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CROWDFUNDING IMOBILIARIO
Profa. Dra. Paola Torneri Porto

1. Introducao

Nos dltimos anos muitas plataformas digitais surgiram com o objetivo de
proporcionar oportunidades de investimentos aos pequenos e médios investidores. A
modalidade denominada “crowdfunding’, amplamente conhecida no ambiente de
tecnologia, surgiu no ambiente imobilidrio como uma alternativa de funding para o
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, por meio de uma ferramenta de
captagio coletiva de recursos. Tal veiculo de investimento passou a despertar o
interesse de pequenos investidores, muitas vezes oferecendo rentabilidade garantida.

Diante desta nova demanda do mercado, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
regulou recentemente o investimento por meio de “crowdfunding’ pela Instru¢ao CVM
n. 588, de 13 de Julho de 2017, com o objetivo de trazer mais seguranca para o
investidor.

Para desenvolvimento do entendimento do tema, é relevante a discussao da estrutura
juridica que pode ser estabelecida neste tipo de investimento, principais agentes
envolvidos, riscos e oportunidades.

2. Aspectos legais

A Instrugao CVM n. 588, de 13 de Julho de 2017, estabeleceu como crowdfunding de
investimento a “captacdo de recursos por meio de oferta publica de distribuigao de
valores mobiliarios dispensada de registro, realizada por emissores considerados
sociedades empresarias de pequeno porte, e distribuida exclusivamente por meio de
plataforma eletronica de investimento participativo, sendo os destinatarios da oferta
uma pluralidade de investidores que fornecem financiamento nos limites previstos”.

Segundo esta Instrucao a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de
emissao de sociedade empresaria de pequeno porte fica automaticamente dispensada
de registro na CVM, desde que observados os seguintes requisitos:
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I — existéncia de valor alvo maximo de captagdo nao superior a R§ 5 milhoes de reais,
e de prazo de captagdo ndo superior a 180 dias, que devem ser definidos antes do
inicio da oferta;

IT — a oferta deve seguir procedimentos descritos na Instru¢do, como: informar os
investidores sobre os riscos envolvidos, informagdes sobre os montantes captados,
informagoes sobre o encerramento da oferta, entre outras informagoes para garantia
da transparéncia ao investidor;

IIT — deve ser garantido ao investidor um periodo de desisténcia de, no minimo, sete
dias contados a partir da confirma¢ao do investimento, sendo a desisténcia por parte
do investidor isenta de multas ou penalidades quando solicitada antes do
encerramento deste periodo;

IV — o emissor deve ser sociedade empresaria de pequeno porte nos termos
estabelecidos na Instrucao (com receita bruta anual de até R$ 10 milhdes de reais
apurada no exercicio social encerrado no ano anterior a oferta e que nio seja
registrada como emissor de valores mobiliarios na CVM).

V — os recursos captados pela sociedade empresaria de pequeno porte nio podem
ser utilizados para:

a) fusdo, incorporagao, incorporagao de ag¢des e aquisi¢do de participacdo em outras
sociedades;

b) aquisi¢ao de titulos, conversiveis ou nao, e valores mobiliarios de emissao de
outras sociedades; ou

¢) concessao de crédito a outras sociedades.

Para protegao dos pequenos investidores, estabeleceu ainda as seguintes restricoes
descritas em seu Artigo 4°:

O montante total aplicado por investidor em valores mobiliarios ofertados com
dispensa de registro fica limitado a R§ 10 mil (dez mil reais) por ano-calendario,
exceto no caso de investidor:

1 —lider;
IT — qualificado, nos termos de regulamentaciao especifica que dispoe sobre o dever

de verificacdo da adequagao dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente;
ou
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IIT — cuja renda bruta anual ou o montante de investimentos financeiros seja superior
a R$ 100 mil (cem mil reais), hipétese na qual o limite anual de investimento
mencionado no caput pode ser ampliado para até 10% (dez por cento) do maior
destes dois valores por ano-calendario.

Com estas restricdes tal regulamentacido destinou os recursos de crowdfunding
prioritariamente para empresas de pequeno porte que necessitam de recursos para
desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios e por outro lado limitou a
exposicao ao risco do pequeno investidor, por meio do estabelecimento do valor
maximo do montante que pode ser investido, em func¢ao da renda declarada.

As plataformas de crowdfunding permitiram assim que empresas de pequeno porte que
buscam reduzir sua exposicdo de caixa principalmente nas fases iniciais de
desenvolvimento do projeto se conectem a investidores. Nestas estruturas de
captac¢ao reguladas pela CVM, o investidor recebe um contrato de mutuo ao final do
periodo de captagdo, configurando assim uma opera¢do de divida. Podem ser
estruturadas garantias contratuais, como por exemplo, aval de controladores/s6cios
ou penhor de cotas.

Analisando-se os dados da Cartilha CVM emitida em 2018 para monitoramento da
evolugdo do mercado de crowdfunding de modo geral (ou seja, ndo necessariamente
vinculado ao mercado imobiliario) verifica-se que o numero de investidores cresceu
de 1.099 em 2016 para 8.966 em 2.018 e o montante médio investido foi em 2.018 de
R$ 5.131,20, configurando de fato um investidor de pequeno porte.

Observou-se também que o montante alvo de captagao foi em 2.018 de
aproximadamente R$ 59 milhdes e montante captado de aproximadamente R$ 46
milhées. Verifica-se que o valor médio captado por oferta em 2.018 foi de
aproximadamente R$ 1 milhao.

Diante da limitacio maxima de captacio por oferta (R§ 5 milhdes) imposta pela
CVM e também da restricdio quanto ao porte da empresa, diversas empresas
passaram a utilizar outra estrutura legal: Operagbes Ativas Vinculadas (OAV) em
parceria com institui¢des financeiras. Em sintese, neste modelo o incorporador de
fato contrai um empréstimo bancario e emite um certificado denominado CCB,
Cédula de Crédito Bancario em favor da instituigao financeira parceira. O investidor
do crowdfunding recebe um titulo vinculado a esta CCB do Incorporador e atrelado
ao desempenho de um empreendimento especifico. As condi¢des especificas desta
estrutura serdo a seguir explicitadas.

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br



~
r ‘: ,
' ~"NUCLEO
swe DEREAL Zousrourtoes o

R ESTATE DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA
ghor DE CONSTRUGAO CVIL

CARTA DO NRE-POLI

julho — setembro 2019 no. 57-19
4
3. Estrutura do investimento

Observando-se os modelos existentes de crowdfunding imobiliario, verifica-se
primordialmente duas configura¢oes principais. Ofertas de investimento baseadas na
instrucilo da CVM acima citada e ofertas nas quais o ofertante atua como
correspondente Bancario de uma Instituicao Financeira e concede ao investidor um
titulo de investimento emitido pelo proprio Banco. Tal modelo tem como base a

Resolucao do Banco Central do Brasil BACEN n° 2.921 de 17.01.2002.

O modelo vincula o empréstimo contraido pelo tomador (incorporador) a depésitos
bancarios representativos dos recursos disponibilizados pelo investidor e tais
operagdes sao realizadas por meio de uma institui¢ao financeira parceira por meio de
operagdes ativas vinculadas (OAV). Com base nesta regra bancaria, a devolugao do
valor principal depositado pelo investidor (bem como da correspondente
remuneracao) fica 100% atrelado e condicionado ao pagamento das parcelas do
empréstimo pelo tomador.

Tal Resolugao faculta aos bancos mdultiplos, aos bancos comerciais, a Caixa
Economica Federal, aos bancos de investimento, as sociedades de crédito
financiamento e investimento e as sociedades de arrendamento mercantil a realizacio
de operagoes ativas vinculadas, com base em recursos entregues ou colocados a
disposicio da instituicdo financeira contratante por terceiros, devendo ser
explicitadas no instrumento de captagao, no minimo, as seguintes condigdes:

I - vinculagdo entre os recursos captados e a operacdo ativa correspondente; II -
subordinagdo da exigibilidade dos recursos captados ao fluxo de pagamentos da
operagao ativa vinculada; III - remuneracdo da operaciao ativa vinculada suficiente
para cobrir os custos da operacao de captagdo; IV - compatibilidade entre os fluxos
de caixa da operaciao ativa vinculada e da operagio de captacdo; V - prazo da
operagao de captacao igual ou maior que os da operagio ativa vinculada; VI -
postergacao de qualquer pagamento ao credor, inclusive a titulo de encargos ou
amortizagdo, em caso de inadimplemento na operagao ativa vinculada; VII - ndo
pagamento, total ou parcial, do principal e de encargos ao credor, na hipétese de a
execugdo de garantias nao ser suficiente para a liquidaciao da operago ativa vinculada,
ou em outras situa¢oes de nao liquidacio dessa operacao.

Nas operagoes estruturadas segundo este modelo, cada operagio de empréstimo
realizada pelo tomador (incorporador) é formalizada mediante emissdo por ele de
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Cédulas de Crédito Bancarias (CCBs) em favor da institui¢do financeira parceira.
Cada CCB ¢ um acordo, regido por termos e condigdes proprios.

Da mesma forma, o investidor adquire um titulo emitido por institui¢ao financeira,
denominado CDBV (Certificado de Depésito Bancario Vinculado). Uma das
diferencas deste titulo em relacio ao tradicional CDB é que ele ¢ vinculado a uma
divida de um empreendimento especifico com a institui¢ao financeira parceira. Assim,
cada CDBV ¢ um titulo privado, representativo de depdsito a prazo feito pelo
investidor, bem como ¢ regido por termos e condigdes proprios e expressos no titulo,
tendo como base a legislacao aplicavel. De modo geral, a remuneragio do investidor
¢ atrelada a receita do empreendimento.

A vantagem para o estruturador (“plataforma”) nesta operagdo é que neste modelo
nao ha limite de faturamento para o tomador que no caso de operagio estruturada
segundo “o modelo CVM”, a incorporadora deve ser obrigatoriamente classificada
como sociedade empresaria de pequeno porte, e portanto com receita bruta anual de
até dez milhdes de reais, conforme detalhado anteriormente. Além disso, a limitaciao
do montante de até R$ 10.000,00 (dez mil reais) aplicado por investidor com
dispensa de registro também nao ¢ mais um critério necessario.

Durante o periodo de captagido, os recursos ficam em conta sob titularidade da
“plataforma” na instituicao financeira parceira. Encerrado o perfodo de captagio, a
institui¢do financeira, como intermediaria da operacdo, repassa 0s frecursos ao
incorporador.
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4. Rentabilidade

No modelo tradicional de “crowdfunding’ seguindo a estrutura estabelecida pela CVM
a rentabilidade ¢ usualmente poés-fixada por um percentual do CDI. Ha algumas
plataformas que oferecem uma rentabilidade minima garantida.

No modelo de CDBV a rentabilidade minima é em geral pré-fixada e a taxa exposta
no titulo CDBV. A parte variavel da rentabilidade, se existir, é estabelecida em um
contrato paralelo, e vinculada em geral ao desempenho comercial do
empreendimento. Deste modo, a rentabilidade continua atrelada as vendas das
unidades do empreendimento, enquanto a rentabilidade minima passa a ser pré-
fixada conforme descrito no CDBV.

Nos dois modelos, o pagamento do investidor é feito ao final do prazo de
vencimento do titulo, ou conforme fluxo de pagamentos, dependendo do que foi
estabelecido contratualmente. A estrutura com pagamento no vencimento do titulo é
aquela verificada de forma prevalente.

Importante ressaltar que em ambos os casos a plataforma nao executa qualquer
funcdo de gestio em nome do investidor. Sao apenas plataformas que facilitam a
conexdao entre investidor e incorporadores que desejam tomar recursos. Tais
plataformas sao remuneradas diretamente pelo incorporador, pela atividade de
captac¢ao de recursos.

Nas Operagoes Ativas Vinculadas, o retorno dos investimentos nos CDBVs
realizados por meio da Plataforma estd condicionado aos pagamentos devidos pelos
respectivos tomadores dos empréstimos. O investidor recebe o pagamento de
parcelas e juros em um prazo estabelecido em que o tomador realizar o pagamento
para a instituicdo financeira parceira, conforme fluxo de pagamentos acordado na
respectiva operagao de empréstimo.

Caso o tomador atrase o pagamento, multas, juros e corre¢des monetirias sio
usualmente aplicadas sobre as parcelas. Em diversos modelos, estes valores de multa,
juros de mora, corre¢io monetarias e juros remuneratorios sao repassados aos
investidores no momento da conclusao do crédito, juntamente com o pagamento da
ultima parcela.

Em algumas circunstancias, a plataforma pode concordar que o tomador possa
renegociar o empréstimo, desde que previamente autorizado pelos investidores
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envolvidos na referida operagdao de empréstimo.

As plataformas podem também estabelecer limites maximos de atrasos de
pagamentos para que a operagao de empréstimo que estava sendo intermediada pela
instituicdo financeira passe a ser estabelecida diretamente entre os investidores
participantes da opera¢do e o tomador dos recursos. Para isto, ¢ realizado um resgate
antecipado do CDBYV a valor nulo e o empréstimo é vencido antecipadamente e
cedido pela instituicdo financeira parceira para os investidores. Neste caso, 0s
investidores passam a ter a propriedade dos direitos creditérios decorrentes do
empréstimo de maneira direta, ndo mais via intermediacdo da institui¢ao financeira
parceira. A plataforma fica responsavel pela formaliza¢ao dos instrumentos juridicos
necessarios para efetiva transferéncia, conforme poderes a ela outorgados pelas
partes.

De fato neste tipo de operagao, o investidor além de tomar o risco de vendas do
empreendimento, ja que parte de sua remuneragio estd atrelada ao desempenho de
vendas, toma também o risco de inadimpléncia do incorporador. Tal risco estd
associado a fatores de gestdo, alavancagem, equilibrio financeiro, fatores
macroecondémicos e do mercado imobiliario. Usualmente os recursos captados sdo
utilizados para reducdo da exposicao de caixa do empreendedor nas fases iniciais do
projeto, quando os aportes nao sio cobertos por financiamento bancario a producio.
Deste modo, nao ha garantias reais atreladas ao investimento.

Ha também o risco de insolvéncia da institui¢do financeira parceira. Vale destacar
que o investimento em CDBV vinculados a operagdes de empréstimo, tal como
ocorre nas plataformas de crowdfunding ndo contam com garantia do Fundo

Garantidor de Crédito (FGC).

5. Riscos do investimento

Verifica-se que as plataformas de crowdfunding sio novos veiculos de investimentos
para captacio de recursos para incorporadores que desejam desenvolver
empreendimentos imobiliarios e por outro lado oportunidades de investimentos no
segmento, com caracteristicas de divida. Configuram-se assim basicamente como
empréstimos, de modo que os riscos estdo associados ao desempenho comercial do
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empreendimento e também ao risco do incorporador que contrai tal empréstimo.
Cabe assim ao investidor a analise cuidadosa de cada empreendimento e também do
tomador dos recursos, como ocorre com qualquer empréstimo financeiro.

Outro instrumento financeiro ja amplamente consolidado para funding de
incorporacdes residenciais sio os fundos imobiliarios de desenvolvimento. O
objetivo de tais fundos é também prover recursos para o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios e permitir acesso ao pequeno investidor a este
segmento. Os fundos de investimento imobiliario sao veiculos de investimentos que
foram instituidos em 1993 pela Lei 8.668.

Comparativamente ao instrumento de crowdfunding, o fundo imobilidrio conta com
beneficios tributarios, a depender da estrutura a ser constituida. Sao estruturas muito
distintas principalmente com relagdo ao volume de recursos que abrigam.
Diferentemente do investimento crowdfunding caracterizado acima como um
investimento em operagdes de divida, nas quais hd parte da remuneracio atrelada a
uma rentabilidade minima fixa e eventualmente parte vinculada ao desempenho de
vendas do empreendimento, o investimento em cotas do fundo imobilidrio ¢ um
investimento em eguity, de modo que o investidor esta sujeito a todos os riscos da
incorporagao imobilidria, tais como: aumento de custos, atrasos na execucao, redugao
da velocidade de vendas e no preco de comercializagdo, entre outras. Nao ha
também restricGes em relacdo ao total de recursos que o fundo pode captar, nem
com relacdo aos recursos que podem ser disponibilizados pelo investidor.

Um dos principais aspectos positivos do fundo imobiliario em relagao ao veiculo de
crowdfunding para o investidor é a possibilidade de investir em geral em um portfolio
de projetos em desenvolvimento, de modo que o risco esteja mitigado tanto em
relagdo aos projetos, como em relagao a incorporadora que desenvolve o projeto.

Para ilustrar a captacido via recursos de crowdfunding sera apresentado o prototipo a
seguir.

Considera-se que o empreendedor deseja desenvolver empreendimento imobiliario
residencial, porém sem acesso a financiamento imobilidrio. Para reduzir sua
exposicao de caixa ird captar recursos para desenvolvimento por meio de uma
plataforma de crowdfunding.

Sera considerado que ira captar o montante de R§ 5.000 mil reais, segundo o modelo
CVM, e portanto configura-se como investidor de pequeno porte. Serd assim
estabelecido um contrato de muto entre o investidor e a SPE (Sociedade de
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Propésito Especifico) do empreendimento.

O terreno para incorporagio ja foi adquirido, os projetos desenvolvidos e o
langamento também ja ocorreu. Deste modo, neste protoétipo sera considerado que o
incorporador ira captar recursos de investidores no sétimo més do cenario referencial
estabelecido abaixo.

Sera arbitrada uma taxa de remuneracao para os investidores igual a 250% do CDI
com retorno do capital principal e remuneracio apds 29 meses a contar da capta¢io
(més 36 do fluxo do empreendimento protétipo). O Quadro 01 abaixo caracteriza a
expectativa de taxa de atratividade arbitrada (T'AT), considerando-se as arbitragens
realizadas para o CDI e inflagao.

. Quadro 01

Arbitragem da Taxa de Atratividade para o Investidor

Inflagéo pelo IPCA (% a.a) 3,2%
CDI (% a.a) 7,5%
Multiplo do CDI arbitrado 2,5

TAT nominal liquida de 15% de impostos (% a.a) 15,9%
TAT acima da inflagédo medida pelo IPCA (% a.a) 12,3%

O Quadro 02 abaixo indica o or¢amento do empreendimento residencial protétipo
que foi utilizado neste estudo.
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Quadro 02

or¢camento e balango do empreendimento

valores em R$ mil da base, ajustados pelo IPCA

no ciclo do

empreendimento estoques

terreno TER (5.000)
estruturagdo do empreendimento EST 5,0% x| TER + ORC | (930)
construgdo e gestao ORC (13.600)
vendas VGV total = 30.000

vendas até o final das obras VGVR 90,0% x| VGV | 27.000

estoque arbitrado VGVE 10,0% x | VGV | 3.000
pp&m no langamento PPL 2,5% x| VGV | (750)
pp&m na sustentagdo das vendas PPS 1,5% x| VGV | (405) (45)
impostos em SPE, Lucro Presumido 6,73% x| VGV | (1.818) (202)
corretagem 5,0% x| VGV | (1.350) (150)
repasse REP 0,6% x| 75% VGV | (122) (14)
custos da implantagédo (19.530)
receita de vendas, excluindo contas conexas 22.555 2.589
resultado do empreendimento 5.614
margem sobre vendas (%) 18,7

.Com base nestas premissas, verifica-se inicialmente no Quadro 03 o fluxo de caixa
do Empreendimento.
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Quadro 03
EMPREENDIMENTO

valores em R$ mil da base, ajustados por IPCA

receitas de
més vendas total das contas . .
ref combinadas com | da implantagéo investimentos retorno
contas conexas
25.144 (19.530) 15.790 (21.404)
1 - (1.093) 1.093 -
2 - (1.093) 1.093 -
3 - (1.093) 1.093 -
4 - (1.162) 1.162 -
5 (75) (1.162) 1.237 -
6 (75) (162) 237 -
7 (75) (165) 240 -
8 (166) - 166 -
9 (166) - 166 -
10 (166) - 166 -
1 (141) - 141 -
12 (47) - 47 -
13 (48) - 48 -
14 141 (362) 221 -
15 141 (362) 221 -
16 280 (362) 82 -
17 280 (725) 445 -
18 280 (725) 445 -
19 280 (725) 445 -
20 280 (952) 672 -
21 180 (952) 772 -
22 180 (952) 772 -
23 180 (952) 772 -
24 180 (782) 602 -
25 180 (782) 602 -
26 431 (782) 351 -
27 431 (782) 351 -
28 431 (850) 419 -
29 431 (850) 419 -
30 438 (850) 412 -
31 - (853) 853 -
32 (45) - 45 -
33 - - - -
34 3.753 - - (3.753)
35 5.630 - - (5.630)
36 12.021 - - (12.021)

Considerando-se que o capital serd recebido dos investidores no més 7, para que
tenham uma remuneraciao conforme a taxa estabelecida acima (250% CDI), deverido
receber um retorno de R§ 6.624 mil no més 36. O fluxo abaixo representa o fluxo da
incorporadora apos a captacio dos recursos. O valor recebido dos investidores no
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meés 7 igual a R$ 5.000 mil fard frente a parte dos aportes exigidos nos meses
seguintes. O Quadro 04 abaixo indica o fluxo de caixa de incorporadora antes e apos
a captac¢ao dos recursos.

Quadro 04

TIR (% eq. anual) 18;23%

Fluxo de caixa da Incorporadora (R$ mil da base)

Fluxo
. Investimentos da Retornos da Recursos do Retorno para os | Investimento/Retorno
mes Incorporadora (sem | Incorporadora (sem crowdfunding investidores do da Incorporadora
ref crowdfunding) crowdfunding) (mutuo) crowdfunding | apos captagao de
recursos
15.790 (21.404)
1 1.093 - - - 1.093
2 1.093 - - - 1.093
3 1.093 - - - 1.093
4 1.162 - - - 1.162
5 1.237 - - - 1.237
6 237 - - - 237
7 240 - 5.000 - 240
8 166 - - - -
9 166 - - - -
10 166 - - - -
11 141 - - - -
12 47 - - - -
13 48 - - - -
14 221 - - - -
15 221 - - - -
16 82 - - - -
17 445 - - - -
18 445 - - - -
19 445 - - - -
20 672 - - - -
21 772 - - - -
22 772 - - - -
23 772 - - - 581
24 602 - - - 602
25 602 - - - 602
26 351 - - - 351
27 351 - - - 351
28 419 - - - 419
29 419 - - - 419
30 412 - - - 412
31 853 - - - 853
32 45 - - - 45
33 - - - - -
34 - (3.753) - - (3.753)
35 - (5.630) - - (5.630)
36 - (12.021) - (6.624) (5.397)
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A partir do fluxo incidado no Quadro 04 ¢é possivel medir os Indicadores da
Qualidade do Investimento para a Incorporadora, apresentando o cenario sem e com
recursos captados via crowdfunding. (Quadro 05)

Quadro 05

Indicadores da Qualidade do Investimento da Incorporadora
valores em R$ mil da base, ajustados pelo IPCA

% desvio
Semrecursos | Com captagéo de | em relagado
captados via recursos via ao cenario
crowdfundig crowdfunding sem
captagao
Investimento 15.790 10.790 -32%
Retorno 21.404 14.780 31%
Resultado 5.614 3.990 -29%
Resultado/Investimento 36% 37%
TIR (% a.a acima IPCA) 18,8% 18,2% -0,56
Payback primario (més) 35 36

Verifica-se que o incorporador abre mao de parte de seus resultados para que possa
remunerar os investidores e assim reduzir sua exposi¢ao de caixa. Sua taxa de retorno
¢ reduzida de 18,8% eq. anual para o cenario sem captagao de recursos, para 18,2 %
no cenario com recursos do captados via crowdfunding, no cenario referencial
apresentado. A possibilidade de reducio de investimentos no empreendimento
permite ao incorporador a diversificagao de seus riscos, a partir de investimentos em
um numero maior de projetos.

Quanto maior a remunera¢cio comprometida ao investidor, menor a margem de
seguranca da incorporadora para absorver flutua¢oes das variaveis (uma vez que esta
exposta aos riscos de desenvolvimento do projeto) e honrar com a remuneragio
acordada para o capital dos investidores. A reduc¢io da taxa de remuneragio para os
investidores pode até representar uma alavancagem positiva, conforme explicito no
Quadro 06, com acréscimo da taxa de retorno do incorporador, se comparada ao
cenario sem captagao de recursos.
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Quadro 06 (taxas efetivas eq. anuais)

Distribuicao Preferencial

Multiplo CDI para TIR
i TIRITAT H;VESTIDORES INCORPORADORES
CROWDFUNDING (% aa) (% a.a)
2,50 12,3% 18,2%
2,25 10,8% 19,1%
2,00 9,3% 20,0%
1,75 7.7% 20,8%
1,50 6,2% 21,6%

Cabe observar que as taxas de retorno para os investidores acima apresentadas sao
brutas. Ou seja, a tributacdo dos juros decorrente do mutuo equipara-se a operagoes
de renda fixa, com incidéncia de imposto de renda na fonte (pago pela
incorporadora). O pagamento ocorrera sobre o rendimento, mediante retencio a
aliquota de 22,5% sobre o rendimento, para aplicagdes com prazo de até 180 dias,
20,0% para aplicagdes com prazo entre 181 dias até 360 dias, 17,5% para aplicacoes
com prazo entre 361 dias até 720 dias ou 15% quinze por cento, para aplicagdes com
prazo superior a 720 dias.

Com relagao ao IOF (Imposto sobre Operacoes Financeiras) sobre contratos de
mutuo, sera considerado como mutuante pessoa fisica (investidor do crowdfunding) e
mutuario pessoa juridica. Portanto, neste caso nao ha incidéncia de IOF.

Importante ressaltar os riscos associados na operagdo para o originador.
Observando-se o fluxo de caixa do empreendimento, caso ocorram atrasos no
repasse das unidades ao término da obra, ou até mesmo atrasos na construgiao, por
exemplo, ultrapassando o més 36 (no qual existe a obrigacao de quitagio do contrato
de mutuo com remuneragdo para os investidores), o empreendedor devera honrar
com a remuneragao para os investidores por meio de recursos proprios.

Por este motivo, os empreendedores devem considerar prazos com seguranga para
remuneracao dos investidores e também ha modelos que para mitigacao deste risco
atrelam parte da remuneragdo ao recebimento efetivo da receita de vendas pelo
empreendedor.

Em conclusio, a partir do protétipo verificou-se que a captagio de recursos via
crowdfunding é uma alternativa de funding para o empreendedor e pode oferecer
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oportunidades atrativas de remuneragdo para os investidores. Tal instrumento de
captagdo configura-se como uma opera¢ao de divida, de modo que o investidor esta
exposto principalmente ao risco de atrasos no desenvolvimento do empreendimento
e ao risco de vendas, bem como ao risco do incorporador.
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