majoritirio que a sociedade anoni-
ma ¢ a sociedade de capital por exceléncia, sendo o tipo societario
criado pelo direito para a elaboracio e o desenvolvimento de em-
preendimentos que exigem um aporte de capital de tal magnitude
que pouco importam as qualidades pessoais dos sécios, desde que
oferecam os recursos financeiros necessarios. Tanto € assim que, em
regra, os acionistas podem ser substituidos a partir da mera transfe-
réncia de agdes, sem que necessitem de qualquer autorizacio dos de-
mais para tanto, tdo irrelevante as caracteristicas pessoais de cada

um?,

Por outro lado, outros tipos societirios, como é o caso da so-
ciedade limitada, sao destinados a empreendimentos realizados por
pessoas que possuem maior afinidade, que estdo em sociedade por
conta de caracteristica subjetiva (affectiosocietatis).

Feitas tais considerac¢des, torna-se evidente a incoeréncia do
permissivo para realizacio de equity crowdfunding atualmente utili-
zado no Brasil. Enquanto sociedades de pessoa, incluindo até socie-
dades simples, podem se utilizar da dispensa automatica do artigo 5°

45 CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa a luz do Codigo Civil. 13* ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2014, p. 58-59.

46 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Sio Paulo: Saraiva,
1997, v. 1, p. 5.
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da Instru¢ao CVM n° 400/2003 para realizar uma oferta publica via
equity crowdfunding, as sociedades andnimas nio podem utilizar tal
permissivo com tamanha simplicidade.

Caso uma sociedade andnima queira se valer de uma possivel
dispensa de registro para utilizar-se do financiamento coletivo online,
deverd, além de se registrar como emissora, nos termos da Instrucao
CVM n® 480/2009, efetuar o ja descrito procedimento de requerimen-
to previsto no artigo 4% da mesma instrucao, ficando a mercé de uma
decisao favorivel da autarquia com base em conceitos demasiada-
mente amplos como “interesse publico” e “informacio ao investidor”.

Basicamente, a situacdo ambigua que se consolidou foi a se-
guinte: o tipo societario criado com intuito de realizar seu objeto e
captar recursos junto 2 poupanca popular (sociedade andnima) se vé
impossibilitado de utilizacao para o que hoje cresce como uma das
formas mais eficazes de financiamento coletivo; por outro lado, tipos
societarios que sdo inclusive definidos em funcio da relacao de pro-
ximidade entre seus sécios (affectiosocietatis) podem se valer de uma
dispensa que permite o aporte de capital de um nimero indetermina-
do de pessoas almejando a posicao de socios.

Note-se que o modelo atual de realizacao do financiamento
coletivo s6 ocorre exatamente por falta de uma regulamentacao. Lo-
gicamente, caso fosse permitido que as sociedades andnimas emitis-
sem valores mobiliarios, via crowdfunding, com tamanha simplicida-
de que hoje ¢ dada as ME e EPP, € bem mais provavel que aquele tipo
societario fosse adotado do que estes ultimos, pelos seguintes mo-

tivos:

(1) nao seria necessaria a emissao de titulos de divida conver-
siveis, podendo a sociedade emitir diretamente acdes ou
até mesmo debéntures conversiveis atingindo os mesmos
resultados que os buscados;

(iD) seria dada a oportunidade da sociedade utilizar o equity
crowdfunding de forma mais alongada, podendo captar
quantias maiores ao longo do tempo (atualmente existe
limite temporal para cessar a captacio de uma startup via
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equity crowdfunding: atingida a data de vencimento dos
primeiros titulos emitidos, a sociedade deve obrigatoria-
mente se transformar em sociedade anénima, nao poden-
do mais se valer do instrumento);

(i) a sociedade anonima foi desenvolvida de forma a priori-
zar o capital investido. Isso quer dizer que ela apresenta
mecanismos de forma a melhor regular a relacio entre
aqueles que possuem interesse estritamente pecunidrio
(investidores) e aqueles que visam participar da gestao do
negocio.

Toda a estrutura juridica construida para possibilitar o equity
crowdfunding estabeleceu poderes e garantias aos investidores que
nao se efetivam (ou podem nio se efetivar) enquanto os titulos de
dividas emitidos por startups nio forem convertidos em ac¢oes.

Embora seja possivel que os titulos estabelecam extensa disci-
plina de prerrogativas que podem ser exercidas pelos investidores
adquirentes, nio ha qualquer imposi¢ao legal ou regulamentar que
garanta a existéncia de tais poderes.

Recentemente, a CVM colocou em audiéncia publica a aguar-
dada minuta de instrucio que dispde sobre o investment-based
crowdfunding, nomenclatura utilizada pela autarquia para abranger
a emissao de valores mobiliarios em geral, nio se limitando aqueles
que oferecem como contrapartidas titulos de participacio (equity)*.
A proposta também revoga o permissivo do artigo 52, 111, da Instru¢io
CVM n° 400/2003, fato que submetera todas as campanhas de crowd-
JSunding em que sio oferecidos valores mobilidrios 2 nova regula-
mentacao.

~

A proposta da minuta € estabelecer um marco regulatério
completo para a dispensa de registro das ofertas de valores mobilia-

47 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. Edital de Audiéncia Publica SDM n®
06/2016. Disponivel em: “http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2016/
sdm0616.html”. Acesso em: 22 ago. 2016.
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rios realizadas e distribuidas a partir de campanhas de crowdfunding.
Para tanto, a CVM sugere a criacdo do conceito de “empreendedor de
pequeno porte”, definido como:

(...) sociedade regularmente constituida no Brasil
com receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00
(dez milhoes de reais) apurada no exercicio social
encerado em ano anterior a oferta e que nao seja
registrada como emissor de valores mobilidrios
perante a CVM.

Com isso, as emissoras nao mais precisariam se enquadrar
como microempresas ou empresas de pequeno porte e, mais impor-
tante, criar-se-ia a possibilidade de que sociedades andnimas utilizas-
sem as campanhas de equity crowdfunding para distribui¢ao de valo-
res mobilidrios de sua emissio, sendo, portanto, sanada a incoeréncia
hoje existente.

Por outro lado, preferiu a CVM nao permitir que as compa-
nhias abertas, ja registradas como emissoras de valores mobilidrios,
utilizem-se do instrumento.

Além disso, a captacdo de recursos realizada nos moldes da
minuta devera contar necessariamente com o intermédio de “plata-
forma eletronica de investimento participativo”, definida como:

(...) pessoa juridica regularmente constituida no
Brasil e registrada na CVM com autoriza¢io para
exercer profissionalmente a atividade de distribui-
¢ao de ofertas publicas de valores mobiliarios de
emissao de empreendedores de pequeno porte
realizadas com dispensa de registro conforme esta
Instrucao, exclusivamente por meio de pdgina na
rede mundial de computadores, programa, aplica-
tivo ou meio eletrbnico que forneca um ambiente
virtual de encontro entre investidores e emis-
sores. "

48 Ibidem, p. 25.

49 Ibidem.
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Tais plataformas, portanto, deveriam obrigatoriamente obter
um registro especifico perante a CVM, nio sendo dada a possibilida-
de, como foi feito nos Estados Unidos, de que as corretoras e distri-
buidoras de valores mobilidrios ja cadastradas perante a entidade re-
guladora também pudessem prestar tal servico.

A CVM sugere a imposicao de alguns requisitos minimos para
as plataformas, como o patrimdnio liquido de R$ 100.000,00, sob ar-
gumento de que a plataforma deve ter a capacidade de adquirir e
manter sistemas adequados e adotar os controles internos necessarios
ao cumprimento da regulamentacio.

Tendo como base normas do género editadas no exterior, es-
pecialmente a Regulation Crowdfunding, a CVM apresentou formas
alternativas de protecdo ao investidor sem necessidade de tornar a
oferta de valores em si demasiadamente onerosa para as emissoras.
Para tanto, foi sugerido o limite de R$ 5.000.000,00 anuais que podem
ser captados pelas emissoras em ofertas do género.

A adoc¢ao de um limite apenas para as emissoras, como ja des-
tacado, nao representaria uma real protecao ao investidor, uma vez
que, adquirindo titulos de emissores distintos, o investidor poderia
aplicar ilimitadamente. Ciente dessa fragilidade, a CVM sugeriu o es-
tabelecimento de limite de aplicacio anual por investidor em ofertas
dispensadas de registro, no valor R$ 10.000,00. Tal limitacao nao se
aplicaria a investidores qualificados™ e aos que possuam patrimdnio
liquido de investimento ou receita bruta anual superior a R$
100.000,00, podendo estes ultimos investir até o limite anual de 10%
de tal patrimoénio.

A responsabilidade pela verificacao do limite estabelecido aos
investidores ¢ da plataforma, que devera (a) verificar o montante apli-
cado pelo investidor em ofertas conduzidas em seu ambiente; (b) so-
licitar a documenta¢ao comprobatéria do investidor qualificado ou

50 Nos termos da Instru¢ao CVM n2 539/2013.
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com patrimonio liquido de investimento ou receita bruta anual supe-
rior a R$ 100.000,00; e (¢) obter declaracio do investidor de que nao
ultrapassou os limites estabelecidos na regulamentacao em ofertas de
outras plataformas.

Como as ofertas publicas realizadas conforme a regulamenta-
¢cao proposta estardo automaticamente dispensadas de registro, a
CVM atribuiu também 2s plataformas o dever de informar os investi-
dores.

Consciente de que a elaboracio de um prospecto completo,
além de oneroso e demorado, nao seria o instrumento de informacao
adequado aos investidores alvo do crowdfunding, a autarquia sugere
o estabelecimento das chamadas “informacoes essenciais sobre a
oferta”, que devem ser elaboradas pela emissora, a qual fica respon-
savel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informacoes, e disponibilizada pela plataforma. As informacgdes in-
cluem: informacgdes sobre o empreendedor de pequeno porte; sobre
o plano de negdcios; sobre o valor mobilidrio ofertado; sobre a pres-
tacao de informagdes continuas apos a oferta; e sobre os riscos envol-
vidos, dentre outras.

Assim, as plataformas deveriam manter todo o contetido sobre
as ofertas disponivel publicamente para qualquer um que acesse seu
endereco eletrbnico, bem como deverio manter férum de discussao
sobre as ofertas, sendo vedada a ocultacio de comentarios negativos,
o que amplia o debate e o acesso a informacio por parte do inves-
tidor.

Destacadas as principais disposicoes da minuta de instru¢io
sobre o investment-based crowdfunding, entende-se que a CVM se-
guiu a postura correta — ja adotada em outros paises — de nao buro-
cratizar demasiadamente a oferta publica de valores mobilidrios rea-
lizada em campanha de crowdfunding, ao mesmo tempo em que fo-
cou em limitacoes pessoais aos investidores e a propria oferta, além
do acesso universal e equitativo as informacoes essenciais que permi-
tirdo aos investidores tomar a decisao de investir ou nio.
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Resta, portanto, aguardar a conclusao da audiéncia publica
aberta pela CVM a respeito da norma que ird regulamentar o invest-
ment-based crowdfunding no Brasil, na expectativa de que a redacio
final da instru¢ao que serd editada sobre o tema contemplard a dose
correta de protecio aos investidores e desburocratizacio e eficiéncia
para os empreendedores que pretendam se financiar por tal instru-
mento.

6. Conclusio.

De todo o exposto, pode-se chegar as seguintes conclusoes:

() o crowdfunding consiste em mecanismo de financiamento
pelo publico, por meio do qual busca-se levantar pequenas quantias
em dinheiro de um grande nimero de investidores;

(i) o equity crowdfunding, por sua vez, consiste na aplicacao
do mecanismo de crowdfunding para captacio de recursos destina-
dos ao financiamento de empreendimentos em estagio inicial de de-
senvolvimento (geralmente, startups);

(iii) a realizacio de campanha de crowdfunding, seja por
meio de oferta de acoes, seja por meio de oferta de titulos de divida
conversiveis consiste em oferta publica de distribuicao de valores
mobilidrios;

(iv) os custos inerentes ao registro de companhia aberta e do
registro de oferta publica de distribuicao de valores mobilidrios pe-
rante a CVM, bem como a contratacao de instituicio intermediaria
(procedimentos necessarios para a realizacao de oferta publica de
distribuicao de valores mobilidrios nos termos da Instru¢cio CVM n®
400/2003) sao incompativeis com o estigio de desenvolvimento das
sociedades que buscam financiamento por meio de campanhas de
crowdfunding;

(v) a Instrucao CVM n? 400/2003 dispensa o registro de oferta
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publica realizada por microempresa e empresa de pequeno porte (li-
mitada ao volume de R$ 2.400.000,00 em cada periodo de 12 meses
por uma mesma emissora), bem como a Instru¢ao CVM n® 480/2009
dispensa as sociedades enquadradas como microempresa e empresa
de pequeno porte do registro de emissor de valores mobilidrios. No
entanto, a Lei Complementar n® 123/2006 exclui expressamente as
sociedades andnimas do tratamento juridico diferenciado aplicavel as
microempresas e empresas de pequeno porte, nos termos de seu ar-
tigo 3°, § 4°, X;

(vi) as sociedades anonimas encontram-se impedidas de utili-
zar as dispensas de registro aplicaveis as microempresas e as empre-
sas de pequeno porte;

(vii) embora a utiliza¢ao das dispensas de registro acima refe-
ridas possibilite a realizacao de campanhas de equity crowdfunding,
tal estrutura esta longe de ser a ideal, pois, por um lado limita o em-
preendedor (em termos de volume e prazo das operacdes) e, por ou-
tro, ndo confere qualquer prote¢io aos investidores;

(viii) o empreendedor que pretende realizar uma oferta de
equity crowdfunding se vé diante da seguinte encruzilhada: de um
lado, pode optar pelo modelo tradicional de oferta publica, que, em-
bora consagre diversos dispositivos de protecao ao investidor, mos-
tra-se 20 mesmo tempo Muito caro para o empresario em estagio ini-
cial de desenvolvimento; e, de outro lado, pode optar pelo permissi-
vo do artigo 52 da Instrucio CVM n? 400/2003, que é muito mais eco-
ndmico, mas traz excessivos riscos aos investidores; e

(ix) impoe-se a edi¢io de regulacio especifica para o equity
crowdfunding no Brasil, de forma a viabilizar o desenvolvimento
desse mecanismo de financiamento, devendo-se possibilitar a realiza-
¢do de campanhas de crowdfunding por sociedades andnimas de
forma menos onerosa e burocritica que uma oferta tradicional previs-
ta na Instrucao CVM n® 400/2003, porém com regras que garantam
um minimo de prote¢ao aos investidores que aplicarem recursos em
tais campanhas.
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