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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
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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.

PAS CVM n° 19957.001621/2020-91— Relatério — Pagina 21 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, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

www.gov.br/cvm

. 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 ndo 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 diério eletronico 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.

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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