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esse caderno
é para vocé?

O crowdfunding de investimento se tornou um importante
instrumento de captacdo de recursos para as startups,
que demandam capital financeiro para o desenvolvimento
de seus produtos ou servicos. Ao mesmo tempo, se
apresenta como alternativa de aplicacdo financeira aos
investidores, antes mais restrita a investidores anjos
ou fundos de venture capital e private equity. Trata-se,
portanto, de um modelo que propde facilitar a canalizacédo
da poupanca de inimeros investidores para o investimento
produtivo em empresas nascentes, etapa fundamental
do processo de crescimento e desenvolvimento desse
segmento da economia.

O crescimento desse mercado, apds a regulamentacao
da CVM, tem sido significativo. E possivel observar essa
evolucdao na quantidade de ofertas realizadas, no mon-
tante total ofertado, no valor médio do investimento e no
numero de plataformas eletrénicas em atividade. O mes-
mo tem ocorrido em relacao a quantidade de investidores
participantes das ofertas.

Esses investidores, no entanto, nem sempre estdo pre-
parados adequadamente para participar desse mercado,
seja pelo seu nivel de conhecimento em relacdo ao seu
funcionamento, seja pela assimetria de informacéao exis-
tente entre eles e os emissores das ofertas em relacao ao
negdcio, entre outros aspectos.

Nesse cenério, e considerando ainda o potencial existen-
te, é fundamental esclarecer aos investidores as carac-
teristicas, o funcionamento, os beneficios e riscos exis-
tentes nessa nova modalidade de investimento, para que
eles possam tomar a sua decisdo de investimento de for-
ma mais consciente, conforme os seus objetivos e o seu
perfil. Este é o objetivo deste caderno.






O que VOCE vai ver




O Crowdfunding
de Investimento

O crowdfunding é um modelo de financiamento coletivo.
A palavra crowd, do inglés, é usualmente traduzida como
multidao, e o termo funding, também do inglés, significa
financiamento, aqui mais no sentido de reunir ou arre-
cadar recursos, como quando se diz que uma empresa
conseguiu o funding, ou seja, o capital necessdario para o
seu negocio.

A ideia por tras do crowdfunding tem relagdo com as co-
nhecidas “vaquinhas”, em que um grupo de pessoas co-
laboram com seus recursos para um objetivo em comum.
Por exemplo, quando pessoas de uma mesma empresa
fazem uma vaquinha para arrecadar dinheiro e comprar
uma cesta basica para ajudar um colega de trabalho que
possa estar precisando.

O crowdfunding, no entanto, € baseado em ferramentas
eletronicas, como a internet, funciona como uma espécie
de “vaquinha” virtual e, portanto, possui um ambito de
atuagdo mais abrangente, tanto em relagdo aos contri-
buintes quanto em relacdo ao uso e destinagao dos recur-
sos arrecadados.

Assim, pode-se dizer que o crowdfunding, em sentido
geral, é o termo utilizado sempre que um grupo grande

de pessoas (dai multidao) colaboram com seus recursos




para financiar (funding) determinada causa, ideia, proje-
to, produto ou negdcio, utilizando-se, para isso, de uma
plataforma eletrénica, como uma pagina na internet ou
um aplicativo.

Mas, o que as pessoas que colaboram para um projeto,
negdcio ou ideia, ganham com isso? A resposta vai de-
pender do formato em que o sistema de crowdfunding se
organiza. Em modelos tradicionais, as formas mais usu-
ais sao as de doagdes ou recompensas.

Na modalidade de doagdo, os contribuintes doam os
seus recursos, sem receber nada em troca, nem mesmo
o reembolso da quantia doada. Nesses casos, a intencao
de colaborar é apenas contribuir para uma causa ou um
projeto em que se acredita. Ja4 o modelo de recompensas
é baseado em brindes ou pré-venda de produtos ou ser-
vicos. Nesses casos, a inten¢do do contribuinte pode ser
apenas o de adquirir, de forma antecipada ou a um va-
lor inferior, o produto resultante do projeto financiado
e, portanto, a recompensa consiste no proprio produto.

O importante aqui € perceber que esses dois modelos, de
doagdes ou recompensas, nao apresentam caracteristicas
de mercado financeiro. Os contribuintes disponibilizam
seus recursos sem interesse, intengao ou promessa de obter
retorno financeiro.

As modalidades de crowdfunding de doacdes ou re-
compensas ndo apresentam caracteristicas de mer-
cado financeiro e, portanto, ndo estdo na esfera de
competéncia da CVM e tampouco sao abrangidas pela
regulamentacao.




O crowdfunding, no entanto, pode assumir outro forma-
to. Algumas empresas, com o objetivo de captar recursos
para o seu negocio, tém utilizado as plataformas eletro-
nicas de crowdfunding na internet para apresentar a sua
ideia e o seu projeto como uma oportunidade de inves-
timento a um grande niimero de pessoas. Nesse modelo,
as empresas oferecem aos potenciais contribuintes inves-
tidores uma expectativa de retorno financeiro. Trata-se,
portanto, de outra modalidade de crowdfunding, agora

com caracteristicas marcantes de mercado financeiro.

Em troca dos recursos aportados, as empresas
oferecem aos investidores diferentes tipos de titulos,
com caracteristicas e prazos especificos, normalmente
consubstanciados em um contrato de investimento. Esses
contratos ou titulos podem representar participagao
no negocio, o chamado equity crowdfunding, ou valores
mobilidrios em geral, modalidade que ficou conhecida
como investment-based crowdfunding, ou simplesmente
crowdfunding de investimento, termo que passaremos a
utilizar de forma abrangente daqui em diante, a menos

que indicado de outra forma.

O termo crowdfunding de Investimento é por vezes de-
nominado também de “investimento coletivo”, ou “co-
laborativo”, ou ainda “participativo”.

O crowdfunding de investimento, na pratica, tem sido uti-
lizado para atender a uma lacuna na captagao de recursos
de um segmento bem especifico de empresas nascentes,
em especial as baseadas em tecnologia, ligadas a pesqui-

sa e ao desenvolvimento de ideias inovadoras, as chama-

das startups. Essas empresas, principalmente nos estagios




iniciais do desenvolvimento de seu produto, precisam de
capital, mas, dadas as suas caracteristicas, ndo sao total-
mente atendidas por bancos ou pelas opgodes tradicionais
do mercado de capitais, como a emissdo de agbes e de-

béntures, e nem sempre estao aptas a captar recursos dos

fundos de venture capital e private equity.




Crowdfunding de

Investimento e a
requlacao da CVM

Como o crowdfunding de investimento envolve o dire-
cionamento da poupanga das familias as empresas de
maneira inovadora, sem a tradicional intermediacao
bancdria, ele apresenta riscos especificos, e precisam,
portanto, estar inseridos no contexto da regulacdo do
mercado financeiro.

E a histdria ja mostrou a importancia dessa regulacdo no
caso dos contratos de investimento coletivo. Como nao
eram regulamentados até o inicio da década de 2000, aca-
baram sendo utilizados para a pratica de algumas irregu-
laridades e fraudes, em um sistema em que investidores,
chamados de parceiros, aplicavam seus recursos em em-
preendimentos, com a promessa de, em contrapartida,
receberem parte dos lucros.

Para inserir tais contratos, e outros titulos semelhantes,
no ambito da regulagdao do mercado de capitais, o con-
ceito de valor mobiliario foi ampliado pela Lei 10303/01,
com a inclusdo do inciso IX no artigo 2° da Lei 6385/76.
A partir de entdo, tais contratos passaram a se sujeitar a
regulamentacdo e a fiscalizagao da CVM, que passou a
exigir o registro dos emissores e da distribui¢ao ptblica,
com todas as exigéncias de divulgacdo de informagdes

dai decorrentes.




“Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta
Lei (....)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que ge-
rem direito de participagdo, de parceria ou de remu-
neracao, inclusive resultante de prestagao de servicos,
cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor
ou de terceiros.”

No crowdfunding de investimento, em verdade, as empre-
sas utilizam a internet para captar recursos dos investido-
res, e emitem em troca contratos ou titulos que conferem
a eles direito de crédito ou de participagdo no negdcio,
sob o qual o investidor ndo tem qualquer gestao, ou seja,
a sua expectativa de retorno depende exclusivamente dos
esforgos do empreendedor.

Isso significa dizer que, quando uma empresa capta re-
cursos utilizando-se do crowdfunding de investimento, ela
na realidade esta emitindo titulos que se enquadram no
conceito de valor mobiliario. Portanto, as ofertas ptiblicas
realizadas nessa modalidade estao sujeitas a regulamen-
tacdo e a fiscalizagao da CVM.

A oferta publica de valores mobilidrios é regulada pela
Lei 6385/76, que exige que tanto a oferta publica quanto
o emissor sejam registrados na CVM, para assegurar, en-
tre outros aspectos, a adequada prestacao de informagdes
aos investidores. Além disso, a lei também estabelece que
as ofertas publicas precisam ser intermediadas por uma
instituigao integrante do sistema de distribui¢ao de valo-
res mobiliarios, como as institui¢Oes financeiras e demais
sociedades que tenham por objeto distribuir emissao de
valores mobilidrios.

Por outro lado, a propria Lei n°® 6.385, de 1976, autoriza a

CVM a dispensar o registro da oferta e do emissor, bem




como a contratacao de institui¢ao integrante do sistema de
distribuicao de valores mobilidrios para colocagao dos res-
pectivos valores mobilidrios, a depender das caracteristi-
cas dos emissores, das ofertas e dos proprios investidores.

Inicialmente as ofertas publicas de crowdfunding de in-
vestimento basearam-se em dispositivos normativos a
época vigentes, que dispensava de registro a oferta pu-
blica de distribuicao de valores mobilidrios de emissao
de microempresas (“ME”) e empresas de pequeno porte
(“EPP”), assim definidas em lei, desde que observados o
limite anual de oferta de R$ 2.400.000,00 (dois milhdes
e quatrocentos mil reais) e a necessidade de comunicar
previamente a CVM a intencdo de se valer dessa dispen-
sa. A oferta realizada com base nessa dispensa era tam-
bém liberada da contrata¢do de uma instituicao integran-
te do sistema de distribui¢dao de valores mobilidrios, e o
emissor de valores mobilidrios que fosse ME ou EPP era
dispensado de registro na CVM.

Esse arcabouco regulatorio, a época vigente, de certa for-
ma conseguiu acomodar parte da demanda desse mer-
cado de crowdfunding de investimento, em especial a dos
emissores enquadrados no conceito legal de micro e pe-
quena empresa, em emissodes realizadas abaixo do limite
estabelecido, mas nao solucionava a questao. Particula-
ridades dessa nova forma de captacdo de recursos preci-
savam ser avaliadas, em um esforgo para o desenvolvi-
mento de uma regulamentacao especifica, como a melhor
determinagdo do porte das empresas que estariam aptas
a captar recursos nessa modalidade, as caracteristicas da
oferta, o papel, a competéncia, as responsabilidades, e os
deveres e obrigacdes das plataformas, além do préprio

perfil do investidor.




Diante desse desafio, e com o intuito de contribuir para
o desenvolvimento de setores inovadores, ampliar e me-
lhorar a qualidade dos instrumentos de financiamento
para empresas em fase inicial ou com dificuldades de
acesso ao crédito em fungao de seu porte, prover segu-
ranca juridica para as plataformas eletronicas e empre-
endedores de pequeno porte, e promover adequada pro-
tegdo aos investidores, a CVM editou, em 13 de julho de
2017, a Instrugao CVM n® 588, que dispde sobre a oferta
publica de distribui¢ao de valores mobilidrios de emissao
de sociedades empresérias de pequeno porte por meio
de plataforma eletronica de investimento participativo.

O norma dispensa, de forma automatica, a necessidade
de registro da oferta e do emissor na CVM, desde que
atendidos os critérios estabelecidos. A CVM também de-
limitou o perfil das empresas e investidores participantes
desse modelo de financiamento participativo, e deter-
minou a obrigatoriedade de registro na Autarquia das
plataformas eletronicas, que passaram a atuar de forma
restrita e pontual na distribuicao desse tipo de oferta, as-
pectos esses que serdo abordados em mais detalhes nos

proximos tépicos.




Os participantes

do mercado de
crowdfunding de
Investimento

3.1. AS SOCIEDADES EMPRESARIAS DE
PEQUENO PORTE

Nao ¢ qualquer empresa que pode captar recursos junto
ao publico por meio das plataformas eletronicas de inves-
timento participativo na modalidade de crowdfunding de
investimento. Essa modalidade de captagao publica de
recursos é permitida somente para as sociedades empre-
sarias de pequeno, definidas como aquelas constituidas
no Brasil, com receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00
(dez milhdes de reais), e que nao sao registradas na Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM) como emissores de
valores mobilidrios.

Para fins de enquadramento no limite de faturamento exi-
gido, considera-se a receita bruta apurada no exercicio so-
cial encerrado no ano anterior a oferta. Caso a empresa nao
tenha operado doze meses no exercicio social encerrado no
ano anterior a oferta, o limite considerado passa a ser pro-
porcional ao niimero de meses em que ela de fato exerceu
as suas atividades, desconsideradas as fracdoes de meses.

Na hipétese de a sociedade ser controlada por outra pes-

soa juridica, ou por fundo de investimento, a receita bruta




consolidada anual do conjunto de entidades que estejam
sob controle comum nao pode exceder R$ 10.000.000,00
(dez milhoes de reais) no exercicio social encerrado no
ano anterior a oferta.

As sociedades empresarias de pequeno porte estdo au-
tomaticamente dispensadas de registro na CVM

Todas as informacoes a respeito da sociedade empre-
saria de pequeno porte, assim como da oferta e das
caracteristicas do valor mobilidrio ofertado sdo apre-
sentados nas informacdes essenciais da oferta.

3.2. OS INVESTIDORES

Embora qualquer investidor possa participar das ofer-
tas de crowdfunding de investimento, existem limites de
aplicagao estabelecidos, que dependem basicamente do
perfil de renda ou patriménio do investidor. Como regra
geral, os investidores podem aplicar, nesse tipo de oferta,
no maximo R$ 10.000,00 (dez mil reais) por ano-calenda-
rio. Caso a renda bruta anual do investidor ou o montan-
te de seus investimentos financeiros seja superior a R$
100.000,00 (cem mil reais), esse limite pode ser ampliado
para até 10% do maior desses dois valores, também con-
siderando o ano-calendério.

Renda bruta anual é a soma dos rendimentos recebidos
pelo investidor durante o ano-calendario e constantes
da sua declarac¢do de ajuste anual do imposto de renda,
incluindo os rendimentos tributdveis, isentos e nao tri-
butaveis, tributaveis exclusivamente na fonte ou sujei-
tos a tributacdo definitiva.




Este limite regulamentar ndo se aplica a investidores
considerados qualificados, conforme a regulamentagao
da CVM, como ¢ o caso dos investidores que possuem
aplicagdes financeiras em valor superior a R$ 1.000.000,00
(um milhao de reais), e nem ao investidor lider, caso haja
sindicado de investidores.

As plataformas eletronicas de investimento, a depender
do seu modelo de negocio, podem estabelecer limites
mais restritivos, determinando, por exemplo, que em
suas ofertas todo e qualquer investidor aporte no maxi-
mo R$ 10.000,00 por ano calendario.

3.3. SINDICATO DE INVESTIMENTO PARTICIPA-
TIVO E INVESTIDOR LiDER

Um dos desafios dos investidores em relacao as ofertas
de crowdfunding de investimento, especialmente os inves-
tidores de varejo, é avaliar adequadamente o negoécio, e
0s seus riscos, o que dificulta a tomada de decisao de in-
vestimento. Ha que se considerar ainda, nesse processo, a
assimetria de informagdes existente entre os investidores
e os emissores da oferta.

Pensando nesses investidores, e consequentemente em
sua protecdo, a regulamentacdo da CVM prevé que as
plataformas eletronicas possam admitir em seu ambiente
o funcionamento de sindicatos de investimento partici-
pativo, que sdo um grupo de investidores, apoiadores de
um investidor lider, reunido para investir em conjunto
com ele em um ou mais empreendimentos.

O investidor lider deve possuir experiéncia na lideranga

de rodadas iniciais de captagdo para empresas startups.




A sua fungdo essencial é apresentar a sua tese de inves-
timento pessoal, expondo as justificativas para a escolha
do empreendimento, para auxiliar os investidores no
processo de tomada de decisdao de investimento.

A atuagao do investidor lider, no entanto, pode ir além de
simplesmente selecionar oportunidades de investimento.
Ele pode, caso queira, atuar junto a sociedade empresa-
ria de pequeno porte, aplicando seus conhecimentos, ex-
periéncia e rede de relacionamento visando aumentar as
chances de sucesso da sociedade, e atuar como interlocu-
tor entre a sociedade empresaria de pequeno porte e o sin-
dicato de investimento participativo, sempre de maneira
alinhada com o interesse dos investidores do sindicato.

Para alinhar os interesses do investidor lider ao dos in-
vestidores apoiadores, o investidor lider deve aplicar re-
cursos proprios na oferta, que representem ao menos 5%
do valor alvo minimo de capta¢do, nos mesmos termos
dos demais investidores apoiadores. O investidor lider
nao pode deter, anteriormente a oferta, participagao su-
perior a 20% no capital social da sociedade empresaria de
pequeno porte objeto da oferta.

Além disso, o investidor lider deve divulgar sua experi-
éncia prévia na lideranca de rodadas de investimento ou
com a realiza¢do de investimentos pessoais em socieda-
des empresarias de pequeno porte, incluindo o percentu-
al de sua participagao e os resultados auferidos.

Pelos seus servigos, o investidor lider podera ser remune-
rado pelos investidores por meio de taxa de desempenho
calculada em fungao do retorno dos valores mobiliarios

adquiridos pelos investidores apoiadores do sindicato.




Antes de participar de um sindicato de investimento
participativo e apoiar o investidor lider, conheca as fun-
coes a serem desempenhadas por ele nas informacoes
essenciais da oferta, bem como os riscos da oferta.

Os sindicatos, caso queiram, podem investir por meio de
um veiculo de investimento, ou seja, uma estrutura so-
cietaria especifica, que funcionaria como uma espécie de
investimento indireto na oferta: os investidores aportam
seus recursos no veiculo de investimento e este investe na
sociedade empresaria de pequeno porte.

Esse modelo pode trazer beneficios, mas considerando a
falta, no ordenamento juridico brasileiro, de uma estru-
tura societaria que possa compatibilizar a admissao de
varios investidores como sécios, mitigando riscos comu-
mente relacionados as sociedades limitadas, com baixo
custo, se o veiculo de investimento for constituido, ele
devera seguir alguns principios basicos.

Cada veiculo de investimento s6 podera investir em uma
Unica oferta, sendo vedada a aquisi¢ao de valores mobi-
lidrios de emissao de mais de uma sociedade empresaria
de pequeno porte. A estrutura do veiculo ndo podera ex-
por os investidores apoiadores a riscos adicionais aos que
incorreriam se investissem individualmente, nem a risco
de crédito diferente daquele da sociedade empresaria de
pequeno porte. Além disso, o veiculo deve garantir tra-
tamento equitativo a todos os investidores apoiadores e
adotar regras de governanga adequadas.

Caso o veiculo de investimento, em determinado mo-

mento, opte por realizar a conversao ou a alienagdo do




investimento realizado, ele deve garantir aos investido-
res apoiadores, individualmente, o direito de escolher
receber os valores mobiliarios ou os recursos recebidos
pelo veiculo, exceto, evidentemente, pela parcela corres-
pondente a taxa de desempenho devida ao investidor li-
der e a plataforma, quando o caso.

A utilizacdo de sindicatos de investimento participati-
vo nas ofertas de investimento nao é obrigatéria. Cada
plataforma eletronica poderd admitir ou ndo este tipo
de estrutura, a depender do seu modelo de negécios.

3.4. AS PLATAFORMAS ELETRONICAS DE
INVESTIMENTO PARTICIPATIVO

As plataformas eletronicas de investimento participativo
sdo pessoas juridicas, constituidas no Brasil, especializa-
das na intermediagao das ofertas publicas de crowdfun-
ding de investimento. Elas representam o elo entre os in-
vestidores e as sociedades empresarias de pequeno porte,
e para isso atuam exclusivamente por meio de pagina na
internet, programa, aplicativo ou meio eletrénico que for-
nece um ambiente virtual de encontro entre investidores
€ emissores.

Em sua atividade, as plataformas desempenham fungao
de gatekeeper (guardido), para assegurar que os coman-
dos da regulamentacao estao sendo seguidos de maneira
adequada. Com isso, assumem diversas obrigacdes com
respeito a orientagao aos investidores, a divulgagdo de
informagdes a respeito dos emissores e da oferta, a trans-
feréncia de recursos do investidor as emissoras, e a aspec-

tos legais e contratuais, incluindo a assinatura dos con-




tratos de investimento e a entrega deles aos investidores.
Nessa fungdo, a plataforma deve destinar uma pagina na
internet para a oferta.

A plataforma assume também funcado educativa, e deve
preparar e disponibilizar aos investidores um material
didatico, visando orientar aos interessados as caracteris-
ticas, o funcionamento e os riscos desse tipo de oferta.
Nesse material constam informagdes importantes aos
investidores, como os procedimentos das ofertas, termos
técnicos que constam dos contratos ou escrituras utiliza-
dos pela plataforma, os riscos do investimento, entre ou-

tras informacgdes de carater didatico.

O conteldo didatico deve ser encaminhado eletronica-
mente para todos os investidores que tenham manifes-
tado interesse nas ofertas cadastrando-se na platafor-
ma e deve estar disponivel para o publico em geral sem
restricoes de acesso em pagina destinada exclusiva-
mente para esse contelddo, com o respectivo endereco
de acesso destacado na pagina principal da plataforma
nainternet.

Para desenvolver essa atividade, as plataformas devem
ser registradas na CVM. Para isso, precisam atender a
certos requisitos, como: dispor de capital social integrali-
zado minimo de R$ 100.000,00 (cem mil reais); dispor de
procedimentos e sistemas de tecnologia adequados para
cumprir com todos os seus deveres exigidos na regula-

mentagao; elaborar codigo de conduta para seus sécios,

administradores e funcionarios.




Aintermediacdo de ofertas publicas de distribuicdo de
crowdfunding de investimento dispensadas de regis-
tro, nos termos da regulamentacdo da CVM, é ativida-
de privativa de plataforma eletrénica de investimento
Iy participativo registrada na CVM.

J Pelos seus servicos, as plataformas podem cobrar ta-
xas de desempenho dos investidores calculadas com
base em percentual simples do ganho de capital bruto
doinvestidor.

Deveres

No desenvolvimento de suas atividades, as plataformas
assumem uma série de obrigagdes em relagao as socie-
dades empresdrias, aos investidores e as ofertas. Entre
os principais deveres das plataformas, destacam-se:

* Assegurar que as sociedades empresarias de peque-
no porte que queiram captar recursos por meio de
seus servigos sejam regularmente constituidas, e que
as informacdes por elas prestadas sejam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, para permitir aos
investidores uma tomada de decisdo de investimento
fundamentada;

e Garantir que o valor mobilidrio emitido pela socieda-
de esteja de acordo com o seu tipo societdrio, além de
assegurar que os contratos de investimento garantam
aos investidores alguns direitos essenciais previstos na
regulamentacao, especialmente em hipdteses de conver-
sdo de titulos ou de alienag¢ao do controle da sociedade;




e Manter servi¢o de atendimento ao investidor, res-
ponsavel pelo esclarecimento de duvidas e pelo rece-
bimento de reclamagoes dos investidores, bem como
de comunicagdes provenientes da CVM;

* Manter um férum eletronico de discussao para cada
oferta de acesso restrito aos investidores destinatarios
da oferta em que seja possivel encaminhar duvidas,
solicitar informag¢des adicionais, manifestar opinides
a respeito da oferta ou da sociedade empresdria de
pequeno porte, e interagir por meio eletronico com os
demais investidores;

¢ Obter do investidor, previamente a confirmacao do
investimento, a assinatura de termo de ciéncia de risco;

A leitura do termo de ciéncia de risco é
fundamental para uma tomada de decisao
de investimento consciente.

* Assegurar que o investidor receba o valor mobiliario
subscrito na oferta, além de manter registros da parti-
cipagao de cada investidor em cada oferta, incluindo
a quantidade de valores mobilidrios subscritos, valor
e a data da confirmag¢ado do investimento e a data da
transferéncia de recursos;

* Guardar sigilo sobre as informacdes financeiras e
operagdes realizadas pelos seus clientes;

e Verificar as exigéncias relativas a qualificagao do in-
vestidor lider do sindicato de investimento participa-
tivo, supervisionar a atuagao dos investidores lideres
no seu ambiente eletronico e manter os controles ade-
quados sobre tais atividades.




A oferta publica de

crowdfunding de
Investimento

4.1. CARACTERISTICAS

As ofertas publicas de emissao de valores mobiliarios de
sociedades empresdrias de pequeno porte por meio das
plataformas de investimento participativo (crowdfunding
de investimento) sdo automaticamente dispensadas de
registro na CVM, desde que atendidas as condigdes esta-
belecidas na regulamentacao.

O valor alvo maximo da captagao nao podera ser superior
a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). E admitida, no
entanto, a distribui¢do parcial, com o estabelecimento de
valores alvo minimo e maximo de captacao, sendo que o
valor alvo minimo deve ser igual ou superior a 2/3 (dois
tercos) do maximo.

Para cada oferta em andamento, a plataforma deve
informar, por meio de uma pagina na internet, nos
programas, aplicativos ou outros meios eletronicos
disponibilizados, o montante total correspondente ao in-
vestimento confirmado, para que seja possivel comparar
diariamente este valor com os valores alvo minimo e ma-

ximo de captagao.




Caso a mesma sociedade ja tenha utilizado, no ano-
calenddrio, outra dispensa de registro de oferta de
crowdfunding de investimento, por meio da mesma
plataforma de investimento ou de outra, o somatério
total de captacdo da oferta atual com os valores
captados anteriormente ndo pode exceder o montante
de R$ 5.000.000 (cinco milhdes de reais).

O prazo de duracdo da captacdo deve ser definido antes
do inicio da oferta, e ndo podera exceder 180 (cento e oi-
tenta) dias. A plataforma eletronica disponibiliza uma sé-
rie de informagdes essenciais a respeito da oferta, confor-
me detalhado adiante, para que o investidor possa tomar
a sua decisdo de forma consciente, especialmente com
relacdo ao emissor, aos riscos, e aos aspectos contratuais.

A oferta publica de crowdfunding de investimento
deve ser realizada por uma Unica plataforma eletro-
nica de investimento participativo, que deve verificar
se todas as condicoes estabelecidas na norma estdo
sendo cumpridas.

Antes de investir, certifique-se de que a plataforma esta
registrada na CVM.

4.2. FUNCIONAMENTO

Na pratica, os procedimentos sobre como o investidor
pode aderir a uma oferta sdo definidos por cada platafor-
ma, mas as informacgdes devem estar claras para o inves-
tidor antes de ele tomar a sua decisdo, e devem respeitar

os principios bdsicos estabelecidos na regulamentacao.




Em geral, os investidores interessados precisam realizar
um cadastro na plataforma eletronica responsavel pela
oferta. Em seguida, o investidor ira indicar em qual ofer-
ta, ou seja, em qual empresa ele deseja investir, e infor-
mar o valor que ir aplicar. E comum que nesses negdcios
as plataformas estabelecam um valor minimo, como R$
500,00 ou R$ 1.000,00. O Investidor pode investir valores
multiplos desse minimo, desde que observados os limites
definidos para o seu perfil.

O proéximo passo € a assinatura do contrato de investi-
mento, que pode ser realizada de forma eletronica. Nes-
se momento, os investidores devem assinar também o
termo de ciéncia de risco e as declaracdes de enquadra-
mento de perfil, para fins de determinagao do limite do
investimento.

Todos os investidores interessados em participar da
oferta devem firmar termo de ciéncia de risco na assi-
natura do contrato, e assinar também as declaracoes
de enquadramento de perfil. E fundamental que o in-
vestidor leia com atencao todos os documentos, para
se certificar sobre o tipo de valor mobilidrio que esta
adquirindo, seus riscos, além de confirmar que o valor
investido se enquadra nos limites previstos pela regu-
lamentac¢do ao seu perfil.

O investidor tem direito a um periodo de desisténcia de,
no minimo, 7 (sete) dias contados a partir da confirma-
¢do do investimento, normalmente a data da assinatura
do contrato. Caso o investidor desista do negdcio dentro

desse prazo, ele estard isento de multas ou penalidades.




O investidor deve estar certo de sua decisao no mo-
mento da assinatura. Caso ocorra a desisténcia apés
o prazo determinado em contrato, normalmente de 7
dias, pode ndo ser possivel o cancelamento, ou o in-
vestidor podera incorrer em multas e penalidades.

A transferéncia de recursos do investidor para a empre-
sa emissora ndo pode ser realizada antes de a oferta ser
concluida com sucesso, o ocorre se a captagao atingir
pelo menos o valor minimo informado. Da mesma for-
ma, o dinheiro dos investidores ndo pode circular, em
nenhum momento, pelas contas da plataforma ou de
pessoas ligadas.

Para lidar com essas restrigdes, as plataformas utilizam
solugdes diferentes. Ha casos, em que a plataforma
orienta o investidor a transferir os seus recursos apenas
depois que a oferta for concluida, diretamente para a
empresa emissora. Em outro modelo, a plataforma abre
uma conta em nome do préprio cliente, onde o valor
investido fica depositado até a conclusao da oferta. Em
outra solugdo, a plataforma contrata empresas espe-
cializadas em pagamento, para que o investidor possa
transferir o valor.

Nos modelos em que o investidor transfere seus recursos
antes de concluida a oferta, a plataforma tem até cinco
dias tteis a contar da data de encerramento da oferta
para transferir o montante final investido para a socie-
dade empreséria de pequeno porte, caso a oferta tenha
sido concluida com sucesso, ou entao devolver o valor

aplicado ao investidor.




Os montantes disponibilizados pelos investidores ndo
podem transitar por contas em nome da plataforma, a
qualquer tempo, ou do emissor, antes de encerrada a
oferta. Somente podem ser depositados na conta cor-
rente do emissor apds a confirmacao do éxito da oferta.

Finalizada a oferta, e realizado o pagamento, cabe a pla-
taforma eletronica enviar ao investidor o contrato de in-
vestimento adquirido, assinado por todas as partes.

A CVM pode, a qualquer tempo, suspender ou cancelar a
oferta de distribuicao, caso identifique que ela esta ocor-
rendo em condi¢des diversas das normas estabelecidas
na regulamentagao ou tenha sido havida por ilegal ou
fraudulenta. Caso constatem qualquer fato ou irregulari-
dade que venha a justificar a suspensao ou cancelamento
da oferta, a propria plataforma eletronica deve suspender
a distribui¢ao e comunicar imediatamente a CVM.

Qualquer cidaddo pode encaminhar dentncias a CVM
pelos canais de atendimento disponibilizados no final
deste caderno.

Na hipotese de suspensao da oferta, o prazo nao pode
ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregu-
laridade apontada deve ser sanada. Findo o prazo, sem
que tenham sido sanados os vicios que determinaram a
suspensao, a CVM cancelara a oferta em definitivo.

A plataforma deve divulgar imediatamente a suspensao
ou o cancelamento da oferta pelos mesmos meios usados

para a divulgagao da oferta, além de dar conhecimento




da suspensao ou do cancelamento, por meio de comuni-
cagdo, aos investidores que ja tenham confirmado o in-
vestimento, facultando-lhes, na hipdtese de suspensao, a
possibilidade de revogar o investimento até o quinto dia
util posterior ao recebimento da respectiva comunicagao.

A plataforma deve tomar as providéncias para garantir a
restituicdo integral dos valores investidos no prazo ma-
ximo de 5 (cinco) dias uteis para todos os investidores
que tenham realizado o investimento, na hipé6tese de seu
cancelamento, e os investidores que tenham revogado o
investimento, no caso de suspensao.

Na hipdtese de sucesso da oferta, a plataforma deve di-
vulgar o seu encerramento em sua pagina na internet,
sem restri¢des de acesso. Nao € admitida a realizagado de
nova oferta com dispensa de registro pela mesma socie-
dade empresaria de pequeno porte, por meio da mesma
ou de outra plataforma, dentro do prazo de 120 (cento e
vinte) dias contados da data de encerramento da oferta
anterior que tenha logrado éxito.

As sociedades empresdrias de pequeno porte
e as ofertas apresentadas nas plataformas de
eletronicas estdo automaticamente dispensa-
das de registro pela CYM.

A CVM ndo analisa previamente as ofertas.

As ofertas realizadas ndo implicam por parte
da CVM a garantia da veracidade das infor-
macgées prestadas, de adequacgdo a legislagcdo
vigente ou julgamento sobre a qualidade da
sociedade empresdria de pequeno porte.

Antes de aceitar uma oferta leia com atengdo
as informacoes essenciais da oferta.




4.3. INFORMAGOES ESSENCIAIS

A plataforma eletronica deve disponibilizar uma secao
especifica em seu site, na pagina da oferta, escrita em lin-
guagem clara, objetiva, serena, moderada e adequada ao
tipo de investidor a que se destina, contendo as informa-
¢Oes essenciais sobre a oferta publica.

Essas informacdes sao consideradas essenciais, pois apre-
sentam aos investidores interessados todos os aspectos
relevantes sobre a oferta e o emissor necessarios para
apoiar o seu processo de tomada de decisao de investi-
mento. As informagOes essenciais apresentadas sao:

e Informacdo sobre a sociedade empresaria de pe-
queno porte;

e Informacodes sobre o plano de negdcios;

¢ Informacgoes sobre o valor mobiliario ofertado;

¢ Informacodes sobre o sindicato de investimento par-
ticipativo, se houver;

* Comunicagao sobre a prestacdo de informacdes
continuas apos a oferta;

e Alertas sobre riscos;
e Informacdes sobre conflitos de interesse;

¢ InformagOes sobre a remuneracao da plataforma
eletronica de investimento participativo e os critérios
utilizados para sua determinagao;

e Informacodes sobre a tributagao aplicavel;

e Adverténcias.




Os programas, aplicativos ou quaisquer meios eletroni-
cos utilizados pela plataforma devem dar destaque e di-
recionar eletronicamente os investidores as informagoes
essenciais da oferta.

O endereco na internet com as informacoes essenciais
sobre a oferta publica deve ser mantido em operacao
e disponivel por, no minimo, cinco anos para aqueles
investidores que tenham realizado aportes nas ofertas
que lograrem éxito.

Além das informagdes essenciais, a plataforma deve
apresentar os documentos juridicos relativos a oferta em
uma secao da pagina da oferta na internet denominada
“Pacote de documentos juridicos”, incluindo: contrato
ou estatuto social da sociedade empresaria de pequeno
porte; copia da escritura de debéntures ou do contrato
de investimento que represente o valor mobiliario oferta-
do, conforme o caso; copia do regulamento, contrato ou
estatuto social do veiculo de investimento que constitui
o sindicato de investimento participativo, se houver; e
outros documentos relevantes a tomada de decisdo de
investimento.

A sociedade empresaria de pequeno porte é a respon-
savel pela veracidade, consisténcia, qualidade e sufi-
ciéncia das informacoes fornecidas a plataforma para
fins da oferta publica realizada nos termos da regula-
mentacdo da CVM.
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A divulgacao de

informacoes periddicas

As sociedades empresdrias de pequeno porte ndo sao
registradas na CVM e, portanto, nao estdo obrigadas a
divulgar demonstracdes financeiras ou outras informa-
¢Oes periddicas ou eventuais exigidas dos emissores re-
gistrados. No entanto, nada impede que a sociedade se
comprometa com os investidores, e com a plataforma, a
divulgar informacoes periddicas, como relatdrios de per-
formance, informacdes financeiras etc.

Se este for o caso, o contrato firmado entre a sociedade
empresaria e a plataforma deve estipular quais informa-
¢Oes serdo divulgadas, a periodicidade e a data-limite de
disponibilizagdo para a plataforma.

Os detalhes sobre a prestacdo de informacoes con-
tinuas apds a oferta estdo descritos nas informacoes
essenciais da oferta.

A plataforma deve disponibilizar as informacdes conti-
nuas a ela enviadas pela sociedade a todos os investido-
res que tenham adquirido os valores mobilidrios, em um

prazo de até dois dias uteis do seu recebimento.







O contrato de investi-

mento e o retorno do
investidor

Os contratos de investimento ofertados nas distribui¢des
publicas de crowdfunding de investimento podem assu-
mir diferentes formas e conceder tipos distintos de direi-
tos aos seus detentores.

De certa forma, a natureza do contrato oferecido pela so-
ciedade emissora vai depender de fatores como o seu tipo
societario, as suas necessidades de estrutura de capital,
seus projetos, além das condigdes econdmicas e da de-
manda dos proéprios investidores.

Ha contratos que conferem ao investidor o direito de cré-
dito perante a sociedade, e estabelece as condi¢des de re-
muneragao. Ha outros que conferem participacao direta
no capital social da companhia. E talvez o modelo mais
usual sejam os titulos representativos de divida conversi-
vel em participacao.

Nos modelos que conferem participagdo no capital, ou a
possibilidade de conversao, o investidor adquire direito
a uma parcela no capital social da empresa, proporcional
ao valor investido. Cada investidor adquire uma parcela
do contrato de investimento coletivo, ou seja, do total da
oferta, que por sua vez representa o direito a uma parcela

do capital da empresa.




Em um exemplo, suponha que a sociedade empresaria
tenha como valor alvo da captacdo R$ 3 milhoes de reais,
e minimo, R$ 2 milhdes, e estabeleca que o valor maximo
representa 30% do capital social da empresa. Nesse caso,
o capital social da empresa esta sendo avaliado em R$ 10
milhdes. Se o valor captado na oferta for igual ao minimo,
significa que o contrato de investimento coletivo emitido
pela companhia representard 20% do capital social. Nes-
se caso, se o investidor adquiriu o valor de R$ 10.000,00
na oferta, ele terd a participacdo de 0,5% no contrato de
investimento coletivo e, portanto, terd direito a 0,1% de
participacdo no negdcio.

As informagoes essenciais da oferta devem esclarecer
qual o percentual correspondente ao capital da socie-
dade empresaria estd sendo ofertado na data do inicio
da oferta, no caso dos contratos que conferem direito
de participacdo. Para os contratos que conferem titu-
los conversiveis, as informacoes essenciais devem in-
formar as condicdes em que se dard a conversao e o
método de avaliacdo da sociedade empresaria de pe-
queno porte para fins de determinacdo do preco e da
quantidade do valor mobilidrio de participacdo a ser
emitido por ocasido da conversao.

O retorno esperado do investimento, nesses casos, tem
relacdo com o desempenho esperado da companhia e,
consequentemente com a sua valorizagao. Assim, o ga-
nho estara atrelado a possiveis distribui¢des de resultado
realizadas pela empresa no futuro e a possibilidade de
venda da participacao adquirida.

Como no caso das startups a distribuicao de resultados

ndo ¢ comum, o retorno esperado nesse tipo de inves-




timento se relaciona mais a possibilidade de venda da
participagao do investidor no futuro. Pode-se dizer, por-
tanto, que o retorno esperado dos investidores depende
da relacdo entre o valor aplicado na oferta e o valor que
se espera que a empresa estard avaliada no momento de
saida do investimento.

Esse momento de saida vai depender das condi¢des con-
tratuais e da economia, mas podem ocorrer de diferen-
tes maneiras. A empresa pode ser vendida para outra ou
para um fundo de venture capital ou private equity, ou a
sociedade pode decidir listar agdes em bolsa de valores.
O investidor sempre pode também, embora bem mais di-
ficil, vender a sua participagao de forma privada.

Com relacdo a expectativa de retorno no investimento,
os investidores devem considerar ainda o fato de que
as plataformas ou o investidor lider, quando houver,
podem cobrar taxa de desempenho sobre o ganho de
capital bruto, o que pode afetar a rentabilidade final
do investimento.




7.1. RISCOS RELACIONADOS A EMPRESAS
NASCENTES

O investimento em qualquer empresa envolve riscos. Pela
propria natureza dos negdcios, o retorno do investimen-
to em empresas depende de intimeras variaveis, como a
qualidade da gestao, produtos e servigos concorrentes,
condigdes economicas etc. No caso de empresas em esta-
gio inicial, esse risco pode ser ainda mais relevante, visto
que os negocios nascentes, além de nado terem historico,
podem nao apresentar resultados satisfatérios nos pri-
meiros anos ou mesmo encerrar as suas atividades. Por
essa razao, nao ha garantia de retorno nas ofertas de crow-
dfunding de investimento, e os investidores devem consi-
derar a possibilidade de insucesso da empresa e conse-
quentemente de perda parcial ou total do valor investido.

7.2. RISCO DE CREDITO

Quando da emissao de titulos representativos de divida,
o investidor deve considerar o risco de inadimpléncia da
sociedade emissora, ou seja, a possibilidade de a empresa
nao honrar o seu compromisso, devido aos riscos rela-
cionados a empresas nascentes, que podem provocar a

perda parcial ou total do montante investido.




7.3. RISCO DE LIQUIDEZ

A liquidez em investimentos esta relacionada a capacidade
de se converter o titulo ou o ativo em dinheiro, a um valor
justo. Como nao existe um mercado secundario regulamen-
tado e estabelecido para os valores mobilidrios emitidos nas
ofertas de crowdfunding de investimento, o investidor pode
encontrar dificuldades em negocia-lo. Assim, o investidor
deve considerar o risco de ndo conseguir vender o seu titulo
ou participacdo, e, portanto, ndo conseguir sair do investi-
mento antes que a empresa investida seja listada em bolsa
de valores ou seja comprada por outra empresa ou fundo.

Além disso, ndo ha garantias de que ela seja listada ou ad-
quirida. E ndo existe obrigacdo da sociedade empresaria
de pequeno porte que nao seja constituida como socieda-
de an6nima em transformar-se neste tipo de sociedade.

7.4. RISCOS RELACIONADOS A AVALIACAO DO
NEGOCIO

Em geral, as empresas nascentes ainda nao tém histérico
financeiro e operacional consolidado disponiveis para a
avaliacao do negdcio, que acaba se baseando fortemen-
te em expectativas. Na pratica, portanto, podem existir
dificuldades em avaliar as sociedades empresarias de pe-
queno porte, e o investidor deve estar ciente dos riscos
relacionados ao valor estabelecido para o negocio.

7.5. RISCO INFORMACIONAL

As sociedades empresarias de pequeno porte emissoras
dos valores mobiliarios nao sao registradas na CVM, nao

estdo obrigadas a apresentar demonstragdes contdbeis aos




investidores, e nao tém exigéncia de auditoria indepen-
dente das demonstrag¢des. Os investidores devem conside-
rar, portanto, os riscos de participar de um negdcio sobre
o qual pode haver pouca disponibilidade de informagoes.

7.6. RISCO DE GUARDA DOS VALORES
MOBILIARIOS

Os valores mobilidrios dessas ofertas sao emitidos de for-
ma nao escritural, e ndo serao guardados por institui¢ao
custodiante, caso este servigo ndo seja contratado pela
sociedade empresaria de pequeno porte. Portanto, a sua
guarda sera de responsabilidade do proprio investidor,
que assumira todos os riscos dai decorrentes.

ATENGCAO

No investimento em crowdfunding de investimento ha
risco de perda total ou parcial do dinheiro investido.

Por isso, essa modalidade de investimento deve re-
presentar apenas uma pequena parcela da carteira
de investimentos do investidor.

Esses investimentos sdo mais compativeis com ob-
jetivos de longo prazo, e com investidores que ad-
mitem assumir mais risco em uma parcela de seus
investimentos.

N&o ha qualquer garantia de retorno do investimento
efetuado.




Fale com a CVM

Para consultas, reclamacoes e sugestoes, utilize os canais
abaixo:

» Atendimento via Internet:

O Servico de Atendimento ao Cidadao (SAC) funciona
como a interface entre o investidor e a CVM. Trata-se de
formuldrio eletronico para cadastramento de consultas,
reclamacdes, dentincias e outras demandas para a Autar-
quia, relativas ao mercado de valores mobiliarios.

Acesse em: www.cvm.gov.br > Atendimento.

» Atendimento Telefénico:
Consulte o nimero em www.cvm.gov.br > Atendimento.

» Atendimento por Carta e Pessoalmente:

Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo
aos Investidores:

- RJ: Rua Sete de Setembro, 111 - 5% andar - CEP 20050-901

- SP: Rua Cincinato Braga, 340 - 2¢ andar - CEP 01333-010
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