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Crowdinvesting e protecao do investidor: vantagens
e limites do financiamento colaborativo de empresas

em Portugal

Crowdinvesting and investor protection: the advantages
and limits of business crowdfunding in Portugal

Armando Sumba’

Resumo: O financiamento tradicional
comporta indmeras limitagées justificadas,
principalmente pela significativa assimetria
informativa entre os financiadores e os
financiados (maxime PME e startups) e a
auséncia de colaterais ou garantias de que os
credores necessitam. Esta situagio gerou um
grande vazio de financiamento destas empresas,
vazio esse que, entretanto, se agravou apds
a crise financeira internacional.

As solugoes do crowdinvesting, resultados de
FinTech, constituem uma alternativa inovadora
e vidvel para a obtengio de capiral, representando
inequivocamente uma grande oportunidade
para o preenchimento do funding gap das
empresas.

Apesar das vantagens que lhe sao associadas,
este mecanismo alternativo de financiamento
comporta riscos de natureza diversa, suscetiveis
de corroer a confianca dos investidores e,
consequentemente, comprometer a viabilidade
deste modelo de negécios. Nesta medida, a
regulagio desempenha um papel crucial, no

Abstract: Traditional financing has numerous
limitations justified mainly by the significant
information asymmetry between financiers
and the financed (maxime SMEs and startups)
and the absence of collateral that creditors
need. This situation has generated a large
funding gap for these companies, a gap that,
in the meantime, has worsened after the
international financial crisis.
Crowdinvesting solutions are an innovative
and viable alternative for raising capital and
represent a great opportunity to fill the
funding gap of companies.

Despite the advantages associated with it,
this alternative financing mechanism carries
various risks that may erode investor confidence
and consequently compromise the viability
of this business model. To this extent, regu-
lation plays a crucial role in seeking a balance
between the promotion of financial innovation
and the protection of investors who need
security related to invested capital and attractive
investment conditions.

" Docente da Faculdade de Direito de Bissau, mestre e doutorando em Ciéncias Juridico-Econémicas,
na especialidade de Direito Financeiro e Econémico Global, pela Faculdade de Direito da Universidade
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sentido de procurar equilibrio entre a pro-  Keywords: Crowdinvesting, crowdfunding,
mogio da inovagio financeira e a protegao  alternative finance, FinTech.

de investidores em financiamento colabo-

rativo, que necessitam de seguranca relacio-

nada com os capitais investidos e condicoes

de investimento atrativas.

Palavras-chave: Crowdinvesting, crowdfunding,
financiamento colaborativo, financiamento
alternativo, FinTech.

Sumdrio: 1. Crowdinvesting: Introdugao e enquadramento conceptual. 2. Principais
beneficios, riscos e limites: 2.1 Preenchendo o gap do financiamento empresarial.
2.2 Principais beneficios. 2.3 As condicoes da oferta e do investimento: Riscos, limitacoes
e protegao de investidores. 3. Conclusoes.

1. Crowdinvesting: Introducao e enquadramento conceptual

O mercado de crowdfunding' tem registado notdveis desenvolvimentos nos
ultimos anos, tendo sido angariados, 7axime através das modalidades de crowdinvesting,
bilides de Euros a nivel global. Ele é atualmente um crucial meio alternativo de
obtengao de recursos financeiros por parte de empresas com dificuldades de acesso
aos mecanismos tradicionais de financiamento, principalmente startups e Pequenas
e Médias Empresas (PME) ou pequenos investidores.

Este novo método “democrético” de financiamento, que representa um dos mais
conhecidos subsetores da industria de FinZech?, criou oportunidades de aproximagao

! Ou financiamento colaborativo, de acordo com a terminologia legal adotada em Portugal.

% Resultante da jungao dos vocdbulos financial e technology, literalmente tecnologia financeira em
portugués. FinTech descreve um conjunto de inovagoes tecnoldgicas no dominio financeiro e com
implica¢oes no alargamento do acesso aos produtos e servigos financeiros. Com efeito, FinTech
traduz-se na utilizagdo de tecnologias para fornecer servicos financeiros diversos. Esta é a ideia central,
devendo-se ter em conta a dificuldade de apresentagdo de um conceito integral e universal, que
cubra todas as dreas deste fenémeno. Isto é assim na medida em que falar de Fin7ech ¢ falar de uma
realidade ampla que incorpora diversos segmentos e modelos de negdcios distintos entre si. Sobre
o conceito de FinTech, cf. igualmente PETJA IVANOVA, Cross-border regulation and fintech: are
transnational cooperation agreements the right way to go?”, Uniform Law Review, Vol. 24, Issue 2,
2019, p. 369, disponivel em https://academic.oup.com; HELDER ROSALINO, FinTech e Banca Digital,
in FinTech: Desafios da Tecnologia Financeira, Anténio Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de
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entre entidades ou pessoas que procuram recursos financeiros e entidades ou pessoas
com recursos para emprestar, investir ou doar, contactos esses que se tornariam dificeis
do ponto de vista de funcionamento do mercado de crédito tradicional.

O crowdfunding consubstancia, assim, um meio alternativo de captacio de
recursos para o financiamento de um projeto, empresa ou uma causa especifica,
através do qual o seu beneficidrio (pessoa singular ou coletiva) recorre a um conjunto
indeterminado de financiadores (multiddo ou crowd) por via de publicitagao nas
plataformas eletrénicas acessiveis através de interner.

Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), 2.2 edi¢io, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 9 e 10; JOAO
FREIRE DE ANDRADE & MARGARIDA MENDES DA MAIA, Fomentar a Reglech: o futuro da requlacio
financeira, in FinTech II: Novos Estudos sobre a Tecnologia Financeira, Anténio Menezes Cordeiro,
Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), Almedina, Coimbra, 2019, p. 11; Luts
ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA CARDOSO, “P2P lending”, in
FinTech: Desafios da Tecnologia Financeira, Anténio Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira
e Diogo Pereira Duarte (Coord.), 2.2 edigio, Almedina, Coimbra, 2019, p. 323; LEONILDO MANUEL
& JACINTO MANUEL, Finlech: Experiéncias e Desafios no contexto africano, in Escritos sobre FinTech
e Corporate Finance: Experiéncias e Desafios no contexto africano, AAFDL Editora, Lisboa, 2019,
p- 29 e WORLD BANK & CCAF, Fintech Innovation in the Western Balkans: Policy and Regulatory
Implications & Potential Interventions, 2020, p. 9, disponivel em https://www.jbs.cam.ac.uk.
? Cf. entre outros, C. STEVEN BRADFORD, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, Columbia
Business Law Review, Vol. 2012, N.0 1, 2012, p. 10, disponivel em SSRN: https://ssrn.com; FLAVIO
PICHLER & ILARIA TEZZA, Crowdfunding as a New Phenomenon: Origins, Features and Literature
Review, in Crowdfunding for SMEs: A European Perspective, Roberto Bottiglia & Flavio Pichler
(Editors), Palgrave Macmillan, Verona, 2016, p. 6; MARCELLO BOFONDI, “ll lending-based crowdfunding:
opportunita e rischi”, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional papers), N.© 375, 2017, p.
7, disponivel em https://www.bancaditalia.it; ARMIN SCHWIENBACHER & BENJAMIN LARRALDE,
Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures, Handbook of Entrepreneurial Finance, Oxford
University Press, Forthcoming, 2010, p. 4, disponivel em SSRN: https://ssrn.com; ETHAN MOLLICK,
The dynamics of crowdfunding: An exploratory study, Journal of Business Venturing 29, 2014, p. 2,
disponivel em https://www.sciencedirect.com; DIOGO PEREIRA DUARTE, Financiamento colaborativo
de capital (Equity-crowdfunding), in Fin'Tech: Desafios da Tecnologia Financeira, Anténio Menezes
Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), 2.2 edi¢ao, Almedina,
Coimbra, 2019, p. 266; Lufs GUILHERME CATARINO, Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso
ao Futuro?, in Novo Direito dos Valores Mobilidrios: I Congresso sobre Valores Mobilidrios e
Mercados Financeiros, Almedina, Coimbra, 2017, p. 327; INES D1aS LOPES, Equity Crowdfiunding.
A governagio da sociedade financiada, in Revista de Direito das Sociedades, N.© 4, Almedina,
Coimbra, 2018, p. 728; Luis ROQUETE GERALDES & FRANCISCA SEARA CARDOSO, Uma revolugio
chamada crowdfunding, in IV Congresso de Direito de Direito das Sociedades em Revista, Almedina,
Coimbra, 2016, p. 493; Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA
CARDOSO, P2P lending, ob. cit., p. 324; VASCO COSTA, A regulagio juridica do financiamento
colaborativo ou “crowdfunding” — em especial, o caso portugués, in Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, n.c 59, CMVM, 2018, p. 8, disponivel em http://www.cmvm.pt; ANA BROCHADO,
Success Drivers of Sports Crowdfunding Campaigns, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
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Dependendo de regulamentacées de cada pafis, o crowdfunding pode
assumir diversas modalidades, sendo comum a enunciagao das quatro que se
seguem: (7) financiamento colaborativo através de donativo (donation-based
crowdfunding)*, (ii) financiamento colaborativo com recompensa (reward-based
crowdfunding)®, (iii) financiamento colaborativo de capital (equity-based crowd-
Sfunding)® e (iv) financiamento colaborativo por empréstimo (loan-based crowd-

funding)’, muitas vezes designado de crowdlending ou P2P lending®.

n.° 57,2017, p. 68, disponivel em https://www.cmvm. pt e MARIANA MIRRADO CANAS, “ Crowdfunding:
Uma nova forma de financiamento das sociedades — enquadramento geral e Direito Comparado”,
RDEMC, Vol. I, n.° 5, 2019, p. 527.

# Uma das modalidades do crowdfunding social, destinado a financiar principalmente o chamado
empreendedorismo social, sem fins lucrativos. No crowdfiunding através de donativo, o financiamento
efetuado pelo investidor nio implica distribui¢io ou retribui¢io de beneficios particulares pelo
empreendedor aos investidores, jd que nele o investidor identifica-se com a causa e por isso aplica
o seu recurso sem esperar qualquer beneficio ou retribuicao direta. Porém, deve-se notar que ainda
que haja alguma contrapartida, essa nao é pecunidria. Aqui, a filantropia tem um papel de relevo.
Deve ser assinalado, no entanto, que o altruismo em presenca se encontra especificamente relacionado
com a finalidade do financiamento ¢ ndo com o projeto em si. Neste sentido, nio deixa de ser
crowdfunding através de donativo se o projeto financiado tiver fins lucrativos.

> Carateriza-se pelo facto de o financiamento implicar o recebimento de um retorno material nao
financeiro (produto ou servigo financiado) pelo investidor, como contrapartida do financiamento
obtido pelo beneficidrio. Enfatiza-se também aqui que no crowdfunding com recompensa o maior
relevo ndo estd no valor econémico da recompensa, mas sim na contribuico e incentivo de quem
financia. Vide igualmente, ANA SA COUTO & FREDERICO ROMANO COLAGO, O equity crowdfunding
e os meios alternativos de financiamento, Actualidad Juridica Urfa Menéndez, Madrid, n.© 39, 2015,
p. 130; FERNANDO BELEZAS, Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo, 2.2
Edicao, Almedina, Lisboa, 2019, p. 58; JOAO VIEIRA DOS SANTOS, Crowdfunding como forma de
capitalizagio das sociedades, in Revista Eletrénica de Direito — junho 2015 — n.© 2, p. 15, disponivel
em https://cije.up.pt.

¢ Esta é uma das modalidades de crowdinvesting em que o financiamento implica para o investidor
o recebimento de uma contrapartida, através de participacio no capital social da entidade financiada,
distribui¢do de dividendos ou partilha de lucros desta entidade. Sobre a caraterizagao do crowdfunding
de capital, vide também D10GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equizy-
crowdfunding)”, ob. cit., pp. 265-268; FERNANDO BELEZAS, Crowdfunding: Regime Juridico do
Financiamento Colaborativo, ob. cit., p. 60; LEONILDO MANUEL, Experiéncias de Crowdfunding em
Afyica, in Escritos sobre FinTech e Corporate Finance: Experiéncias e Desafios no contexto africano,
AAFDL Editora, Lisboa, 2019, pp. 96; JOAO VIEIRA DOS SANTOS, Crowdfunding como forma de
capitalizagdo das sociedades, ob. cit., p. 15.

7 Aquele em que o financiamento do investidor ¢ remunerado através do pagamento dos juros
fixados no momento da angariagio. Cf., com mais desenvolvimentos, LUIS ROQUETTE GERALDES,
JOAO LIMA DA Sitva & FRANCISCA SEARA CARDOSO, P2P lending, ob. cit., p. 324; ROBERTO
BOTTIGLIA, Competitive Frontiers in P2P Lending Crowdfunding, in Crowdfunding for SMEs: A
European Perspective, Roberto Bottiglia & Flavio Pichler (Editors), Palgrave Macmillan, 2016, pp.
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O presente estudo orbita em torno das duas tltimas modalidades de financiamento
de empresas (crowdfunding por empréstimos e de capital) que, quando globalmente
referenciadas, recebem a designacio de crowdinvesting”'®. Na literatura financeira
surgem ainda outras designagées para referir estas duas modalidades de financiamento
colaborativo, tais como: Crowdfunding remunerado, crowdfunding financeiro, crowd-

funding de investimento, crowdfunding comercial ou crowdfunding lucrativo. Estas
terminologias sdo empregues para se contrapor as modalidades de crowdfunding social,
nao destinadas a obter contrapartidas financeiras, devido s motivagdes que as acom-
panham'!, seja crowdfunding através de donativo ou crowdfunding com recompensa'?/'>.

61 e ss; SHARATH CHANDUPATLA & MANAL SHAH, Peer-to-peer lending and equity-based crowd
Sfunding status quo and the leap forward, Nirma University Law Journal, 9(1), 2019, p. 104, disponivel
em https://heinonline.org; RAINER LENZ, Peer-to-peer lending: Opportunities and risks, European
Journal of Risk Regulation (EJRR), 7(4), 2016, p. 689, disponivel em https://heinonline.org; ERIC
C. CHAFFEE & GEOFFREY C. RAPE Regulating online peer-to-peer lending in the aftermath of dodd-
frank: In search of an evolving regulatory regime for an evolving industry, Washington and Lee Law
Review, 69(2), 2012, p. 491, disponivel em https://heinonline.org.

8 Cf. Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LiMA DA S1LvA & FRANCISCA SEARA CARDOSO, P2P lending,
ob. cit., p. 324; Luis ROQUETE GERALDES & FRANCISCA SEARA CARDOSO, Uma revolugio chamada
crowdfunding, ob. cit., p. 496; VASCO COSTA, A regulagio juridica do financiamento colaborativo ou
‘crowdfunding”— em especial, o caso portugués, ob. cit., p. 9 e ANA BROCHADO, Snapshot da Indiistria
de Crowdfunding na Europa, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 59, CMVM,
2018, p. 40, disponivel em http://www.cmvm.pt.

? Cf. DI0GO PEREIRA DUARTE, Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding), ob.
cit., p. 268; Luis GUILHERME CATARINO, Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?,
ob. cit., p. 336; FERNANDO BELEZAS, Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo,
ob. cit., p. 25 ¢ MARIANA MIRRADO CANAS, Crowdfunding: Uma nova forma de financiamento das
sociedades — enquﬂdmmmm gem[ e Direito Campamdo, ob. cit., p. 530.

12 Releva-se também que sao estas duas modalidades de financiamento colaborativo que se encontram
abrangidas pelo Regulamento Europeu relativo aos prestadores europeus de servicos de financiamento
colaborativo as entidades. Portanto, excluem-se do 4mbito de aplicacio do referido regulamento
as modalidades do chamado crowdfunding social (financiamento colaborativo através de donativo
e financiamento colaborativo com recompensa), as quais continuario a regular-se pelas legislacoes
nacionais. Cf. o artigo 1.° do Regulamento Europeu 2020/1503 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 7 de outubro de 2020, relativo aos prestadores europeus de servigos de financiamento
colaborativo &s entidades, publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia L 347/1, de 20.10.2020.
Sobre o assunto, vide igualmente MIGUEL RODRIGUES LEAL, O Novo Regime Europeu dos Servigos de
Financiamento Colaborativo (Crowdfunding), Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 55, enero-abril de
2021, p. 100.

11 Sobre as motivagoes em crowdfunding de natureza social, cf. AFSANEH BAGHERI, HASTI CHITSAZAN
& ASHKAN EBRAHIMI, Crowdfunding motivations: A focus on donors’ perspectives, Technological
Forecasting and Social Change, Volume 146, 2019, disponivel em https://www.sciencedirect.com;
SUNGHAN RyU, JOOYOUNG PARK, KEONGTAE KiM & YOUNG-GUL KiM, Reward versus Altruistic
Motivations in Reward-Based Crowdfunding, International Journal of Electronic Commerce, 24:2,
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Neste contexto, emprega-se a expressao crowdinvesting para referir os modelos
de investimento colaborativo através dos quais o financiamento obtido do investidor
¢ remunerado através de participacio deste no capital social do financiado,
distribuicao de dividendos ou partilha de lucros (equity-crowdfunding) ou ainda
mediante pagamento de juros (crowdlending)™*. No caso especifico de crowdinvesting,
a captagio de recursos a que fizemos referéncia na definicao de crowdfunding visa
o financiamento de atividades e/ou projetos empresariais.

Naio obstante o papel e as vantagens geralmente associadas ao investimento
colaborativo, este é¢ acompanhado de riscos gerais de intermediacio financeira e
riscos que lhe sdo especificos. Este facto justifica relevantes intervengoes regulatérias
a nivel global, em ordem a encetar mecanismos juridicos destinados a promover
o desenvolvimento desse mercado, através de medidas tendentes a protecio da
posigao juridica dos investidores.

2020, disponivel em DOI: 10.1080/10864415.2020.1715531; ELIZABETH M. GERBER & JULIE
Hul, Crowdfunding: Motivations and Deterrents for Participation, ACM Transactions on Com-
puter-Human Interaction, Vol. 20, Issue 6, 2013, disponivel em 10.1145/2530540; INES ALEGRE
& MELINA MOLESKIS, Beyond Financial Motivations in Crowdfunding: A Systematic Literature
Review of Donations and Rewards, VOLUNTAS: International Journal of Voluntary and Nonprofit
Organizations, 2019, disponivel em https://doi.org/10.1007/s11266-019-00173-w e ANA
BROCHADO, Swuccess Drivers of Sports Crowaﬁmding Campaigns, ob. cit., p. 70.

12 Cf. RAINER LENZ, Peer-to-peer lending: Opportunities and risks, ob. cit., p. 689; FERNANDO BELEZAS,
Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo, ob. cit, pp. 56 e ss; VASCO COSTA, A
regulagdo juridica do financiamento colaborativo ou “crowdfunding” — em especial, o caso portugués, ob.
cit., p. 8; ANA BROCHADO, Success Drivers of Sports Crowdfunding Campaigns, ob. cit., p. 68; MARIANA
MIRRADO CANAS, Crowdfunding: Uma nova forma de financiamento das sociedades — enquadramento
gem[ e Direito Compamdo, ob. cit., p. 530 e EUROPEAN COMMISSION, Crow@’fhnding innovative ventures
in Europe: The financial ecosystem and regulatory landscape, 2014, pp. 4 e 5, disponivel em hetps://ec.europa.cu.
13 Releva-se que o crowdfunding nao se destina apenas a obter financiamento empresarial ou a
realizagdo de fins lucrativos ou comerciais. Alids, na sua origem, o crowdfunding desenvolveu-se nas
modalidades de donativos e recompensa. Ele é ainda uma ferramenta ttil para a prossecucio de
variados fins, nomeadamente para o financiamento de projetos artisticos, projetos musicais, cinemas,
apoios sociais, campanhas politicas ou eleitorais, publicacio de livros, projetos de investigacio
cientifica, etc. Daqui decorre, portanto, que o crowdfunding pode ser utilizado como instrumento
de desenvolvimento de atividades de tipo lucrativo assim como de filantropia e cultura. Cf. LEONILDO
MANUEL, Experiéncias de Crowdfunding em Afyica, ob. cit., pp. 93 e 94.

14 D10GO PEREIRA DUARTE, Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding), ob. cit.,
p. 239; Luis GUILHERME CATARINO, Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?, ob.
cit., p. 336; LARS HORNUF & ARMIN SCHWIENBACHER, Internet-Based Entrepreneurial Finance:
Lessons from Germany, California Management Review, Vol. 60(2), 2018, p. 151, disponivel em
http://eds.b.ebscohost.com e PAUL BELLEFLAMME, NESSRINE OMRANI & MARTIN PEITZ, Understanding
the Strategies of Crowdfunding Platforms, Journal for Institutional Comparisons, CESifo DICE
Report, volume 14, N.© 2, 2016, p. 6, disponivel em https://www.ifo.de.
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Nas linhas que se seguem, procuramos analisar os potenciais beneficios do in-
vestimento colaborativo para os investidores e empresas que procuram colmatar
as suas necessidades de financiamento; de seguida, centramo-nos na andlise do
regime juridico portugués relacionado com as condi¢oes da oferta, do investimento
colaborativo e mecanismos de prote¢ao de investidores, disciplinado principalmente
pela Lei n.2 102/2015, de 24 de agosto, que define o Regime Juridico do Financiamento
Colaborativo (RJFC) e pelo Regulamento da CMVM n.° 1/2016, aplicével espe-
cificamente s modalidades de crowdinvesting objeto do presente estudo.

Estamos, portanto, perante um dilema regulatério que é o de procurar um
equilibrio entre a promogio da inovagio financeira, com as vantagens que lhe sao
associadas, e a prote¢io de investidores em financiamento colaborativo, que
necessitam de seguranca relacionada com capitais investidos e condigoes de
investimento atrativas.

2. Principais beneficios, riscos e limites
2.1. Preenchendo o gap do financiamento empresarial

Tal como esbogado na introdugio deste estudo, as atividades de crowdinvesting
desempenham um papel vital no processo de financiamento empresarial. Por finan-
ciamento temos em vista os recursos financeiros de que uma empresa necessita para
se envolver em investimento relacionado com o desenvolvimento da sua atividade
empresarial®. Os recursos em referéncia estao geralmente disponiveis no mercado
de crédito tradicional (principalmente através dos bancos e do mercado de capitais)
ou através de investidores profissionais (capital de risco e business angels)'.

Sucede, porém, que o financiamento tradicional comporta inimeras limitagoes.
Desde logo, a significativa assimetria informativa entre as institui¢oes financeiras
tradicionais e os segmentos de szartups e PME, por um lado, e a auséncia de colaterais
ou garantias de que os credores necessitam, por outro, sao algumas das principais
razdes que justificam atitudes menos recetivas relativamente a estas empresas,
levando os bancos e investidores a evitd-las ou a propor empréstimos com taxas

15 Cf. D10GO PEREIRA DUARTE & JOAO FREIRE DE ANDRADE, Breves notas sobre o financiamento de
start-ups e a sua regulacdo, in Fin'Tech II: Novos Estudos sobre a Tecnologia Financeira, Anténio
Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), Almedina, Coimbra,
2019, p. 219.

16 Sobre o financiamento societdrio, cf. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance,
2.2 Edi¢do, Reimpressio, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 39 esse 121 e ss.
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excessivamente altas e excludentes (ainda que tenham baixo risco de crédito).
Em suma, um elevado nimero de startups e PME apresenta-se “inelegivel” pelas
instituigoes financeiras tradicionais por nao se adaptar ao perfil de crédito tracado
por estas.

Na verdade, este facto contrasta com a realidade do ecossistema empresarial
em todo o mundo. Assim, por exemplo, na Europa, o segmento de empresas de
pequena e média dimensao tem prestado relevantes contribui¢oes para a dinamizagao
das economias europeias, em especial no que respeita a geracio de emprego e con-
tribui¢o para o PIB. De acordo com Annual Report on European SMEs 2018/2019'%,
existiam mais de 25 milhées de PME na Europa em 2018, representando 99,8%
de todas as empresas nao financeiras europeias, 66,6% ou 2/3 do volume de
emprego e 54,4% do PIB europeu. Em Portugal, o tecido empresarial ¢ composto
na sua quase totalidade por PME. Segundo os dados do Instituto Nacional de
Estatistica referentes ao ano de 2018, existe em Portugal um total de 1.278.164
empresas nao financeiras, sendo 1.276.965 PME, equivalente 2 99,9% de empresas
portuguesas. Elas contribuem com 78,6% do emprego gerado em Portugal.

Por estes valores se percebe a significativa importincia das PME nas economias
europeias e portuguesa. No entanto, apesar desta reconhecida importincia, as
PME apresentam problemas especificos, que limitam um relacionamento sauddvel
de negdcios com os credores e potenciais investidores, deparando-se, por isso, com
severas limitagdes no acesso ao financiamento, conforme se referiu supra.

A esta dificuldade de acesso ao crédito pelas startups e PME, somou-se ainda
a mais recente crise financeira internacional, com inicio em 2007, que implicou
enormes restrigoes no acesso ao crédito por parte destas empresas™. Neste contexto,
o crowdinvesting pode ser uma fonte vidvel e eficaz de financiamento para startups

17 DAISUKE TSURUTA, Bank loan availability and trade credit for small businesses during the financial
crisis, The Quarterly Review of Economics and Finance, Volume 55, 2015, p. 42, disponivel em
hetps://www.sciencedirect.com e WORLD BANK & CCAE, Fintech Innovation in the Western Balkans:
Policy and Regulatory Implications & Potential Interventions, ji citado, p. 9.

18 Cf. EUROPEAN COMMISSION, Annual Report on European SMEs 2018/2019: Research & Development
and Innovation by SMEs, 2019, p. 17, disponivel em https://ec.curopa.eu.

Y Cf. INE, Empresas em Portugal 2018, publicada em fevereiro de 2020 e disponivel em www.ine.pt.
Ainda para uma anilise abrangente, cf. os elementos estatisticos constantes no PORDATA, dispo-
niveis em hteps://www.pordata.pt.

20 Cf. EUROPEAN CENTRAL BANK, Survey on the access to ﬁmmce ofmm/l and medium-sized enterprises
in the euro drea, first half 2009, pp. 12 e 13, disponivel em https://www.ecb.europa.cu e CCAFE,
The European Alternative Finance Benchmarking Report, Cambridge Centre for Alternative Finance
at the University of Cambridge Judge Business School, Cambridge, p. 20, disponivel em
heeps:/fwww.jbs.cam.ac.uk.
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e PME?. Com efeito, as solucoes de crowdinvesting representam inequivocamente
uma grande oportunidade para o preenchimento do funding gap resultante da crise
financeira, como também do vazio deixado pelos bancos e investidores profissionais
quanto ao financiamento de empresas consideradas menos atrativas®.

Até 2017, a indtstria do financiamento alternativo registou um crescimento
exponencial em todo o mundo®, tendo sido angariados em 2017, de acordo com
o estudo de Cambridge Centre for Alternative Finance, $419 bilides a nivel global.
Trata-se de um crescimento de 44% com relacio a 2016 ($290 mil milhoes)?. J4
a partir de 2018 esse volume mundial tem registado declinios devido ao abrandamento
de financiamento digital na China®, lider mundial do mercado de financiamento
alternativo online. Assim, esse volume mundial foi, sucessivamente, de $305 mil
milhées em 2018, $176 mil milhoes em 2019 e $114 mil milhoes em 2020%.

Em Portugal, foi possivel angariar, através de crowdinvesting, $29,542,365.22
e $18,475,527.93 em 2019 e 2020, respetivamente”.

2 CCAE The European Alternative Finance Benchmarking Report, j4 citado, p. 20.

22 Sobre o funding gap, cf. SETH ORANBURG, Bridgefunding: Crowdfunding and the Market for
Entrepreneurial Finance”, ob. cit., p. 412; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, O papel das stratups na
FinTech e o ciclo de financiamento de startups, ob. cit., pp. 257 e 258 e DIOGO PEREIRA DUARTE &
JOAO FREIRE DE ANDRADE, Breves notas sobre o financiamento de start-ups e a sua regulagio, ob. cit.,
pp- 221 e ss; VINCENZO CAPI1ZZ1 & EMANUELE MARIA CARLUCCIO, Competitive Frontiers in Equity
Crowdfunding: The Role of Venture Capitalists and Business Angels in the Early-Stage Financing Industry,
in Crowdfunding for SMEs: A European Perspective, Roberto Bottiglia & Flavio Pichler (Editors),
Palgrave Macmillan, Verona, 2016, pp. 119 e ss; VERONICA DE CRESCENZO, “The Role of Equity
Crowdfunding in Financing SMEs: Evidence from a Sample of European Platforms Agents”, in
Crowdfunding for SMEs: A European Perspective, Roberto Bottiglia & Flavio Pichler (Editors),
Palgrave Macmillan, Verona, 2016, pp. 160 e ss; FLAVIO PICHLER & ILARIA TEZZA, “Crowdfunding
as a2 New Phenomenon: Origins, Features and Literature Review”, ob. cit., p. 37; Liam COLLINS
& YANNIS PIERRAKIS (2012) “The Venture Crowd: Crowdfinding Equity Investment into Business”
Working Paper R2/2011. London: Nesta, p. 18, disponivel em https://www.researchgate.net/publication/
e ALAN TOMCZAK & ALEXANDER BREM, “A conceptualized investment model of crowdfunding”,
Venture Capital, 15:4, p. 336, disponivel em https://doi.org.

2 Cf. JORG ROCHOLL, “An Introduction to Crowdfunding”, Journal for Institutional Comparisons,
CESifo DICE Report, volume 14, N.© 2, p. 3, disponivel em https://www.ifo.de.

2 CCAE, The Global Alternative Finance Market Benchmarking Report: Trends, Opportunities and
Challenges for Lending, Equity, and Non-Investment Alternative Finance Models, Cambridge Centre
for Alternative Finance at the University of Cambridge Judge Business School, Cambridge, p. 34,
disponivel em https://www.jbs.cam.ac.uk.

% Provocado pelas alteragoes legislativas introduzidas em 2018.

26 Cf. CCAE The 2 Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, Cambridge Centre
for Alternative Finance at the University of Cambridge Judge Business School, Cambridge, p. 35,
disponivel em https://www.jbs.cam.ac.uk.

¥ Cf. CCAE The 2" Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, j4 citado, p. 191.
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2.2. Principais beneficios

Olhando o modo como funciona o setor financeiro tradicional, vemos com
mais clareza os beneficios ou vantagens associados aos mecanismos de financiamento
através de crowdinvesting. Em geral, o crowdinvesting particulariza-se por ser um
modelo simples ou menos burocrdtico, menos custoso, flexivel e rdpido na conclusio
do processo de financiamento.

Estas incontestaveis vantagens, que muito contribuiram para o crescimento
de modelos de financiamento alternativo online e consequente alargamento do
acesso aos servigos financeiros, serdo aqui abordadas essencialmente em quatro
perspetivas: () na perspetiva dos financiados, (7Z) na dos investidores, (7ii) na das
plataformas eletrénicas de intermediacio e, finalmente, (i) na perspetiva dos re-
guladores e decisores de politicas publicas.

Do ponto de vista dos financiados, as atividades de crowdinvesting tém produzido
notaveis beneficios financeiros e nao financeiros, nomeadamente a nivel dos dominios
que enunciamos nNos pontos que se seguem:

a)  Promocio da inclusio financeira das empresas como PME e startups
que evoluiam a margem do mercado de crédito tradicional. Com as ati-
vidades de crowdinvesting, estas empresas viram aumentadas as oportu-
nidades de preenchimento da eguity gap que referimos anteriormente,
através do acesso a um conjunto de investidores, diversificados e dispersos
geograficamente, interessados no projeto a que, de outro modo, seria
dificil aceder. A esta vantagem soma-se ainda o facto de a prestagao de
garantias, habitualmente exigivel para se aceder as fontes tradicionais
de capital, deixar de se tornar uma condicio indispensével para a obten¢io
de recursos financeiros®.

28 Cf. JACK R. MAGEE, “Peer-to-Peer Lending in the United States: Surviving after Dodd-Frank”,
North Carolina Banking Institute, 15, p. 145, disponivel em https://heinonline.org; RYAN TAYLOR,
“Equity-based Crowdfunding: Potential Implications for Small Business Capital”, SBA Office of
Advocacy, Issue Brief N.o 5, p. 344, disponivel em https://www.sba.gov/sites; ELEANOR KIRBY &
SHANE WORNER, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, IOSCO Staff Working
Paper SWP3/2014, p. 21, disponivel em https://www.iosco.org/; ANA SA COUTO & FREDERICO
ROMANO COLACO, “O equity crowdfunding e os meios alternativos de financiamento”, in Actualidad
Juridica Uria Menéndez, Madrid, N.39, p. 131, disponivel em https://www.uria.com/documentos/;
INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS, Research report on financial technologies
(FinTech), p. 14, disponivel em https://www.iosco.org; WORLD BANK GROUD, Crowdfunding’s
Potential in the Caribbean: A Preliminary Assessment, p. 22, disponivel em_https://elibrary.worldbank.org/
e WORLD BANK, Crowdfunding’s Potential for the Developing World, Washington, DC. World Bank,
p- 26, disponivel em https://openknowledge.worldbank.org.

246



Crowdinvesting e prote¢io do investidor: vantagens e limites do financiamento colaborativo...

b)  Baixo custo do crédito e das operagoes de ofertas de subscricao, devido
a auséncia de custos de intermediacio tradicional. Nas operagoes de
crowdinvesting, as taxas de juro e as comissoes de contratagio sio con-
sideravelmente menores quando comparadas com as da banca tradicional®.
Na base disso estdo os baixos custos operacionais das plataformas de in-
termediacio em crowdinvesting, cujos processos e operagdes assentem
exclusivamente em ferramentas eletrénicas, através da internet. Assim,
por exemplo, as plataformas de crowdinvesting nao incorrem nos altos
custos resultantes de cumprimento de exigéncias regulatérias, nomea-
damente a nivel de produgao e disseminacio de informagdes, exigéncia
de requisitos patrimoniais, nem incorrem nos custos de contratagio de
arrendamentos ou de construcio de instalagées de funcionamento, di-
versamente do que acontece com os bancos tradicionais, por nao utilizarem
estruturas fisicas®.

c)  Simplicidade e rapidez na conclusio dos processos de financiamento, devido
a reduzidas burocracias e documentagées exigiveis. No caso do financiamento
cldssico, além de vdrias burocracias procedimentais, 20 mutudrio sao ainda
exigidos colaterais. Outro ganho de eficiéncia das atividades de crowdinvesting
resulta do uso de processos simples, transparentes e céleres de obten¢io do
financiamento®’. Em consequéncia da reduzida complexidade de mecanismos
de crowdinvesting, muitos mutudrios que seriam simplesmente rejeitados
pela banca tradicional devido aos altos riscos associados (conformemente
a avaliacio feita por estes) sao aceites pelas plataformas de crowdinvesting.
Isto ¢ assim na medida em que os critérios de avalia¢ao de riscos diferem
substancialmente face aos dos bancos, embora isso nio implique necessa-
riamente a aceitagao de clientes de alto risco®.

2 Cf. ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”,
ob. cit., p. 21; MARCELLO BOFONDI, “ll lending-based crowdfunding: opportunita e rischi”, ob. cit.,
p. 15; WORLD BaNK & CCAE Fintech Innovation in the Western Balkans: Policy and Regulatory
Implications & Potential Interventions, j4 citado, p. 12, e ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS,
Research report on financial technologies (Finlech), ob. cit., p. 14.

3 Cf. Luis GUILHERME CATARINO, “Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?”, ob
cit., pp. 341 e 342 e LUis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA CARDOSO,
“P2P lending”, ob. cit., p. 331.

31 Neste sentido, RAINER LENZ, “Peer-to-peer lending: Opportunities and risks”, ob. cit., p. 697 ¢
WORLD BANK & CCAF, Fintech Innovation in the Western Balkans: Policy and Regulatory Implications
& Potential Interventions, j4 citado, p. 12.

2 Cf. RAINER LENZ, “Peer-to-peer lending: Opportunities and risks”, ob. cit., p. 697.
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d)  Flexibilidade das plataformas de crowdinvesting. Em muitos casos, as
plataformas permitem aos mutudrios o cancelamento dos contratos de
empréstimo, antecipadamente, sem penalidades®. Paralelamente, a fle-
xibilidade oferecida pelas plataformas pode resultar das cldusulas contratuais
de alterabilidade das condig6es da oferta, na medida em que os beneficidrios
de financiamento as podem prever em momento anterior a cada oferta.
A titulo de exemplo, em Portugal, resulta do artigo 9° RJFC a possibilidade
de os beneficidrios de financiamento preverem a alteragiao dos montantes
indicados no contrato e do respetivo prazo de angariacio, desde que
previsto previamente e comunicado aos investidores.

e)  Limitacdo e controlo de riscos. A entrada de novos sécios para a empresa
através de campanhas de crowdinvesting implica a partilha de riscos de
negdcios com os beneficidrios, que deixam de assumir todo o risco
associado ao negdcio®. Relacionados com isto estdo os ganhos de eficiéncia
dos investimentos provenientes do seu acompanhamento pelos investidores.
Este facto contribui sobremaneira para elevar a confianca dos investidores
atuais e potenciais relativamente & empresa. Acrescenta-se que esta
vantagem ¢ refor¢ada pelo interesse das plataformas no sucesso das
iniciativas de negdcios por elas promovidas, ji que esse mesmo sucesso
determina, por seu turno, o sucesso da plataforma.

f)  Ganhos de visibilidade da empresa. A publicitagio e intervencio de
vérios investidores dispersos geograficamente pode gerar ganhos de vi-
sibilidade da empresa para além da sua drea habitual de atividade®®.

g)  Além dos recursos financeiros de que necessitam as empresas, o crow-
dinvesting apresenta também vantagens financeiras indiretas. Assim, por
exemplo, a publicitagao de iniciativas de negécios pela utilizagao de
redes de comunicagio constituidas pelas plataformas (7) constitui uma
forma vidvel de marketing e promogao de negdcios subjacentes e oferece
aos empreendedores a oportunidade de testarem a aceitagio do produto
pelo mercado antes de se langarem em investimentos significativos em

3 Cf. RAINER LENZ, “Peer-to-peer lending: Opportunities and risks”, ob. cit., p. 697.

34 Cf. Lufs GUILHERME CATARINO, “ Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?”, ob
cit., pp. 342 e FERNANDO BELEZAS, Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo,
ob. cit., p. 84.

3 Cf. INEs D1as LoPEs, “Equity Crowdfunding. A governagio da sociedade financiada”, in Revista
de Direito das Sociedades, N.© 4, Almedina, Coimbra, p. 737.

3¢ Cf. igualmente LUis GUILHERME CATARINO, Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Fu-
turo?, ob cit., p. 342.
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produ¢io, langamento do produto e distribui¢io; () gera o efeito de
melhoramento de ideias, pela possibilidade de obter feedback e orientagoes
especificas do publico e dos investidores com “expertise” ou experiéncias,
de que os empreendedores podem beneficiar; e (#i7) possibilita aos in-
vestidores tomarem conhecimento do progresso dos negécios dos be-
neficidrios, podendo gerar efeitos positivos no financiamento das futuras
iniciativas de negécios, na fidelizagao dos investidores e na promogio
dos negdcios atuais através de redes de investidores®.

As atividades de crowdinvesting apresentam igualmente importantes ganhos
de eficiéncia para os investidores. Com efeito, nos paises com maior sucesso de
mecanismos alternativos de financiamento on/ine, o investimento colaborativo de
empréstimos e de capital tem gerado variadas oportunidades para os investidores,
dentre as quais se apresentam as mais relevantes, conforme se segue:

a) O investimento em crowdinvesting oferece aos investidores um potencial
de retorno financeiro elevado devido a taxas de juros mais rentdveis com-
parativamente aquelas oferecidas pelos bancos nos depédsitos®®. Assim,
o modelo oferece ganhos de rentabilidade dos investimentos e grande
diversidade de opgodes para investir. Paralelamente, existem vantagens
ligadas aos menores custos de cobranga de dividas de entidades financiadas
e que podem ficar sob a responsabilidade da plataforma em caso de in-
cumprimento do mutudrio®.

b) O financiamento através de crowdinvesting apresenta ainda vantagens
associadas a possibilidade de diversificacio dos riscos de portfélio de in-
vestimentos, através de aplicacio de capitais em diferentes segmentos

%7 Sobre o assunto, cf. igualmente DIOGO PEREIRA DUARTE & JOAO FREIRE DE ANDRADE, “Breves
notas sobre o financiamento de start-ups ¢ a sua regulacio”, ob. cit., p. 240; Luis GUILHERME
CATARINO, “Crowdfunding e Crowdinvestment. o Regresso ao Futuro?”, ob cit., p. 342; ANA SA
CouTO & FREDERICO ROMANO COLACO, “O equity crowdfunding e os meios alternativos de finan-
ciamento”, ob. cit., p. 131; INES DIas LoPEs, “Equity Crowdfunding. A governagio da sociedade
financiada”, ob. cit., p. 738; ANA BROCHADO, “Snapshot da Industria de Crowdfunding na Europa”,
ob. cit., p. 37; VIRGINIA ROBANO, “Case study on crowdfunding”, OECD SME and Entreprencurship
Papers, N.© 4, OECD Publishing, Paris, p. 13, disponivel em https://www.oecd-ilibrary.org/economics/;
WORLD BANK, Crowdfundings Potential for the Developing World, ob. cit., p. 26 e WORLD BANK
GROUP, Crowdfunding’s Potential in the Caribbean: A Preliminary Assessment, ob. cit., p. 23.

8 Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA CARDOSO, “P2P lending”,
ob. cit., p. 332.

3 Cf. JaCK R. MAGEE, “Peer-to-Peer Lending in the United States: Surviving after Dodd-Frank”,
ob. cit., p. 143; MARCELLO BOFONDI, “Il lending-based crowdfinding: opportunita e rischi”, ob.
cit., pp. 15 e 16 e Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA CARDOSO,
“P2P lending”, ob. cit., pp. 332 e 333.
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de mercado ou modelos de negdcios prosseguidos pela plataforma®.
Por outro lado, os investidores podem evitar a concentracio de riscos
mediante a sua partilha com os financiados, jd que aqueles investem pe-
quenos montantes em virias empresas e estes ultimos, por seu turno,
satisfazem as suas necessidades de financiamento através dos recursos
financeiros provenientes de vdrios investidores. Ademais, este método
alternativo de financiamento, sendo completamente digital, aumenta a
possibilidade de um investidor ter conhecimento de vérias oportunidades
de investimento em pouco intervalo de tempo, uma vez que, ao contrdrio
dos investimentos tradicionais, os portfélios online estao acessiveis, a
qualquer momento, para os investidores*.

c)  Outro aspeto importante no dominio das vantagens do crowdinvesting
tem a ver com a “democratizagao” da qualidade do investidor. No 4mbito
do crowdinvesting, a qualidade do investidor e o mercado passam a ser
“democratizados” em consequéncia da diversidade e dispersao geogréfica
dos interessados no financiamento do projeto ou negdcio. Nesta ordem
de ideias, todas as pessoas, sejam elas investidores qualificados ou nio,
investidores proﬁssionais ou nio, incluindo aquelas com baixos recursos,
poderao beneficiar das oportunidades de investimento*?, diversamente
do que sucede no mercado de crédito tradicional, em que um nimero
limitado de investidores tem acesso ao mercado de capitais (investidores
profissionais).

Todas estas vantagens fazem com que o crowdinvesting se apresente como um
investimento bastante atrativo para um ndmero significativo de investidores.
Também do ponto de vista das plataformas eletrénicas de intermediagao em crow-
dinvesting registam-se vantagens de custo beneficio concernentes a rentabilidade

40 Cf. Jack R. MAGEE, “Peer-to-Peer Lending in the United States: Surviving after Dodd-Frank”,
ob. cit., p. 143; MARCELLO BOFONDI, “ll lending-based crowdfunding: opportunita e rischi”, ob.
cit., p. 15; Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SiLvA & FRANCISCA SEARA CARDOSO, “P2P
lending”, ob. cit., pp. 332 e 333; Luis GUILHERME CATARINO, “Crowdfunding e Crowdinvestment:
o Regresso ao Futuro?”, ob. cit., p. 343; ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER, “Crowd-funding: An
Infant Industry Growing Fast”, ob. cit., p. 21 e ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS, Research
report on financial technologies (FinTech), ob. cit., p. 14.

1 Cf. WORLD BANK, Crowdfunding’s Potential for the Developing World, ob. cit., p. 26.

2 Cf. D1I0GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding)”,
ob. cit., p. 284; Lufs GUILHERME CATARINO, “Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao
Futuro?”, ob. cit., p. 342; INES Dias LOPES, “Equity Crowdfunding. A governagio da sociedade fi-
nanciada’, ob. cit., p. 737 ¢ WORLD BANK GROUB, Crowdfunding’s Potential in the Caribbean: A
Preliminary Assessment, ob. cit., p. 24.
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de suas atividades, devido aos baixos custos operacionais, quando comparados
com os da intermediacio tradicional.

Tal como referido anteriormente, a aplicacio de recursos e ferramentas de co-
munica¢io completamente digitais, sem que seja necessdrio arcar com os custos
ligados a utilizagao de infraestruturas fisicas locais, as regulamentagées tendencialmente
flexiveis, o acesso a informa¢io em massa e o processamento automatizado da
mesma justificam que as plataformas apresentem baixos custos operacionais e uma
taxa de rentabilidade equivalente & dos bancos®. Associado a esta vantagem estd
o enorme potencial destas plataformas manterem um elevado nivel de competitividade
no mercado, conseguindo apresentar aos investidores ofertas e condigoes de in-
vestimento atrativas e disponibilizar recursos financeiros aos beneficidrios em curto
intervalo de tempo e com menores taxas de juro.

Os reguladores de mercados financeiros também constituem, sem duvida, um
dos beneficidrios das atividades de crowdinvesting. Isto é assim na medida em que,
estando as atividades das plataformas assentes em modelos de negdcios desenvolvidos
com ferramentas digitais, os reguladores financeiros conseguem ter acesso a dados
e informagdes sobre os mercados de crowdinvesting de forma transparente, tempestiva
e sem restri¢oes, podendo tratar as referidas informagées com maior rigor, rapidez
e a qualquer tempo*. Bem se vé que a transparéncia e a pontualidade garantida
pela atividade de crowdinvesting reforcam a eficiéncia da agao supervisora®.

Em geral, o crowdinvesting estimula a cultura empreendedora e de inovagao,
aumenta a visibilidade dos empreendedores e revela-se bastante atrativo como forma
de investimento, devido a menores custos de capital e de contrata¢io para os em-
preendedores e o elevado potencial de retorno financeiro para os investidores®.

Merecem ainda realce algumas vantagens gerais geradas pelas atividades de
crowdinvesting, designadamente a nivel de inclusao financeira, fomento da concorréncia

4 Cf. ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, ob.
cit., p. 22 e Luis ROQUETTE GERALDES, JOAO LIMA DA SILVA & FRANCISCA SEARA CARDOSO, “P2P
lending”, ob. cit., p. 331.

# Algumas ferramentas como big data e RegTech ligadas a tecnologia de informagoes aumentam a
capacidade de realizacio desta tarefa. Sobre estes assuntos, cf. ANA ALVES LEAL, “Aspetos juridicos
da andlise de dados na internet (big data analytics) nos setores bancdrio e financeiro: protecio de
dados pessoais e deveres de informacao”, in FinTech II: Novos Estudos sobre a Tecnologia Financeira,
Antdnio Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), Almedina,
Coimbra, pp. 89-220.

# Cf. WORLD BANK GROUE, Crowdfunding’s Potential in the Caribbean: A Preliminary Assessment,
ob. cit., p. 25.

46 Cf. MARCELLO BOFONDL, “Il lending-based crowdfunding: opportunitd e rischi”, ob. cit., p. 16.
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(com relevantes beneficios para os beneficidrios, investidores e plataformas) e
promocio do crescimento econdmico inclusivo, contribuindo para o emprego,
aumento da capacidade de investimento empresarial e para a geragao da riqueza,
devido ao investimento em projetos ou empresas que veem aumentado a sua ne-
cessidade de expansao econémica e contratacio do pessoal®’.

2.3. As condicoes da oferta e do investimento: Riscos, limitacoes e protecao de
investidores

Nao obstante as vantagens que apresenta, nomeadamente a nivel do alargamento
do acesso ao financiamento, rapidez, simplicidade e transparéncia das suas operagdes
e dos menores custos associados e consequente potencial do retorno financeiro, o
crowdinvesting envolve um conjunto de riscos de natureza diversa para os investidores,
os mais comuns dos quais sao indicados infra. Na base de tudo isto estd o problema
da informagao assimétrica, principalmente entre os beneficidrios e investidores, o que
faz com que o crowdinvesting esteja associado a vérios riscos, que podem ser gerais a
atividade de intermediacao financeira ou especificos da atividade de crowdinvesting®.

Em geral, como qualquer outra atividade financeira e 4 semelhanga dos me-
canismos tradicionais de financiamento, as entidades envolvidas em atividades de
crowdinvesting podem incorrer em perdas financeiras resultantes da ocorréncia de
riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais, entre
outros. No entanto, releva-se que alguns riscos sao mais carateristicos da atividade
de crowdinvesting, podendo ocorrer nesta com maior probabilidade, embora nao
sejam exclusivos do financiamento colaborativo de investimento.

Os principais riscos com potenciais consequéncias negativas, 7axime para os
investidores, podem ser sumariados conforme se segue: (7) — riscos de inexperiéncia,
(ii) — riscos de fraude, (777) — riscos de iliquidez, (iv) — riscos de publicidade, (v) —
risco de insolvéncia da entidade financiada ou da prépria plataforma eletrénica,
(vi) — riscos de conflito de interesses (vii) — riscos resultantes do “efeito manada”,

#7 Cf. VIRGINIA ROBANO, “Case study on crowdfunding”, ob. cit., p. 14; ELEANOR KIRBY & SHANE
WORNER, Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, ob. cit., p. 21 e 22; EUROPEAN
COMMISSION, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, SWD(2016) 154 final, de 3.5.2016,
pp- 15 e 16, disponivel em https://ec.europa.eu/ e WORLD BANK, Crowdfundings Potential for the
Developing World, ob. cit., p. 26.

8 Cf. JoAN MACLEOD HEMINWAY, “Securities Crowdfunding and Investor Protection”, Journal for
Institutional Comparisons, CESifo DICE Report, volume 14, N.© 2, pp. 13 ¢ 14, disponivel em
hteps://www.ifo.de e ANA BROCHADO, “Snapshot da Industria de Crowdfunding na Europa”, ob.
cit., pp. 55 ¢ 56.
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(viii) — riscos de branqueamento de capitais e do financiamento ao terrorismo e
(ix) — riscos de utilizagao indevida de dados pessoais.

Para comegar, existe um risco acentuado de inexperiéncia, em especial dos in-
vestidores a retalho em crowdinvesting, dada a natureza diversificada dos investidores,
que podem ser profissionais ou nio profissionais, qualificados ou nio qualificados.
Assim, no caso especiﬁco de investidores comuns, a inexperiéncia e falta de co-
nhecimento do mercado podem conduzir 2 tomada de decisées de investimentos
de forma incorreta e sem ponderagio dos riscos especificos do mercado®. Assim,
como refere Diogo Pereira Duarte®, contrariamente ao que sucede no mercado
de crédito tradicional, os investidores com estas carateristicas s3o frequentemente
motivados por fatores alheios a0 mercado, designadamente emocionais. Na verdade,
por falta de literacia e experiéncia financeiras, os investidores nio profissionais
tendem a investir em determinados projetos, limitando-se as informagoes e narrativas
disponibilizadas pelos promotores do projeto e confiando nas avaliagoes realizadas
pelas plataformas®'. Por oposi¢ao ao investimento tradicional, os pequenos ou
limitados montantes de investimentos estao na base da auséncia de realizagio da
habitual due diligence sobre o objeto do investimento.

Embora seja reduzida, em razio de limitagdo dos montantes de investimentos®?,
a fraude pode ser igualmente uma especial fonte de risco para os investidores, sempre
que a atividade da plataforma e os propésitos de angariacio de fundos nao sejam
corretamente monitorizados. A utilizagio de tecnologias e programas informdticos
que fazem com que a prestago de servicos de financiamento através de crowdinvesting
seja completamente digital pode gerar anonimato nas relagdes de financiamento,
podendo o investidor desconhecer ou possuir poucas informagoes do mutudrio.
Nestas circunstincias, podem a fraude e mds préticas ocorrer tanto por parte de
entidades gestoras de plataforma, como por parte de financiados, que podem recorrer
a processos fraudulentos para obten¢io de fundos para outros fins*. Por esta razao,

# Cf. VIRGINIA ROBANO, “Case study on crowdfunding”, ob. cit., p. 14 e ELEANOR KIRBY & SHANE
WORNER, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, ob. cit., p. 27.

%0 Cf. D10GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding)”,
ob. cit., p. 284.

51 Cf. DI0GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding)”,
ob. cit., p. 285 e VIRGINIA ROBANO, “Case study on crowdfunding”, ob. cit., p. 14.

52 MARCELLO BOFONDYL, “Il lending-based crowdfunding: opportunita e rischi”, ob cit., p. 17; FERNANDO
BELEZAS, Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo, ob. cit., p. 27 (nota de
rodapé n.° 12) e WORLD BANK, Crowdfundings Potential for the Developing World, ob. cit., p. 45.
53 Cf. ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER (2014), “Crowd-funding: An Infant Industry Growing
Fast”, ob. cit., p. 26 e INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (2017), Research
report on financial technologies (FinTech), ja citado, p. 16.
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se torna relevante para as entidades gestoras de plataformas, a realizacio de due
diligence minima sobre o objeto do investimento e promotores do projeto.

O risco de iliquidez associado a atividade de crowdinvesting explica-se pelo
facto de os instrumentos de capital adquiridos através de plataformas terem liquidez
bastante limitada no mercado secunddrio®®. Com efeito, os investidores podem-se
deparar com situacoes de falta de mercado para posteriormente negociarem os ins-
trumentos financeiros ou créditos subscritos em financiamento colaborativo,
havendo, a0 mesmo tempo, poucas plataformas eletronicas com mercado secundério
disponivel para os investidores®. E mesmo nos casos em que a plataforma disponha
de tal mercado, podem ainda ter dificuldades em negociar os instrumentos ou
créditos adquiridos em razao de negativo histérico de crédito do mutudrio ou do
limitado perfil da entidade financiada.

Tudo isto limita a possibilidade de saida ou desinvestimento para os investidores.
A este risco acresce a incerteza na distribuicao dos dividendos no caso de
equity-crowdfunding, dado que muitas vezes as startups nao distribuem dividendos,
jd que todo o capital ¢, em principio, reinvestido para desenvolvimento do negécio,
pelo que, na perspetiva do investidor, existe esta incerteza de quando receberd
dividendos da empresa objeto de investimento™.

Uma vez que a campanha dirigida ao publico é feita através de upload de video
de apresenta¢io com as informagoes consideradas relevantes para o investidor,
sendo o modelo de negécio assente em formato digital, existe, desde logo, um
risco acentuado de publicidade derivado da possibilidade de as empresas beneficidrias
disponibilizarem limitadas informagées, em razao de pouco histérico operacional
ou de mau histérico de crédito. Assim, os investidores podem nio ser informados
de forma adequada e transparente, inviabilizando a correta compreensio da natureza
e riscos inerentes ao produto ou a empresa a financiar. Pelo exposto, uma informacio

>4 Cf. PICHLER, FLAVIO & ILARIA TEZZA (2016), “Crowdfunding as a New Phenomenon: Origins,
Features and Literature Review”, ob. cit., p. 22; ROBERTO BOTTIGLIA (2016), “Competitive Frontiers
in P2P Lending Crowdfunding”, ob. cit., p. 81; DIOGO PEREIRA DUARTE & JOAO FREIRE DE
ANDRADE (2019), “Breves notas sobre o financiamento de szr#-ups e a sua regulagao”, ob. cit., pp.
224 e 225; ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER (2014), “Crowd-funding: An Infant Industry
Growing Fast”, ob. cit., p. 27; VIRGINIA ROBANO (2018), “Case study on crowdfunding”, ob. cit.,
p- 15; Luis ROQUETE GERALDES & FRANCISCA SEARA CARDOSO (2016), “Uma Revolugao Chamada
Crowdfunding”, ob. cit., p. 510 e INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS
(2017), Research Report on Financial Technologies (Fintech), ja citado, p. 17.

55 Por esta razdo, algumas plataformas, como a Circleup, criam o seu préprio mercado secunddrio,
o que possibilita aos investidores a negociagio das suas participagoes ou empréstimos.

> Cf. Luis ROQUETE GERALDES & FRANCISCA SEARA CARDOSO (2016), “Uma Revolugio Chamada
Crowdfunding”, ob. cit., p. 510.
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insuficiente ou enganosa pode conduzir 2 tomada de decisoes de investimento de
forma incorreta™.

Paralelamente, investir em empresas em fase inicial de desenvolvimento apre-
senta-se mais arriscado que o investimento em empresas em fase de desenvolvimento
mais avangado, uma vez que estas ltimas possuem estruturas de gestdo mais sélidas
e um historial de crédito mais longo. Esta situagao aumenta a probabilidade de
falhas de sucesso. E uma vez que o sucesso de empresas como startups depende do
desenvolvimento de um novo produto ou servi¢o, que pode nao encontrar um
mercado, o risco de insolvéncia da empresa que comercializa o produto é bem
maior®®. Este risco é particularmente elevado na chamada fase de seed valley of
death, em que muitas empresas “morrem” antes de atingirem outros estdgios de
desenvolvimento®®. Muitas vezes, em caso de insolvéncia da entidade financiada,
além de a carteira de créditos do investidor poder colocar-se numa situacio de
risco em termos de cobranca, os investidores em financiamento colaborativo nao
tém preferéncia relativamente aos outros credores da empresa.

Pode igualmente ocorrer a situagio de insolvéncia da prépria plataforma
eletrénica de intermediagéo em crowdinvesting, por vdrias razdes, entre as quais as
mds prdticas de gestao da entidade gestora. Note-se, neste particular, que a dimensio
tendencialmente pequena de muitas empresas prestadoras de servigo de financiamento
através de crowdinvesting pode igualmente implicar a fraca detengao de estruturas
de controlo e de governo, com repercussoes potencialmente negativas para a sua
subsisténcia.

Um outro aspeto associado ao risco de insolvéncia da plataforma e que merece
igualmente realce ¢ a incerteza juridica quanto a lei a partir da qual o investidor
poderd acionar mecanismos de recuperagio de seus créditos em caso de incumprimento
ou insolvéncia da entidade financiada®. A referida determinagio pode nio ser su-
ficientemente clara. Esta situagao ¢ particularmente complexa quando uma

57 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (2017), Research Report On
Financial Technologies (Fintech), j4 citado, p. 16.

58 Cf. ELEANOR KIRBY & SHANE WORNER (2014), “Crowd-funding: An Infant Industry Growing
Fast”, ob. cit., p. 25 e INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (2017), Research
Report On Financial Technologies (Fintech), ja citado, p. 17.

%9 Cf. SETH ORANBURG (2015), “Bridgefunding: Crowdfunding and the Market for Entrepreneurial
Finance”, ob. cit., p. 412; ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA (2019), “O papel das startups na FinTech
e o ciclo de financiamento de startups”, ob. cit. p. 260 e DIOGO PEREIRA DUARTE & JOAO FREIRE
DE ANDRADE, “Breves notas sobre o financiamento de szarz-ups e a sua regulagio”, ob. cit., pp. 224.
6 Cf. igualmente em INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS, Research Report
On Financial Technologies (Fintech), ja citado, p. 16.
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plataforma sedeada numa determinada jurisdiio distribui empréstimos a beneficidrios
ou atribui participagées sociais, dividendos ou lucros a investidores localizados
noutras jurisdiges.

A prestagao de servigos financeiros através de crowdinvesting pode também
suscitar problemas de conflito de interesses potencialmente prejudiciais para os
investidores e beneficidrios de financiamento, nomeadamente quando as pessoas
responsdveis pela gestio das plataformas participam das ofertas disponibilizadas
nas plataformas por elas geridas®'. Por outro lado, existem investidores que se
limitam a seguir as a¢oes de outros investidores no mercado: tomam decisoes de
investimento, concedendo empréstimos ou adquirindo participagoes em empresas
por eles financiadas apenas porque outros investidores o fazem (“efeito manada”),
nio se preocupando previamente com a natureza e os riscos inerentes ao produto
ou atividades que se propdem financiar.

Outros riscos potencialmente significativos a que se encontram expostas as
operagoes de crowdinvesting estao relacionados com a utilizagao das plataformas
ou angariagdo de fundos para fins ilicitos, nomeadamente para a efetivagio de
operagoes de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo®.
Com efeito, muitas plataformas de financiamento colaborativo nio observam
exaustivamente as exigéncias normativas em matéria de preven¢ao do branqueamento
de capitais e do financiamento do terrorismo®. O anonimato das relagéoes de
financiamento em modelos de negdcios online, a flexibilidade das plataformas de
crowdinvesting nos termos apontados anteriormente, a menor rigidez das regula-
mentagdes e das agdes supervisoras, a insuficiéncia de normas preventivas especificas
de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo na 4rea de atividade
da plataforma, sao alguns dos principais fatores que aumentam a exposi¢ao a esses
riscos.

' EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Opinion on investment-based crowdfunding,
p. 11, disponivel em https://www.esma.europa.eu.

62 Cf. YEN-TE WU, “Fintech innovation and anti-money laundering compliance”, National Taiwan
University Law Review, 12(2), pp. 233 e seguintes, disponivel em https://heinonline.org/; Luis
GUILHERME CATARINO, “Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?”, ob cit., pp. 343
e EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Opinion of the European Banking Authority on lending-based
crowdfunding, EBA/Op/2015/03, p. 18, disponivel em https://eba.curopa.cu/sites/.

 Cf. YEN-TE Wu, “Fintech innovation and anti-money laundering compliance”, ob. cit., p. 233.
Sublinha-se que as entidades gestoras das plataformas, enquanto entidades de intermedia¢o em
operagoes de financiamento, estdo vinculadas a0 cumprimento de deveres preventivos gerais, no-
meadamente dever de controlo, de identificagdo e diligéncia, de comunicagio, de abstengio, de
recusa, de conservacio, de exame, de colaboracio, entre outros (nos termos da Lei n.© 83/2017, de
18 de agosto).
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Para a prevencao deste risco, diversas regulamentagoes impdem as entidades
gestoras de plataformas eletrénicas de financiamento a defini¢io e aplicacio de
politicas e procedimentos tendentes a prevenir que as plataformas sejam utilizadas
para fins de branqueamento ou financiamento do terrorismo, devendo implementar
boas praticas em matéria de identificagio, avaliacio, gestao, controlo e comunicagao
das operagoes suspeitas.

Por fim, a violagao de dados pessoais dos clientes (financiados e investidores)
constitui um risco associado as operagoes de crowdinvesting. Como jd se disse an-
teriormente, a prestagao de servicos financeiros com recurso a canais digitais e em
que seja necessdrio o tratamento e a utilizacdo de dados pessoais, na sua maioria
integrados nas chamadas categorias especiais de dados pessoais™, assentes em tecnologia
de big data, envolve um enorme potencial risco de utilizacao de dados com
desrespeito pelas regras de protecao de dados®. Ademais, para evitar as limitacoes
legalmente impostas, algumas empresas decidem efetuar a anonimizagio de dados
pessoais, por forma a afastar as regras de protegao aplicdveis e vendé-los a terceiros
ou pseudonimizd-los, por forma a obter a moderagao das exigéncias legais®.

Tomando consciéncia dos riscos ora analisados, a posi¢o juridica do investidor
reclama uma enérgica tutela. Em geral, regulamentagoes flexiveis e adaptdveis a
realidade concreta do ecossistema empresarial e que atenda as necessidades de
financiamento de empresas, designadamente de pequena e média dimensio ou
aquelas em fase inicial (ou de desenvolvimento), podem contribuir significativamente
para o desenvolvimento da industria de crowdinvesting. No entanto, isto nao deve
implicar a desconsideragao de regras e limitacdes que visam conferir protegao aos

64 Cf. artigo 9.° do Regulamento (UE) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
abril de 2016, relativo a protegio das pessoas singulares, no que diz respeito ao tratamento de dados
pessoais e 4 livre circulagdo desses dados, conhecido por Regulamento Geral sobre a Protegio de Dados.
6 Luis GUILHERME CATARINO, “ Crowdfunding e Crowdinvestment: o Regresso ao Futuro?”, ob. cit.,
p. 344.

% Sobre o assunto, cf. ANA ALVES LEAL, “Aspetos juridicos da andlise de dados na internet (big data
analytics) nos setores bancdrio e financeiro: protegio de dados pessoais e deveres de informagao”, ob. cit.,
pp- 119 e 120 ¢ CARLOS MOURA, “FinTech e regulagdo no mercado bancdrio”, in Finlech: Desafios da
Técnologia Financeira, Anténio Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte
(Coord.), 2.2 edigiio, Almedina, Coimbra, p. 26. Em geral, sobre a necessidade de obten¢io do consentimento
do titular dos dados e direito de portabilidade, cf. A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, “O Consentimento
do Titular dos Dados no RGPD?, in FinTech II: Novos Estudos sobre a Tecnologia Financeira, Anténio
Menezes Cordeiro, Ana Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), Almedina, Coimbra,
pp- 33-59 ¢ DIOGO PEREIRA DUARTE & ALEXANDRA GUSEINOV, “O direito de portabilidade de dados
pessoais”, in Finlech II: Novos Estudos sobre a Tecnologia Financeira, Anténio Menezes Cordeiro, Ana
Perestrelo de Oliveira e Diogo Pereira Duarte (Coord.), Almedina, Coimbra, pp. 105-127.
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investidores, sobretudo aqueles com pouco conhecimento e experiéncia do mercado.
Isto é, garantir que os riscos sejam adequadamente atenuados e os investidores
sejam suficientemente protegidos®’.

Assim, para prevenir os riscos acima apresentados, a ordem juridica portuguesa
estabelece um conjunto de regras prudenciais e comportamentais ¢ bem assim de
organizaco interna, em ordem a conferir uma particular protecio ao investidor®®. O
nucleo fundamental do regime da protecio dos investidores assenta (i) em regras
relativas ao acesso a atividade de intermedia¢io e de organizacio e gestao; (i7) em regras
de informagao e (7i7) em regras relativas as condigoes da oferta e de investimento.

Vejamos estes aspetos com mais detalhe.

a) Regras de acesso a atividade de intermediagao e de organizacao e gestao

Antes de mais, resulta do artigo 15.°, n.° 1 do RJFC, e do artigo 3.° do
Regulamento da CMVM n.° 1/2016, doravante Regulamento da CMVM, que o
acesso 2 atividade de crowdinvestment depende de registo prévio®, a efetuar junto
da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), salvo os casos em que
a plataforma seja gerida por intermedidrios financeiros autorizados, nio fazendo
sentido somar autorizagdes para a pritica de atos da mesma natureza’.

%7 Deve-se assinalar, no entanto, que ¢ possivel seguir outras abordagens regulatdrias, que atendem a
dimensio do mercado ¢ ao seu potencial de geracio de riscos. Neste sentido, pequenos mercados de
crowdinvesting, menos complexos e que apresentam riscos reduzidos devido & natureza das suas operagoes,
podem optar pela via de absten¢io de intervengio regulatéria ou pela via de auto-regulagio. Isto faz sentido
sempre que estas opgoes permitam equilibrar as oportunidades de inovagio financeira e os riscos que o
setor apresenta. Para uma desenvolvida ideia sobre o assunto, vide CCAE Regulating Alternative Finance:
Results from a Global Regulator Survey, University of Cambridge Judge Business School & World Bank
Group, p. 28 e ss, disponivel em https://www.jbs.cam.ac.uk e WORLD BANK & CCAE Fintech Innovation
in the Western Balkans: Policy and Regulatory Implications & Potential Interventions, j4 citado, p. 30.

%8 A experiéncia regulatéria de modelos de crowdinvesting a nivel global demonstra que os reguladores
tém focado a agdo regulatéria principalmente em questdes respeitantes a atividade, operagoes (em
particular as ofertas) e gestao das plataformas. Veja-se, neste contexto, o Regulamento Europeu
2020/1503, j4 citado, em especial as normas estabelecidas nos artigos 19.° e seguintes, articulados
com os Considerandos n.”* 16 ¢ 18 do mesmo regulamento. Sobre as normas de protecio de
investidores, cf. MIGUEL RODRIGUES LEAL, O Novo Regime Europeu dos Servigos de Financiamento
Colaborativo (Crowdfunding), pp. 107 e ss. Vide igualmente as variadas obrigagées legais impostas
por virios reguladores e em vdrias jurisdigoes respeitantes ao investimento colaborativo através de
Pr2r lmding e equz'ty—crowdﬁmding em WORLD BANK & CCAE Fintech Innovation in the Western
Balkans: Policy and Regulatory Implications ¢& Potential Interventions, j4 citado, pp. 47 e 49.

% Norma equivalente ao disposto no artigo 14.° do Regulamento Europeu 2020/1503, j4 citado.
7% Neste sentido estd igualmente DIOGO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital
(Equity-crowdfunding)”, ob. cit., p. 308.
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A imposi¢ao de realizagio de registo visa garantir que as entidades gestoras
das plataformas cumpram os requisitos para o exercicio de atividade (artigo 15.°,
n.° 2 do RJFC), nomeadamente (7) os relacionados com a exigéncia de capital
social minimo de €50.000, realizado & data da constitui¢ao da sociedade, (77) seguro
de responsabilidade civil adequado 2 atividade, ou qualquer outra garantia equivalente,
que represente minimamente uma cobertura de €1.000.000 por sinistro e,
globalmente, €1.500.000 para todos os sinistros que ocorram durante um ano ou
combinagao do capital social e seguro que resulte num grau de protegao equivalente
e (iii) avaliagio da idoneidade dos membros do 6rgao de administra¢ao ou gestao
das entidades gestoras de plataformas eletrénicas de financiamento, conforme
previsto no artigo 9.° do Regulamento da CMVM. Complementarmente, o registo
na CMVM prossegue as finalidades da organiza¢ao da agdo supervisora sobre a
atividade das plataformas.

O exercicio de atividades de financiamento colaborativo sem registo constitui
contraordenagao grave nos termos do artigo 4.° da Lei n.° 3/2018, punivel com
coima entre €5000 e €1.000.000. O mesmo vale para os casos em que uma entidade,
embora registada, exerca atividades de financiamento colaborativo fora do Ambito
do seu registo. E o caso de uma plataforma eletrénica de financiamento colaborativo
registada para prosseguir a modalidade de financiamento colaborativo com
recompensa e que, apesar disso, faga intermediagao correspondente a modalidade
de financiamento colaborativo de empréstimo ou de capital. Isto é assim na medida
em que o seu registo nio permitiu a efetuacio do controlo dos requisitos ligados
a esta ultima modalidade especifica, nomeadamente no que tange ao seu modelo
especifico de negdcio, gerando por isso riscos operacionais suscetiveis de comprometer
a confianca no sistema’’.

Para além das regras acima referenciadas, as plataformas estao sujeitas a um conjunto
de deveres de organizagio e gestdio si e prudente (artigo 10.° do Regulamento da CMVM).
No que a protecio do investidor essencialmente respeita, as entidades responsdveis
pela gestao das referidas plataformas deverao dotar-se de politicas e procedimentos
internos escritos, adequados e eficazes, respeitantes ao controlo interno inerente
a sua atividade, ao cumprimento das obrigagées de prestagio de informagoes aos
investidores, prevenc¢io de fraudes e de branqueamento de capitais e de financiamento
ao terrorismo, tratamento de reclamacoes de investidores e de beneficidrios (cujas
politicas deverao manter-se disponiveis, a todo tempo, na plataforma para a

71 Sao preocupagbes desta natureza que se encontram no espirito da norma contida nos artigos 4.°,
n.° 2 RJFC e 4.0, n.° 1 i) do Regulamento da CMVM.
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consulta), sistemas de contingéncia e continuidade de negécios e medidas de iden-
tificagdo e prevencio de ocorréncia de conflitos de interesses (artigos 11.° e 21.°
RJFCe 11.° do Regulamento da CMVM), devendo estas tltimas medidas também
manter-se disponiveis para consulta na plataforma.

A nosso ver, pretende-se com a norma do controlo interno criar, no seio das
plataformas, uma estrutura de monitoriza¢io prépria de um governo societdrio
(sistema pelo qual as empresas sao dirigidas e controladas)’?, integrando as fungoes
de compliance, auditoria interna e controlo permanentes.

Relacionado com a prevencio de situagoes de conflito de interesses, o legislador
portugués estabeleceu um conjunto de proibi¢oes motivado pela légica de prevengao
de atividades em conflito de interesse ou para evitar que os interesses das plataformas
ou dos seus titulares e gestores conflituam com os dos seus clientes. Tais proibigoes
constam dos artigos 5.2, n.° 2 e 21.2, n.° 3 RJFC e consistem em: (i) proibi¢ao
de fornecer aconselhamento ou recomendagoes quanto aos investimentos a realizar
através dos respetivos sitios ou portais na internet; (i) proibi¢ao de compensar os
seus dirigentes ou trabalhadores pela oferta ou volume de vendas de produtos dis-
ponibilizados; (i77) proibigao de gerir fundos de investimento ou deter valores mo-
bilidrios; (7v) proibi¢io de deter fundos ou instrumentos financeiros dos clientes.

Deve, no entanto, observar-se que tradicionalmente, os intermedidrios financeiros
autorizados no 4mbito do Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM) podem prestar
este tipo de servigos” e que se a gestao de plataforma de crowdinvesting estiver
confiada a estes, nada impede o desenvolvimento das mesmas atividades, devendo
neste caso observar as regras aplicdveis em matéria de prevencio de atividades em
conflito de interesses.

Na linha do que precede e no que especificamente ao aconselhamento respeita,
nio vemos na proibi¢ao estabelecida no artigo 5.2, n.° 2, a) uma solugio certeira. Do

72 Sobre o governo societdrio, cf. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo das Sociedades,
Reimpressao, Almedina Coimbra, p. 11. Ainda sobre corporate governance, vide ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, “Do Governo das Sociedades: Flexibilizacao da dogmdtica continental”, in Professor
Doutor Inocéncio Galvio Telles: 90 anos Homenagem da Faculdade de Direiro de Lisboa, Almedina,
Coimbra, pp. 91-103; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades I: Parte Geral, 4.2
Edi¢do, Almedina, Coimbra, pp. 799-811; PEDRO MAIA, “Corporate Governance em Portugal”,
in Questoes de Direito Societdrio em Portugal e Brasil, Almedina, Coimbra, pp. 43-86 ¢ ROBERT C.
BIRD & STEPHEN KiM PARK, “Organic corporate governance”, Boston College Law Review, 59(1),
p. 28, disponivel em https://heinonline.org. Vide os estudos publicados em “Le Gouvernement
d’Entreprise: Nouveaux Enjeux”, Revue d’Economie Financiére 2018/2, n.c 130, disponivel em
hetps://www.cairn.info.

73 Veja-se nomeadamente o disposto nos artigos 294.° e 312.°© do CVM.
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nosso ponto de vista, deve poder considerar-se 0 aconselhamento como parte do servigo
de intermediagio, devendo as entidades gestoras atuar no melhor interesse dos clientes
e agir por forma a assegurar a0s mesmos um tratamento transparente e equitativo.

De resto, nao resulta do artigo 8.° do Regulamento Europeu 2020/1503,
relativo aos prestadores europeus de servicos de financiamento colaborativo as en-
tidades’, a proibigio de fazer aconselhamentos ou recomendagées. Assim, perante
esta divergéncia com o que se consagra no regime interno, deve ser entendido que
a consultoria de investimento em matéria de crowdfunding é uma atividade permitida
por via do citado regulamento europeu”.

b) Regras de informacao

Considerando a necessidade de conceder especial tutela aos investidores,
impde-se que cada oferta seja previamente acompanhada de um conjunto de in-
formagoes, as quais devem ser completas, verdadeiras, atuais, claras, objetivas e
licitas (artigo 19.°, n.° 3 RJFC) destinadas aos investidores, cujo cumprimento
estd diretamente a cargo dos beneficidrios de financiamento. Estes tltimos devem,
por lei, prestar as entidades gestoras das plataformas a informagio necessdria, de
modo a permitir que estas possam cumprir com as suas obrigacdes de informagao
conforme previsto no artigo 13.° do Regulamento da CMVM.

O essencial destas informacoes consta dum documento informativo auténomo,
similar ao prospeto em ofertas publicas de valores mobilidrios, designado de
“informag6es fundamentais destinadas aos investidores de financiamento colaborativo”
— IFIFC e similar & chamada “ficha de informagao fundamental”, prevista nos
artigos 23.° e 24.° do Regulamento Europeu relativo aos prestadores europeus de
servicos de financiamento colaborativo as entidades’®.

Este documento contém, entre outras, informacées relacionadas com os
beneficidrios do financiamento, atividade ou produto a financiar, fins do finan-
ciamento a angariar, 0 montante e 0 prazo para a angariagao, o preco dos valores
de cada unidade a subscrever ou a forma de determinagao desse preco e bem assim

74 Cf. Regulamento Europeu 2020/1503 do Parlamento Europeu e do Conselho de 7 de outubro
de 2020, relativo aos prestadores europeus de servigos de financiamento colaborativo as entidades,
publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia L 347/1, de 20.10.2020.

7> Neste sentido, autor Diogo Pereira Duarte pronuncia-se que, no dmbito da Proposta do Regu-
lamento Europeu em matéria de crowdfunding, assinalou a divergéncia entre o artigo 5.°, n.° 2, a)
do regime nacional ¢ o artigo 7.° da proposta. Cf. DIOGO PEREIRA DUARTE, “Financiamento co-
laborativo de capital (Equity-crowdfiunding)”, ob. cit., p. 318.

76 Cf. Regulamento Europeu 2020/1503, j4 citado.
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algumas relevantes adverténcias aos investidores, nomeadamente quanto ao risco
de perda parcial ou total dos montantes investidos, quanto ao risco de liquidez ou
falta de mercado secunddrio para os instrumentos financeiros ou créditos por eles
subscritos (artigos 19.°, n.° 1 RJFC e 16.°, n.° 2 do Regulamento da CMVM).

Além da exigéncia de a informagao dever ser completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita, ela deve ser redigida em lingua portuguesa, de modo sucinto e mediante
0 uso de linguagem ndo técnica, que néo induza em erro e seja apreensivel pelo financiador
ou investidor médio (artigo 16.°, n.° 5 do Regulamento da CMVM), devendo ser
entregue ao investidor de forma gratuita, em momento prévio a aceitagao deste e
em relacio a cada oferta (artigo 17.°, n.° 1 do Regulamento da CMVM).

E a partir dos detalhes do IFIFC que o investidor declara no ato de subscrigio
da oferta que compreende as condicoes do negdcio, com particular relevo para os
riscos inerentes ao produto ou atividade que se propoe financiar e as relagoes es-
tabelecidas com as plataformas e beneficidrios do financiamento, em conformidade
com o disposto no artigo 8.° do RJFC.

Subjacente a estas regras informacionais estabelecidas injuntivamente, estd a
ideia de facultar ao investidor um conjunto de elementos que lhe permita formar
Juizos fundados sobre a oferta e sobre o beneficidrio do investimento de modo que
aquele possa tomar uma decisao de investimento consciente e esclarecida, avaliando
o risco associado a esta decisio.

Olhando para o regime portugués do crowdfunding, em especial para o disposto
nos artigos 17.°,n.° 1 e 19.,n.c 1 RJFC e bem assim para os artigos 13.°, 14.0
e 16.2, n.° 1 do Regulamento da CMVM, nao parece resultar de forma clara um
dever de as plataformas realizarem diue diligence, em ordem a avaliarem e comprovarem
as informagoes que lhes sao transmitidas’’.

A lei limita-se a sujeitar os beneficidrios de financiamento ao dever de prestarem
informacoes as plataformas que, por sua vez, as disponibilizam aos investidores.
Na linha do raciocinio de Vasco Costa, “as plataformas competird apenas, e no
essencial, assegurar a circulacio da informagcio entre os dois polos da cadeia de
financiamento ou investimento, solicitando-a junto dos beneficidrios e divulgando-a
junto dos membros do publico através dos portais eletrénicos™®.

77 Recorde-se, neste particular, que a informagio a remeter para os investidores obedece aos seguin-
tes requisitos: ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita e apresentada em linguagem
simples. Com efeito, é nomeadamente com relacdo 4 completude e veracidade da informagao que
se colocam maiores incertezas para os investidores.

78 Cf. VASCO COSTA, “A regulagio juridica do financiamento colaborativo ou “crowdfunding’ — em
especial, o caso portugués”, ob. cit., p. 31.
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Existe, desde logo, um risco significativo de os investidores tomarem decisoes
de investimento com base em informacoes desadequadas, insuficientes e ndo trans-
parentes ou até mesmo fraudulentas. Ora, considerando as elevadas assimetrias in-
formativas no investimento colaborativo, as plataformas deveriam estar sujeitas, de
forma expressa, a um dever legal de realizagao de due diligence minima, tanto sobre
as informagoes que lhes sao transmitidas, como sobre o objeto do investimento.

Deve-se, no entanto, referir que os riscos resultantes desta falta de consagragao
expressa do dever de realizagio de due diligence encontram-se razoavelmente
superados pelo Regulamento Europeu relativo aos prestadores europeus de servigos
de financiamento colaborativo as entidades™. Assim, consta do artigo 5.° do referido
regulamento, o dever de os prestadores de servicos de financiamento colaborativo
realizarem wm nivel minimo de devida diligéncia relativamente aos promotores de
projetos que propoem o financiamento do seu projeto através da plataforma de
[financiamento colaborativo.

A imposicio de realizagio deste dever visa essencialmente a obtenc¢io de provas
relacionadas com eventuais antecedentes criminais do promotor do projeto, em
matéria de Direito de sociedades, de insolvéncia, de servicos financeiros, de luta
contra o branqueamento de capitais, de fraude ou de responsabilidade profissional
e assegurar que o mesmo nao se encontra estabelecido numa jurisdicio néo cooperante
ou num pais terceiro considerado de risco elevado.

Assim, a norma estabelecida no artigo 5.° do Regulamento acima referido,
aplica-se a todos os prestadores de servigos de financiamento colaborativo que
estejam estabelecidos na Uniao Europeia, conforme refere o artigo 3.° do mesmo.

Apesar do que se disse acima, deve-se ter em conta a distin¢ao entre as entidades
gestoras das plataformas autorizadas como intermedidrios financeiros e aquelas
sem a referida autoriza¢o. No primeiro caso, isto é, se a entidade gestora atuar
como intermedidrio financeiro no 4mbito da sua atividade autorizada, pode ter
de sujeitar-se, por identidade de razio com o que se encontra estabelecido no
149.0, n.° 1, al. g), do CVM, a responsabilidade pelos danos causados pela des-
conformidade do contetido do IFIFC com o disposto nos artigos 19.2, n.> 1 RJFC
e 16.°, n.° 2 do Regulamento da CMVM. No segundo caso, a entidade gestora
da plataforma eletrénica pode ter de sujeitar-se a responsabilidade, nos termos
gerais de direito.

Adicionalmente, deve-se ter em conta que existem informagées que devem
ser disponibilizadas aos investidores por iniciativa das préprias entidades gestoras

7 Cf. O Regulamento Europeu 2020/1503, j4 citado.
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das plataformas. Sao, essencialmente, informagdes respeitantes ao registo prévio
da plataforma na CMVM, informagio sobre as ofertas em curso na plataforma
com todos os seus elementos fundamentais®’, informacoes relativas ao histérico
dos projetos financiados (com os respetivos nimeros e montantes), informacoes
quanto ao pregdrio em uso pela plataforma e procedimentos de protecio de
investidores em caso de insolvéncia, cessagdo de atividade e inatividade prolongada

da entidade gestora, etc. (artigo 13.° do Regulamento da CMVM).
c) Regras relativas as condicoes de oferta e do investimento

No que respeita a oferta e ao investimento, o regime juridico portugués de fi-
nanciamento colaborativo estabelece um conjunto de regras e limitagdes em ordem
a minimizar os riscos de investimentos a realizar pelo financiador/investidor e
assegurar que este compreenda as condi¢des do negécio, nomeadamente quanto
ao risco associado ao investimento e as relages que estabelece tanto com a plataforma
de financiamento quanto com os beneficidrios do investimento (artigo 8.° RJFC).

Debrugamo-nos, primeiro, sobre a questdo das condi¢oes da oferta, para depois
nos centrarmos na das condi¢ées de investimento. Desde logo, no contexto da
oferta, importa ter em conta as seguintes condigées fundamentais:

i. a regra de intermediagao obrigatdria e da exclusividade da oferta

O recurso ao financiamento através de crowdinvesting para o financiamento
de atividades ou projetos requer a intermediago através de entidades gestoras de
plataformas eletrénicas de financiamento. Essa obrigatoriedade de intermediagao
da oferta resulta, desde logo, do artigo 2.© RJFC, ao considerar o crowdfunding
como um tipo de financiamento feito através de registo do seu beneficidrio em
plataformas eletronicas. Adicionalmente, ao dispor que cada oferta apenas pode ser
disponibilizada numa tinica plataforma de financiamento colaborativo, o artigo 18.°,
n.° 3 RJFC deixa claro que a intermediagdo da oferta em sede de financiamento
colaborativo é obrigatéria, devendo a mesma ser acessivel pelos investidores através
de uma mesma plataforma.

Assim, entre os beneficidrios que procuram financiamentos e os investidores
que procuram rendibilidade de seus capitais hd uma tnica intermediagao.

80 Nomeadamente a identidade do beneficidrio, indicagiao da modalidade de financiamento, prazo,
taxa de remuneragdo, montante total da oferta, percentagem do montante angariado, eventuais
notagdes de risco, garantias prestadas, etc.
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ii. A regra da irrevogabilidade e da inalterabilidade da oferta

Ainda no que se refere as condigoes da oferta, retira-se do artigo 9.°, n.o 2
que, uma vez dirigida ao publico, a oferta ¢ irrevogével e inalterdvel. Subjacente a
esta regra estd a ideia de garantir aos investidores a certeza e seguranga nas ofertas
publicitadas ou disponiveis para subscricio.

Neste sentido, os montantes e prazos inicialmente indicados mantém-se inal-
terdveis, salvo se a possibilidade de alteraco estiver prevista na oferta cujas condi¢oes
se pretende alterar. Neste caso, a possibilidade da sua alteragio encontra-se sujeita
a condi¢io de ter sido inicialmente prevista — de forma expressa e previamente co-
municada aos investidores.

iii. A regra de all-or-nothing da oferta

Ligada a norma da irrevogabilidade da oferta estd o modelo de all-or-nothing.
Constitui este 0 modelo em que o financiado nio conserva o valor angariado,
a menos que o objetivo de angariacdo seja alcangado no prazo indicado na
oferta. Assim, caso os montantes inicialmente indicados nio sejam atingidos
nos prazos definidos, consideram-se sem efeito os negdcios entretanto celebrados,
devendo o beneficidrio de financiamento proceder a devolugao dos montantes
ja recebidos.

Em sentido diverso, estd o modelo de keep-it-all, em que o financiado conserva
todo o valor angariado independentemente de ter atingido os montantes inicialmente
definidos. Com efeito, sempre que a oferta preveja, expressa e previamente, a pos-
sibilidade de alteracdo dos montantes e dos prazos, estd-se perante a estratégia de
keep-it-all'.

O modelo de all-or-nothing da oferta é aquele que mais conforta os investidores.
Isto ¢ assim na medida em que quando o promotor do projeto (o financiado) aceita
os montantes angariados situados abaixo do valor ou limite inicialmente considerado
suficiente para a execu¢do do projeto apresentado, o investidor pode ter de se
preocupar com a rendibilidade ou viabilidade de seus investimentos, jd que a in-
suficiéncia do montante angariado pode comprometer a qualidade e execugao com
sucesso do projeto financiado.

81 Sobre os modelos de all-or-nothing e keep-it-all, cf. DOUGLAS J. CUMMING, GAEL LEBOEUF &
ARMIN SCHWIENBACHER, “Crowdfunding Models: Keep-It-All vs. All-Or-Nothing”, Forthcoming,
Financial Management, disponivel em SSRN: https://ssrn.com.
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Como regra geral, em Portugal consagra-se a regra all-or-nothing (artigo
9.2, n.°c 1 RJFC). No entanto, a lei confere aos promotores a liberdade de
inserir previamente as cldusulas de tipo keep-it-all, nio sendo permitida a
altera¢io dos montantes mais que uma vez (artigo 9.2, n.° 3 RJFC). Destaca-se
ainda, nesta matéria, que o modelo de a/l-or-nothing demonstra o comprome-
timento dos financiados na execugio com sucesso do projeto apresentado aos
investidores. O modelo apresenta-se igualmente mais transparente® e obriga o
empreendedor a suportar o risco e incentiva os investidores a disponibilizar mais
capital.

iv. Regra da disponibilizagao do IFIFC e da previsao do prazo da subscri¢ao da oferta

No que respeita a execugao da oferta, sublinha-se a obrigagao de definicio de
um prazo para a subscrigdo. Trata-se do prazo dentro do qual os investidores
interessados no financiamento do projeto podem tomar decisées de financiamento
por via de subscri¢ao da oferta. Enquanto decorrer o prazo em referéncia, o em-
preendedor mantém-se subordinado a decisdo de investimento dos investidores,
nio podendo ser introduzida nenhuma alteragio & mesma oferta®.

Por outro lado, como ficou assinalado na alinea b) do ponto 2.3, ¢ exigivel
que a oferta seja acompanhada de um documento que a prépria lei designa de
IFIFC. E no ato de subscricio que o préprio investidor faz mengio de que tomou
conhecimento do teor desse documento, nomeadamente das adverténcias, em mo-
mento prévio a subscri¢do da oferta, conforme previsto no artigo 17.°, n.° 2, ¢)

do Regulamento da CMVM.
v. A regra da limitagao periddica de angariagao

J4 se disse anteriormente que quando se fala em financiamento através de
crowdivesting tem-se fundamentalmente em vista o financiamento de empresas
como startups e PME, que procuram mobilizar recursos financeiros para o preen-
chimento do vazio de financiamento necessdrio ao investimento associado ao seu
produto ou atividade. Neste tipo de empresas, por serem entidades sem ou com
pouco historial de crédito e em fase de desenvolvimento (szartups), ha uma certa
preocupagio em evitar a sua exposi¢ao ao excessivo endividamento.

82 Cf. ANA BROCHADO, “Snapshot da Indtstria de Crowdfunding na Europa”, ob. cit., p. 47.
8 Cf. DI0GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding)”,
ob. cit., p. 313.
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Para tal, a nivel global, os reguladores procuraram dar resposta a um conjunto
de questdes, nomeadamente: quem pode recorrer ao financiamento através de crowd-
Jfunding? quais os limites maximos de angariagio de fundos nas ofertas do crowdfunding?
E com que frequéncia se pode recorrer a esta forma de financiamento?

Quanto a primeira questdo, no caso portugués, a resposta estd no artigo
7.2,n.2 1 RJFC. Isto é, podem recorrer ao financiamento através de crowdfunding
quaisquer pessoas singulares ou coletivas, nacionais ou estrangeiras que procuram
obter recursos financeiros para as suas atividades ou projetos. A resposta a esta
questao ficou ainda mais clara no Regulamento Europeu relativo aos prestadores
europeus de servicos de financiamento colaborativo as entidades, que prevé a
possibilidade de o promotor de projeto poder ser uma pessoa singular ou
coletiva que procura financiamento através de uma plataforma de financiamento
colaborativo®.

No que aos limites diz respeito, cada oferta sujeita-se a um limite méximo de
angariagao fixado em 1 milhdo de euros, limite esse alcangdvel através de uma
tnica oferta ou através do somatério global de todas as ofertas realizadas na UE
nos ultimos doze meses® ou ainda a um limite mdximo de angariagio fixado em
5 milhoes de euros, quando ela se destina, em exclusivo, a subscri¢ao por investidores
que sejam pessoas coletivas ou pessoas singulares com um rendimento anual igual
ou superior a 70.000 euros, conforme resulta do 19.°, n.° 2 do Regulamento da
CMVM, conjugado com o artigo 12.°, n.° 2, a) e b).

Alinhamos com Diogo Pereira Duarte®® quando sublinha que a remissao feita
pelo n.° 2 do artigo 19.° do Regulamento da CMVM sd pode ter sido um lapso,
devendo entender-se feita para as alineas a) e ¢) do artigo 12.°, n.° 2, na medida
em que, neste particular contexto, nao sao os investidores profissionais que requerem
maior tutela, mas sim os investidores ndo profissionais correspondentes a pessoas
singulares referenciadas na alinea b) da mesma disposigao e que podem nao ter
suficiente conhecimento e experiéncia do mercado.

Sublinha-se, paralelamente, que as ofertas de valores mobilidrios que ultrapassem
o limite de 5 milhées sujeitam-se as disposi¢oes do CVM, casos em que passa a ser
necessdrio a publicagao e registo de prospeto, nos termos da mesma legislagao®”.

84 Cf. o artigo 2.°, n.° 1, h) do Regulamento Europeu 2020/1503, jd citado.

8 Cf. artigo 19.°, n.° 1, do Regulamento da CMVM.

8¢ Cf. DI0GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfinding)”,
ob. cit., p. 313.

8 DI0GO PEREIRA DUARTE, “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfunding)”, ob.
Git., p. 309.
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J4 no contexto do investimento, também os investidores em financiamento
colaborativo nao podem ultrapassar determinados limites. Assim, cada investidor
subscritor ndo poderd ultrapassar os limites de investimento de 3 mil euros por
oferta ou de 10 mil euros no total dos produtos subscritos nos tltimos doze
meses.

Ainda no que se refere especificamente ao investimento, convém igualmente
assinalar que determinados tipos de investidores se encontram isentos dos limiares
mencionados acima, a saber: sejam pessoas coletivas, pessoas singulares com um
rendimento anual igual ou superior a 70.000 euros e investidores qualificados
(artigo 12.°, n.° 2).

Para 14 dos limiares estabelecidos nos termos apresentados acima, a lei exige
a demonstragio de cumprimento dos mesmos. Com efeito, esta demonstragao é
feita com base em declaragoes escritas dos préprios subscritores, anexas ao IFIFC,
conforme previsto no artigo 12.°, n.° 3 do Regulamento da CMVM.

Assinala-se ainda que, na decorréncia da “democratizagao” do mercado de in-
vestimento e do estatuto de investidor, levado a cabo pelos mecanismos do finan-
ciamento colaborativo, nio existe uma restrigao geral dessa qualidade no 4mbito
de crowdinvesting, pelo que todas as pessoas, singulares ou coletivas, sejam ou nio
investidores profissionais, podem investir em financiamento colaborativo, devendo
ser observadas as regras quanto aos limites de investimento mencionados anteriormente
e sendo certo que uma especial tutela se dirige aos investidores nao profissionais
em razo da sua iliteracia e inexperiéncia do mercado.

3. Conclusoes

Perante as dificuldades de acesso as fontes de financiamento tradicionais, em
muitos casos justificadas pelo problema da “bancabilidade” de muitas empresas
(sobretudo startups e PME) e dos efeitos da mais recente crise financeira, que
resultou na contragao de crédito ou pelo menos nas alteragdes das suas condicoes,
as solugoes de crowdinvesting representam atualmente uma alternativa inovadora
e vidvel para a obtencdo de capital, preenchendo o vazio deixado pelo sistema
financeiro tradicional e ultrapassando as barreiras burocraticas e de localizagao
geogrifica.

Com efeito, o crowdinvesting tem o potencial de gerar ganhos nao s6 em termos
econdémicos e financeiros (captagio de capital necessdrio para a realizacio de
atividades empresariais por parte dos financiados e obtengao de retorno financeiro
elevado por parte dos investidores), como também sociais de significativa importincia
(estimulo ao emprego e coesdo social). Através dele, o financiado obtém os recursos
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financeiros junto do publico em alternativa & mobilizagao de recursos junto de
uma unica entidade ou investidor.

Em Portugal, os desenvolvimentos legislativos em matéria de crowdinvesting
tiveram inicio em 2015 com a Lei n.© 102/2015, de 24 de agosto, que aprovou
o Regime Juridico do Financiamento Colaborativo, um quadro legislativo bésico
para todas as modalidades de crowdfunding. A mesma Lei viria a ser complementada,
no que ao crowdinvesting especificamente respeita, pelo Regulamento CMVM
n.° 1/2016, de 5 de maio, e pela Lei n.© 3/2018, de 9 de fevereiro, que aprovou
o Regime sancionatério aplicdvel ao desenvolvimento da atividade de financiamento
colaborativo.

Atualmente, em Portugal, no que crowdinvesting respeita, a generalidade das
plataformas registadas na CMVM presta servicos na modalidade de financiamento
colaborativo de empréstimo, tendo a primeira plataforma deste tipo iniciado
atividades em 2018.

A semelhanca do que se passa em outros ordenamentos juridicos, o quadro
juridico aplicdvel as atividades de investimento colaborativo em Portugal apresenta
mecanismos que permitam efetivamente garantir a protecdo e a confianca dos in-
tervenientes em financiamento colaborativo. No entanto, algumas questoes, cujo
tratamento juridico nos parece imprescindivel, permanecem pouco tratadas.

Desde logo, ictu oculi, nao parece ser possivel concluir no sentido de existéncia
de um dever legal de as entidades gestoras de plataformas realizarem due diligence,
relativamente as informacoes que lhes sdo transmitidas ou sobre o objeto de
investimento. Como jd se disse, o legislador limita-se a sujeitar os beneficidrios de
financiamento ao dever de prestarem informagoes as plataformas, que, por sua vez,
as disponibilizam aos investidores.

Todavia, considerando o efeito direto do Regulamento Europeu 2020/1503,
deve-se ter em conta o artigo 5.° desse mesmo regulamento, que obriga as entidades
gestoras de plataformas a realizagao de “due diligence” minima sobre o objeto do in-
vestimento e promotores do projeto, estando, assim, os prestadores de servicos de
financiamento colaborativo sujeitos a responsabilidade pela inobservancia desse dever.

No que a prevenciao de conflitos de interesses respeita, entendemos que as
proibicoes estabelecidas no n.° 2 do artigo 5.° do RJFC devem ser articuladas com
o disposto no artigo 8.° do Regulamento Europeu 2020/1503, do qual nao resulta
a proibi¢do de fazer aconselhamentos ou recomendagoes.

Assim, uma vez que o aconselhamento é parte do servi¢o de intermediagio e
tomando em conta o principio do primado do direito da Unido Europeia, entendemos
que a consultoria é uma atividade permitida, devendo ser feita no melhor interesse
do cliente.

RFDUL-LLR, LXIII (2022) 1 e 2, 237-270 269



Armando Sumba

Ademais, considerando a natureza diversificada dos investidores em crowdfunding,
nao se nos afigura suficiente a exigéncia de disponibilizacao da IFIFC. Isto é assim
na medida em que, ainda que a IFIFC tenha de ser apresentada em lingua portuguesa,
de modo sucinto e mediante o uso de linguagem néo técnica, permanece dificil a sua
efetiva compreensao por um investidor sem ou com baixa literacia financeira.
Acompanhamos, assim, Diogo Pereira Duarte®® quando sustenta que a protegao
do investidor de retalho ficou tratada de forma deficitdria no quadro juridico
existente. Acompanhamos, do mesmo modo, o entendimento segundo o qual a
educagio financeira, nomeadamente o dever da realizagao prévia de testes de co-
nhecimento e acompanhamento prévio dos investidores nio qualificados pode
contribuir grandemente para prevenir os riscos provenientes de falta de compreensao
das condigoes do negdcio.

88 DI0GO PEREIRA DUARTE (2019), “Financiamento colaborativo de capital (Equity-crowdfiunding)”,
ob. cit., p. 321.
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