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Sao Paulo, 23 de janeiro de 2026
Ao Senhor Anténio Carlos Berwanger,
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM

Assunto: Consulta Publica SDM 05/2025 - Reforma da Resolu¢gao CVM n° 88 - oferta publica de distribuicao de valores
mobiliarios de emissao de sociedades empresarias de pequeno porte.

Prezado Senhor,

Recomendacgdes enviadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) a Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado (SDM), pelo enderego eletronico conpublicasdm0525@cvm.gov.br, para consulta publica sobre reforma da Resolugao CVM
n°® 88, de 27 de abril de 2022, que dispde sobre a oferta publica de distribuigdo de valores mobiliarios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo.

Texto original da minuta

Texto sugerido pelo IBGC

Justificativa

Art. 37 Para fins de
obtencédo e manutencéao de
registro na CVM como
plataforma eletrénica de
investimento participativo, o
requerente deve ser pessoa
juridica regularmente
constituida no Brasil, e

Art. 37 Para fins de obtengdo
e manutencgéo de registro na
CVM  como  plataforma
eletrénica de investimento
participativo, o requerente
deve ser pessoa juridica
regularmente constituida no
Brasil, e registrada no

1.

Inclusao no codigo de conduta de regras,
procedimentos e controles internos que permitam a
identificacdao, analise e mitigacdao dos riscos
relacionados ao uso indevido de informagoes.

O IBGC indica na 62 edicdo do Codigo de Boas Praticas
de Governanca Corporativa que o cédigo de conduta
pode incorporar procedimentos para inibir e punir a
transmissao e o uso de informagdes relevantes ainda nao
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Cadastro
Pessoas

registrada no
Nacional de
Juridicas — CNPJ.

§ 1° A plataforma deve
atender aos  seguintes
requisitos:

Il — elaborar um cddigo de
conduta aplicavel a seus
socios, administradores e
funcionarios que
contemple:

a) os possiveis conflitos de
interesse e 0s termos de
participacdo nas ofertas
realizadas pela plataforma;

b) a aderéncia a legislacao
e a regulamentacao
aplicavel as ofertas publicas
de valores mobiliarios;

Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas — CNPJ.

§ 1° A plataforma deve
atender aos  seguintes
requisitos:

Il — elaborar um cddigo de
conduta aplicavel a seus
socios, administradores e
funcionarios que contemple:

a) os possiveis conflitos de
interesse e o0s termos de
participacdo nas ofertas
realizadas pela plataforma;

b) a aderéncia a legislacéo e
a regulamentacdo aplicavel
as ofertas publicas de
valores mobiliarios;

c) as regras, procedimentos
e controles internos que
permitam a identificagéao,

divulgadas pelos agentes de governanga em beneficio
proprio ou de terceiros em detrimento da organizagao

(pag. 70).

O proposto esta alinhado aos Principios de Governanca
Corporativa do G20/OCDE, que reconhecem que
condutas como abuso de informagao privilegiada e
manipulagcdo de mercado afetam negativamente a
confianga do publico, o funcionamento eficiente dos
mercados de capitais e a qualidade da governanga
corporativa, por violarem o principio do tratamento
equitativo dos acionistas. Por essa razao, os Principios
estabelecem que tais praticas devem ser expressamente
proibidas, por meio de regras claras, e que seu
cumprimento deve ser objeto de fiscalizagao efetiva (p.
29).

No contexto de plataformas de crowdfunding, os codigos
de conduta devem assegurar que qualquer informacao
relevante ndo pode ser utilizada para obtencado de
vantagens indevidas, alinhando-se as melhores praticas
internacionais de governanga e integridade da
informacao.
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c) as regras, procedimentos
e controles internos que
permitam a identificagdo,
analise e mitigacdo dos
riscos e praticas dos crimes
de lavagem ou ocultagao de
bens, direitos e valores e
financiamento ao
terrorismo;

e d) os procedimentos para
mitigagdo de conflitos de
interesse, segregacdo
funcional e transparéncia
com os investidores quando
da aquisicdo de valores

mobiliarios, inclusive
quando  realizados  no
ambiente de transagoes

subsequentes, se houver.

analise e mitigacdo dos
riscos e praticas dos crimes
de lavagem ou ocultagdo de
bens, direitos e valores e,
financiamento ao terrorismo,
o uso indevido de
informacodes;

d) os procedimentos para
mitigacdo de conflitos de
interesse, segregacdo
funcional e transparéncia
com o0s investidores quando
da aquisicdo de valores
mobiliarios, inclusive quando
realizados no ambiente de
transacées subsequentes, se
houver.;

e) previsao de aplicacao de
medidas disciplinares em
caso de descumprimento
das normas;

2.

Inclusao de medidas disciplinares no cédigo de
conduta.

O IBGC recomenda na 67 edicdo do Codigo de Boas
Praticas de Governanca Corporativa que o codigo de
conduta de todas as organizagdes deve prever a
aplicagao de medidas disciplinares em caso de
descumprimento das normas (p. 68). Tal previsdo é
essencial para assegurar a efetividade do instrumento.

Previsao de canal de denuncias

Conforme a recomendacao apresentada pelo IBGC ao
art. 44 da minuta (consultar p. 6 deste documento),
propde-se a instituicdo de canal de denuncias préprio da
plataforma, como mecanismo essencial de integridade,
gestao de riscos e fortalecimento da governanga, nos
termos das boas praticas aplicaveis. E recomendavel que
conste no codigo de condutas as orientagcdes de acesso
e funcionamento sobre o canal de denuncias.

Garantia da divulgacao do cédigo de conduta

O IBGC recomenda na 67 edicdo do Codigo de Boas
Praticas de Governanca Corporativa que a diretoria
dissemine o codigo de conduta e assegure a sua
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f) orientagcées sobre o
canal de denuncias.

IV - disponibilizagao do
codigo de conduta ao
publico em geral, em local
de facil acesso, mantendo-
o atualizado.

§4° A plataforma deve
informar, em sua pagina
principal, a identidade de
seus controladores e

administradores, bem
como qualquer
participacao relevante
destes em ofertas

conduzidas na plataforma,
de forma a permitir aos
investidores a avaliacao de
potenciais conflitos de
interesse.

disponibilizacdo em local de facil acesso, como, por
exemplo, o website da organizagao (p.68).

Um cdédigo de conduta eficaz promove principios éticos,
fomenta a transparéncia, disciplina relagdes internas e
externas e administra confltos de interesse,
consolidando boas praticas de governanca. Entretanto,
esses beneficios s6 se concretizam plenamente se o
codigo for de conhecimento ndo apenas interno, mas
também dos investidores e demais partes interessadas.
Divulgar publicamente o cddigo fortalece a confianga dos
investidores na plataforma, alinhando-se ao principio de
transparéncia defendido pelo IBGC.

Garantia de transparéncia sobre a estrutura
societaria da plataforma e sobre participagcoes
relevantes de seus controladores e administradores
nas emissoes

Divulgar quem controla e dirige a plataforma e se eles
possuem interesses nas ofertas em curso permite aos
investidores julgarem a imparcialidade da plataforma.
Embora a minuta proiba a plataforma de deter
participacao superior a 20% dos valores mobiliarios do
emissor da oferta publica antes da oferta (art. 54, inciso
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XVIl), a divulgacdo ampla de participacbes e
relacionamentos adiciona camadas de protecao,
reforcando a transparéncia ativa e a confianga no
mercado. A recomendagao busca aumentar a protecao
ao investidor, mitigando riscos de conflito de interesses
ocultos e garantindo tratamento transparente das
informacdes.

Art. 44. As plataformas
eletrénicas de investimento
participativo devem:

Xl — manter servico de
atendimento ao investidor,
responsavel pelo
esclarecimento de duvidas
e pelo recebimento de
reclamacgées dos
investidores, bem como de
comunicagées
provenientes da CVM;

Art. 44. As plataformas
eletrénicas de investimento
participativo devem:

Xl - manter servico de
atendimento ao investidor,
responsavel pelo

esclarecimento de duvidas e
pelo recebimento de
reclamagées dos
investidores, bem como de
comunicagdes provenientes
da CVM;

a) no tratamento das
reclamacées dos

. Inclusao de tratamento das reclamacoées

A exigéncia de que as reclamagdes sejam tratadas com
tempestividade e transparéncia, com divulgacao dos
procedimentos adotados e dos resultados em prazo
razoavel, além de proteger investidores, fortalece a
confiangca do mercado e reduz riscos reputacionais. Um
sistema estruturado de tratamento de reclamacgdes
contribui para o aprimoramento continuo dos processos
internos, prevencgao de conflitos e para o alinhamento as
boas praticas de governancga, reforcando a credibilidade
institucional e a sustentabilidade das plataformas.

A proposta se alinha com o observado na regulagao de
crowdfunding da Unidao Europeia, o Regulamento (UE)
2020/1503 (art. 7°) que obriga os prestadores de servigos
de financiamento colaborativo a adotarem procedimentos
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investidores, assegurar
procedimentos gratuitos,
transparentes,

padronizados e eficazes
para o recebimento,
registro, analise e resposta
tempestiva, com

comunicacdo clara dos
resultados e das medidas
adotadas.

XX - implementar canal de
denuncias -
preferencialmente gerido
por empresa terceirizada
especializada — apropriado
que garanta a
imparcialidade, o
anonimato, a
confidencialidade e a nao
retaliacdo ao denunciante
e as testemunhas.

eficazes e transparentes com vista ao tratamento
tempestivo, equitativo e coerente das reclamacgdes
recebidas.

2. Obrigatoriedade de canal de denuncias proprio da
plataforma.

A implementagao de canal de denuncias independente,
com garantias de imparcialidade, anonimato,
confidencialidade e nao retaliagdo, é pratica central de
boa governanga corporativa. A 69 edicao do Codigo de
Boas Praticas de Governanca Corporativa recomenda
que as organizagdes disponham de mecanismos seguros
e acessiveis para o reporte de irregularidades, como
instrumento essencial de integridade, prestacao de
contas e gestao de riscos, especialmente para prevengao
e deteccao de fraudes, conflitos de interesse e falhas de
conduta (p.68). A terceirizagdo do canal é indicada como
boa pratica por reforcar a independéncia do processo,
reduzir vieses e ampliar a confianga das partes
interessadas, contribuindo para a protegao do investidor
e para a higidez do mercado intermediado pelas
plataformas.
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Embora a minuta preveja que a plataforma tem a
obrigatoriedade de “manter servico de atendimento ao
investidor, responsavel pelo esclarecimento de duvidas e
pelo recebimento de reclamagdes dos investidores” (art.
44, inciso Xll) e exista a possibilidade de encaminhar
denuncias ao Servigo de Atendimento ao Cidadao (SAC)
da CVM, o IBGC recomenda que a propria plataforma
mantenha um canal de denuncias, permitindo a detecgao
precoce de irregularidades, o fortalecimento do sistema
de integridade e a adequada gestdo de riscos. A
existéncia de um canal proprio demonstra
responsabilidade corporativa da plataforma. Esse canal
nao substitui o papel institucional da CVM, mas o
complementa, permitindo que questbes sejam tratadas
no nivel mais préximo de sua ocorréncia e que o
regulador seja acionado quando necessario, em
beneficio da protecao do investidor e da integridade do
mercado.

Art. 51. A plataforma deve
preparar um material
didatico visando orientar os
interessados nas ofertas
cursadas nos termos desta

Art. 51. A plataforma deve
preparar um material didatico
visando orientar 0s
interessados nas  ofertas
cursadas nos termos desta

. Inclusao de informacgées sobre o canal de dentncias.

Com a inclusao do canal de dentncias no rol

de

obrigatoriedades da plataforma (conforme sugestao do IBGC
para o art. 44 acima), recomenda-se que o material didatico
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Resolugéo, contendo

informacées sobre:

XV — como encaminhar
consultas e reclamacées a
plataforma, informando
ainda o enderecgo eletrénico
do Servigo de Atendimento
ao Cidadao (SAC) da
Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM, para o
caso de ndo ser atendido
satisfatoriamente pela
plataforma, bem como para
0 envio de denuncias;

§ 1° O conteudo didatico
deve ser:

Resolugéo, contendo

informacgées sobre:

XV - como encaminhar
consultas, dentncias e
reclamagdes a plataforma,
informando ainda o endereco
eletrbnico do Servico de
Atendimento ao Cidadao
(SAC) da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM,
para o caso de nao ser
atendido satisfatoriamente
pela plataforma, bem como
para o envio de denuncias;

XVIIl - os direitos dos
investidores apos a
conclusao da oferta,
incluindo direito de

informacao periédica por
parte do emissor e

também contenha informagdes sobre como encaminhar
denuncias.

Inclusao de direitos dos investidores e deveres dos
emissores.

Enquanto os incisos | a XVII do art. 51 cobrem com rigor os
riscos, procedimentos e caracteristicas do investimento, ndo
ha mencgéao explicita aos direitos que o investidor adquire ao
investir nem aos deveres de conduta do emissor pds-oferta.
Incluir esses pontos aperfeicoa a completude e equilibrio
informacional do material didatico: o investidor ndo s6 estara
ciente dos riscos e limitagdes, mas também de quais
prerrogativas possui e o que pode esperar do emissor em
termos de governancga e prestagao de contas.

Como referéncia, pode-se citar a Regulation Crowdfunding,
General Rules and Requlations (17 CFR 227.302(b)),
regulamentacao em vigor nos Estados Unidos, que exige
que o0s materiais educativos destinados aos investidores
contenham informagdes sobre os tipos e a periodicidade das

divulgacdes que o emissor é obrigado a realizar, bem como
sobre as limitagbes ao direito de cancelamento do
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mecanismos de
acompanhamento do
investimento;

XIX - as obrigacées do
emissor perante os
investidores e demais
compromissos assumidos
nos documentos da oferta.

§ 1° O conteudo didatico deve
ser:

lll - redigido em linguagem
clara, objetiva, neutra,
moderada e adequada ao
publico-alvo.

compromisso de investimento e os limites aplicaveis aos
valores que cada investidor pode aportar.

. Uso de linguagem acessivel.

A efetividade do material educativo depende nao apenas do
conteudo, mas da forma de comunicagdo. Utilizar
terminologia excessivamente juridica ou financeira poderia
frustrar o propdsito de orientar investidores leigos. A
recomendagao se apoia no principio da transparéncia, que
implica fornecer informacgdes claras e compreensiveis para
as partes interessadas.

O proposto tem inspiragao na regulagao nos Estados Unidos,
onde a Regulation Crowdfunding, General Rules and
Requlations (17 CFR 227.302(b)) também requer que o
conteudo do material didatico tenha linguagem clara e
simples, elaborado para comunicar de maneira eficaz e
precisa.

Cumpre salientar que transparéncia nao é s6 quantidade de
informacéao, mas sua qualidade e inteligibilidade: informacao
relevante que nao é entendida pelo destinatario equivale, na
pratica, a desinformacgao. Portanto, exigir texto claro e neutro
(isto é, informativo e ndo promocional) fortalece a protecao
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do investidor de varejo, pois 0 auxilia a compreender riscos
e procedimentos de modo realista.

Para quaisquer duvidas ou esclarecimentos, favor entrar em contato com institucional@ibgc.org.br.

Cordialmente,

Danilo Gregoério

Gerente de conhecimento e relagdes institucionais
Renan Perondi

Especialista de relagdes institucionais e governamentais




