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Crowdfunding: a new way of financing companies
— general background and comparative law

RESUMO: No presente artigo explicitam-se as varias modalidades, as especifi-
cidades da atividade de crowdfunding e respetiva regulagao, em particular, o
crowdfunding por empréstimo e de capital (i.e., crowdfunding de investimento).
Adicionalmente, a perspetiva sobre a regulacado nacional do crowdfunding de
investimento, procura-se abordar, em particular, as matérias da rela¢ido con-
tratual do financiamento colaborativo, as plataformas de financiamento cola-
borativo, o fendmeno desta atividade que se encontra em crescimento, bem
como a respetiva supervisdo, enforcement e regime sancionatério.

Por dltimo, pretende-se, analisar de que modo este novo mecanismo de
financiamento foi introduzido no nosso ordenamento juridico de forma a finan-
ciar as sociedades comerciais, mas, para além do regime juridico nacional,
importa estudar a regulamentagao dada a esta matéria noutros ordenamentos
juridicos.

1 As opiniGes expressas neste trabalho sfo da responsabilidade exclusiva da autora, ndo
representando a opinido do Banco de Portugal, a menos que expressamente se afirme que
esta autorizada para tanto.
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ABSTRACT: The present article explains the various modalities, the specifici-
ties of crowdfunding activity and its regulation, in particular loan and capital
crowdfunding (i.e., investment crowdfunding).

In addition, from the perspective of the national regulation of investment
crowdfunding, we seek to address, in particular, the matters of the contractual
relationship of collaborative financing, the collaborative financing platforms,
the phenomenon of this growing activity, as well as the respective supervision,
enforcement and sanctioning regime.

Finally, it is intended to examine how this new financing mechanism has
been introduced into our legal system in order to finance commercial compa-
nies but, in addition to the national legal regime, it is necessary to study the
rules given to this matter in other legal systems.

Keywords: (1) FinTech; (i1) crowdfunding; (ii1) Equity-based crowdfunding

SUMARIO: 1. Notas introdutérias. 2. Enquadramento geral do tema: 2.1. Regu-
lacdo do crowdfunding; 2.2 Relacgdo contratual de financiamento colabora-
tivo; 2.3 Plataformas de financiamento colaborativo; 2.4 Atividade em cres-
cimento; 2.5 Supervisao, enforcement e regime sancionatorio. 3. Perspetivas
de Direito comparado: 3.1 Unido Europeia; 3.2 Estados Unidos da América;
3.3 Reino Unido; 3.4 Espanha; 3.5 Itdlia; 3.6 Alemanha; 3.7 Franca. 4. Con-
sideracoes finais.

1. Notas introdutérias

O financiamento colaborativo ou crowdfunding é um fenémeno
que tem vindo paulatinamente a merecer atencao crescente por parte
de académicos, reguladores, sociedades, bem como do legislador.

O crowdfunding é uma expressdo de origem anglo-saxénica,
resultante da contracdo dos vocabulos “crowd” e “funding”, que se
reporta, essencialmente, a pratica de obtencido de financiamento
junto do publico (a crowd)?.

2 Fernando Belezas, Crowdfunding: Regime Juridico do Financiamento Colaborativo,
Almedina: Coimbra (2017), 21.
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Em concreto, o crowdfunding traduz-se na formulacio de pro-
postas dirigidas a uma multiplicidade de destinatarios, tipicamente
através de instrumentos informaticos e pela internet — instrumen-
tos esses que sdo geridos por uma empresa singular ou coletiva, pro-
fissional —, tendo em vista obter o financiamento para um projeto,
uma atividade ou para uma empresa de um beneficiario.

A atividade em referéncia caracteriza-se por se basear na utili-
zacdo de meios informaticos e exclusivamente online (numa “Pla-
taforma”), onde quem procura angariar capital (beneficiarios ou
empreendedores) solicita um determinado financiamento do publico
(investidores), apresentando ideias, projetos ou atividades que
deseja implementar. A apresentacio inclui tipicamente um pitch,
ou pedido, que é feito no sentido de convencer os internautas que
acreditam no projeto a financia-lo, bem como o montante pecunirio
minimo necessario para que este possa ser considerado.

O crowdfunding tem particular impacto a nivel do mercado de
capitais, pois permite a pequenas e médias empresas (“PME”) e,
sobretudo as denominadas start-ups, a utilizacdo da internet na
obtencao de financiamento de forma mais rapida, flexivel e com cus-
tos reduzidos — fendmeno de desintermediacéo financeira.

Apesar das diversas vantagens, o processo de crowdfunding, a
semelhanca de outras formas tradicionais de financiamento nao se
encontra isenta de riscos. A perda dos capitais investidos, a pos-
sibilidade de braqueamento de capitais, as situac¢ées de conflito de
interesses entre plataformas e investidores, a descontinuacéo dos
servigos das plataformas e as fraudes, entre outros, sdo alguns dos
principais riscos.

N3ao obstante, esta nova forma de financiamento pode ser par-
ticularmente interessante para empresas inovadoras e com grande
potencial de crescimento, detidas por investidores profissionais ou
qualificados, sobretudo business angels (i.e., investidores que for-
necem fundos para uma empresa start-up, geralmente em troca de
divida convertivel ou de participacéo no capital).

Com efeito, a crise econdémica, a rapida evolucdo dos mercados
financeiros e o desenvolvimento tecnoldgico tém provocado alte-
racoes aos métodos de financiamento e os empreendedores passa-
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ram, ao longo da ultima década, a recorrer a formas alternativas
de financiamento para desenvolverem os seus projetos e atividades.

Nos casos de financiamento tradicionais quando o empreende-
dor necessitava de mais capital (por exemplo, para criacdo de uma
empresa), recorria ao sistema bancario (através de empréstimos),
ao sistema financeiro (através de ofertas publicas) ou a investidores
profissionais (como os business angels ou investidores de capital de
risco)?. Adicionalmente, um outro instrumento privilegiado para as
sociedades financiarem projetos no nosso regime juridico societario,
mas que nio constitui crowdfunding de capital por ser considerado
um empréstimo do sécio, é o contrato de suprimento*.

Por seu turno, a angariagao publica de pequenas quantias mone-
tarias para financiar start-ups e para o lancamento de projetos e
protétipos (por exemplo, nas areas das energias renovaveis, do
ambiente, da biomédica, da inteligéncia artificial, entre outros sec-
tores) constitui indubitavelmente uma forma alternativa de finan-
ciamento das sociedades.

2. Enquadramento geral do tema
2.1. Regulacao do crowdfunding

O regime juridico do crowdfunding instituido em Portugal foi
aprovado pela Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto — Regime Juridico
do Financiamento Colaborativo (doravante, “RJFC”).

3 Luis Guilherme Catarino, Crowdfunding e Crowdinvestment. o regresso ao futuro? em
Estudos do Instituto de Valores Mobiliarios, Lisboa (2017), 7.

¢ Considera-se contrato de suprimento o contrato pelo qual o sécio empresta a sociedade
dinheiro ou outra coisa fungivel, ficando aquela obrigada a restituir outro tanto do mesmo
género e qualidade, ou pelo qual o sécio convenciona com a sociedade o diferimento do
vencimento de créditos seus sobre ela, desde que, em qualquer dos casos, o crédito fique
tendo carater de permanéncia (cf. artigo 243.°, n.° 1 do Cédigo das Sociedades Comerciais).
Utilizando a defini¢do de Alexandre Mota Pinto, o contrato de suprimento é “um contrato
pelo qual o sécio (ou certos terceiros) financia a sociedade com capital alheio em lugar do
necessdrio capital préprio”. Vide a este propdsito, Alexandre Mota Pinto, Do Contrato de
Suprimento — O Financiamenio da Sociedade entre Capital Préprio e Capital Alheio, Alme-
dina: Coimbra (2002), 397.

5 RDFMC (2019) 525-556



Crowdfunding: uma nova forma de financiamento das sociedades | 529

O RJFC define o financiamento colaborativo como “o tipo de
financiamento de entidades, ou das suas atividades e projetos, atra-
vés do seu registo em plataformas eletrénicas acessiveis através da
internet, a partir das quais procedem a angariag¢do de parcelas de
investimento provenientes de um ou vdrios investidores individuais®’
(cf. artigo 2.° do RJFC).

A regulacao do fenémeno de financiamento colaborativo em Por-
tugal, é também enformada por regulamentacio conexa, designada-
mente: (1) a Portaria n.® 344/2015, de 12 de outubro (cf. artigo 12.°,
n.° 2 RJFC), relativa ao procedimento de registo das plataformas de
financiamento colaborativo social e, (i1) o Regulamento n.® 1/2016 da
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (doravante, “CMVM?”)
relativo ao financiamento colaborativo de capital e por empréstimo.

Porém, a entrada em vigor das normas do RJFC, relativas ao
financiamento colaborativo de capital e por empréstimo, e do Regu-
lamento n.° 1/2016 da CMVM, ficou inicialmente dependente da
entrada em vigor do regime sancionatério aplicavel a violagio do
disposto no RJFC.

Nesta sequéncia, a Lel n.° 3/2018, de 9 de fevereiro, definiu o
regime sancionatério aplicavel ao desenvolvimento da atividade
de financiamento colaborativo e procedeu a primeira alteracio a
Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, que aprovou o regime juridico do
financiamento colaborativo.

Conforme se explanara adiante no presente trabalho, a Lei n.’
3/2018, de 9 de fevereiro, distingue o crowdfunding através de capi-
tal ou empréstimo do crowdfunding através de donativo ou recom-
pensa — enquanto que a regulacdo do primeiro cabe a CMVM, a
fiscalizacdo do segundo tipo é da competéncia da Autoridade de
Seguranca Alimentar e Econémica (“ASAE”).

5 Atente-se que, o legislador portugués limitou o investimento em ofertas de financiamento
colaborativo (“OFC”) a “um ou vdrios investidores individuais”, inviabilizando desse modo
os investimentos em OFC realizados por organismos de investimento coletivo (“OIC”).
Alids, o conceito de “investidores individuais” é um conceito novo no ordenamento juri-
dico portugués e define as pessoas singulares ou coletivas que individualmente investem
em OFC.
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Saliente-se que, o crowdfunding conhece uma divisdo funda-
mental entre o crowdfunding nao financeiro ou social e o crowdfun-
ding financeiro ou de investimento.

O artigo 3.° do RFJC, apesar de néo identificar qualquer distin-
cdo entre as modalidades de financiamento colaborativo social ou de
investimento, enuncia as principais modalidades de financiamento
colaborativo, a saber:

“a) O financiamento colaborativo através de donativo, pelo qual a
entidade financiada recebe um donativo, com ou sem a entrega de uma
contrapartida ndo pecunidria,

b) O financiamento colaborativo com recompensa, pelo qual a enti-
dade financiada fica obrigada & presta¢do do produto ou servigo finan-
ciado, em contrapartida pelo financiamento obtido,

¢) O financiamento colaborativo de capital, pelo qual a entidade
financiada remunera o financiamento obtido através de uma participa-
¢do no respetivo capital social, distribui¢do de dividendos ou partilha
de lucros;

d) O financiamento colaborativo por empréstimo, através do qual a
entidade financiada remunera o financiamento obtido através do paga-
mento de juros fixados no momento da angariag¢do”.

Em matéria de regulacdo, com o aparecimento desta inovacio
financeira discute-se atualmente a necessidade de protecdo dos
investidores a quem um empreendedor ou beneficiario solicita,
publicamente, através de meios e canais informaticos (internet), a
afetagdo de poupangas a uma determinada empresa (lato sensu).

O apelo ou oferta ao publico é feito exclusivamente por meios
informaticos — através de “Plataformas” que utilizam a internet —e
0s projetos a que se destina sdo inovadores e de maior risco — por

6 Perfilhamos a opinido de Fernando Belezas, entendendo-se que, apesar de o RJFC nio
prever expressamente a possiblidade de existéncia de modalidades de financiamento cola-
borativas mistas ou hibridas, ou seja, daquelas que combinem as modalidades previstas
no artigo 2.° do RJFC, tal ndo significa que o recurso a tais modalidades conjugadas n&o
seja possivel. Vide Fernando Belezas, Crowdfunding cit., 62.
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isso de dificil financiamento pelos meios tradicionais, sobretudo no
seu arranque.

A discussdo sobre a regulagio desta atividade coloca-se com
denodo quando um empreendedor ou beneficiario promete ao publico
em geral um retorno e/ou atribui como contrapartida do financia-
mento instrumentos financeiros’.

Existem, pois, valores em tensao na regulacgao do crowdfunding
que assentam na procura de um equilibrio entre dois valores (apa-
rentemente) conflituantes: a estimulacio da economia, e a protecio
dos investidores.

De modo simplista, esta tensédo pode ser explicada da seguinte
forma: por um lado, a auséncia de regulacido ou a ado¢io de regras
menos rigidas tendera a estimular o recurso ao crowdfunding e,
indiretamente, o crescimento da economia real (na medida em que
a imposi¢ao de obriga¢des no ambito do crowdfunding encarece o
acesso a esta forma de financiamento, podendo veda-la inteira-
mente a empresas de menor dimensio); por outro lado, a introducao
de um regime de crowdfunding com obrigacdes mais onerosas para
empreendedores e entidades gestoras de plataformas de crowdfun-
ding tendera a proteger mais os investidores beneficiarios dessas
obrigacées. Grosso modo, quanto mais se protegem os investidores,
mais se oneram os beneficiarios do crowdfunding, e menos se esti-
mula o crescimento econémico®.

Tal significa que uma menor regulagio e supervisdo numa ati-
vidade que demanda o aforro publico contém em gérmen o risco de
fraude ou de financiamento de atividades ilicitas (como o caso do
branqueamento de capitais e do financiamento de terrorismo). Tam-
bém o risco de nio retorno das quantias despendidas ou mutuadas,
ou das contrapartidas monetarias por impossibilidade de cumpri-
mento do devedor, é real, e acrescido pela menor ou deficiente infor-
macéao e correspondente supervisao®.

7 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 6.

8 Maria Clara Natividade Martins Pereira, Da regulagdo do crowdfunding de capital, Dis-
sertacao apresentada no ambito do Mestrado em Direito e Gestédo, em 31 de marco de 2016,
Catolica Faculty of Law/Catdlica Lisbon Business & Economics, 33.

9 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 28.
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2.2. Relacao contratual de financiamento colaborativo

O modelo tipico de crowdfunding assenta em trés players'® —
(1) o Beneficiario ou Empreendedor, (11) o Intermediario ou “Plata-
forma” e, (1i1) o Publico ou Investidores!! — conforme se explanara
em seguida em tragos gerais:

@

(i)

(111)

O Beneficiario ou Empreendedor é todo aquele que neces-
sita ou procura fundos para uma atividade ou um projeto
determinado, podendo fazé-lo diretamente ou contratuali-
zar com um intermedidrio o marketing e a angariacio do
aforro publico. Existem em ambos os casos outras relagoes
juridicas decorrentes de servigos auxiliares — de apoio juri-
dico, contabilidade, publicidade, interposicdo de veiculos
detentores do projeto ou empresa (que o publico detera), de
bancos para depdésito e guarda de valores, etc.;

O Publico ou Investidores sdo os destinatarios que poderao
encontrar-se disponiveis para apoiar e investir. Sobretudo
na atividade de financiamento colaborativo de capital ou
por empréstimo (crowdinvestment), a exclusividade legal da
pratica de atos como a rececdo do publico de fundos reem-
bolsaveis, o exercicio de atividades crediticias, a rececéo e
transmissdo de ordens de pagamento ou relativas a tran-
sagdo de valores mobiliarios, podem implicar a interferén-
cia na cadeia de intermediarios financeiros “proprio sensu”,
com o respetivo custo;

O Intermediario ou “Plataforma”, trata-se de uma empresa
que estabelece a ponte entre as partes acima mencionadas e
que gere a internet como meio de publicitacio e encontro de
vontades contrapostas. Essa empresa gere e disponibiliza
0os meios materiais, técnicos e humanos necessarios para,
de uma forma regular e profissional, colocar em contacto

10 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 12 e 13.

11 Em bom rigor, podem existir mais agentes, desde logo um regulador (pudblico), dado que
na generalidade dos Estados estas atividades privadas sdo objeto de regulagdo publica e/
ou de reserva legal de atividade.
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pessoas juridicas e fisicas e respetivas declaracdes de von-
tade, tendo em vista a perfeicdo de um negdcio tipico. De
salientar que, o detentor da plataforma é obrigado a publi-
citar e informar os projetos do Beneficiario, e pode também
ter de contratualizar com outras empresas servigos juridi-
cos, de auditoria, de marketing, ou de interpor entre si e as
partes agentes autorizados para exercer atividades legal-
mente reguladas, podendo suportar o custo sozinho ou com
as demais partes (fees).

2.3. Plataformas de financiamento colaborativo

Conforme mencionado supra, as plataformas de financiamento
colaborativo (doravante, simplesmente “PFC” ou “plataformas de
negociagdo”’) funcionam de intermediario entre o beneficiario e o
investidor. Alids, o servico essencial empreendido por estas plata-
formas é fornecer um mecanismo para projetos encontrarem inves-
tidores e investidores encontrarem projetos.

Sem embargo da figura do intermediario ndo ser essencial para
o conceito do crowdfunding, acabou por ser a melhor resposta pra-
tica para estabelecer uma relagdo estavel entre o beneficiario e o
investidor. Deste modo, a plataforma acaba por se revelar indis-
pensavel ao criar uma comunidade virtual, estabelecendo um elo
de comunicacao entre o beneficiario e os investidores, com o intuito
de todos poderem ajudar no desenvolvimento e sucesso do projeto.

Estas plataformas reduzem as assimetrias de informacéo, per-
mitindo diminuir, desse modo, as fraudes e a taxa de insucesso de
forma a conseguir valorizar a confianca da populacdo nesta nova
forma de financiamento. O crowdfunding envolve a transferéncia
de fundos dos investidores para os beneficiarios. As plataformas de
negociacgio facilitam esta transferéncia, em troca de um bem ou ser-
vigo. Sdo, no fundo, um intermediario financeiro, estando sujeitos,
também, ao regime juridico de servigos de pagamento'2.

2 Em Portugal, o Decreto-Lei n.° 317/2009, de 30 de outubro, aprovou o denominado Regime
Juridico dos Servigos de Pagamento (“RJSP”), que transpos para a ordem juridica interna
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No que concerne a regulacdo das PFC no regime juridico nacio-
nal, a sua titularidade é sujeita ao cumprimento de requisitos
gerais, reltativos a natureza da pessoa detentora da plataforma, e
de requisitos especificos, relativos as modalidades de financiamento
oferecidas nas respectivas plataformas (cf. artigo 4.°, n.° 1 e 2 RJFC).

Regra geral, podem ser titulares de PFC quaisquer pessoas cole-
tivas ou estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada
(cf. artigo 4.°, n.° 1 do RJFC). A titularidade de PFC de investimento
depende do registo prévio das entidades gestoras das plataformas
eletronicas como intermediarios de financiamento colaborativo de
capital ou por empréstimo junto da CMVM (cf. artigo 15.°, n.° 1 do
RJFC).

Importa salientar que, as entidades gestoras de PFC sio respon-
saveis pela representacdo e gestdo das plataformas eletronicas de
financiamento, bem como pelo controlo das regras inerentes ao exer-
cicio da atividade de financiamento colaborativo de investimento.

Naturalmente, o registo junto da CMVM pretende assegurar o
cumprimento dos requisitos de acesso a atividade de intermedia-
caoo de financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo, a
organizacao da supervisao e o controlo da idoneidade da gestao dos
operadores das plataformas (cf. artigo 15.°, n.° 2 do RJFC)!3,

Nesse sentido, o Regulamento n.° 1/2016 da CMVM, prevé duas
categorias de requisitos de acesso a atividade de intermediacio de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo, a saber:

(1) requisitos de natureza patrimonial, nomeadamente, a exi-
géncia de capital social minimo ou, em alternativa, a contra-
tacdo de seguro profissional de responsabilidade civil ade-
quado a atividade, ou qualquer outra garantia equivalente,
que cubra as responsabilidades resultantes de negligéncia
profissional, que represente, no minimo, uma cobertura de

a chamada Diretiva dos Servigos de Pagamento (“DSP”), enquadrando-se no ambito da
uniformizag¢io de regras relativas aos direitos e obrigagdes relativos a prestacéo e utilizagéo
de servicos de pagamento operada com vista a prossecuc¢io do objetivo europeista da Area
Unica de Pagamentos em Euro (“Single Euro Payments Area”— SEPA).

13 Belezas, Crowdfunding cit., 63-64.
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1 milhdo de euros por sinistro e, globalmente, 1,5 milhGes
para todos os sinistros que ocorram durante um ano ou uma
combinacdoo destes requisitos numa forma que resulte num
grau de protecdo equivalente ao conferido por qualquer um
deles isoladamente (cf. artigo 2.° do Regulamento), e;

(11) requisitos de natureza prudencial, nomeadamente, a exi-
géncia das entidades gestoras atestarem a idoneidade e a
experiéncia profissional dos membros do 6rgdo de gestao ou
administracéoo (cfr. artigo 9.° do Regulamento), e a adopcéo
de politicas e procedimentos escritos adequados e eficazes
em matéria de organizagdo interna, normas de conduta e
boa gestdo e prevencéao de situagoes de conflito de interesses
(cf. artigos 10.° e 11.° do Regulamento).

Por fim, em termos de atividade, conforme elucida Jodo Vieira
dos Santos, “[a]s plataformas de negocia¢do utilizam dois mode-
los de negocios no Crowdfunding: o “all or nothing”, em que existe
um montante minimo e um prazo para o alcancar, sob pena de
todos os fundos regressarem aos investidores — fundos esses, que
enquanto ndo se alcangar o objetivo poderdo ser retidos num depo-
sito escrow'* —, sendo um é6timo método para evitar a fraude e para
0s beneficidrios tracarem metas realistas; e o modelo “all for all”,
em que o projeto, quer alcance os objetivos ou ndo, receberd sempre
0s fundos™>.

14 O contrato de depdsito escrow é a “convengdo pela qual as partes de um contrato bilateral
ou sinalagmdtico acordam em confiar a um terceiro, designadamente um Banco, a guarda
de bens mdveis (tais como dinheiro, valores mobilidrios, titulos de crédito e/ou documento),
ficando este irrevogavelmente instruido sobre o destino a dar aos referidos bens, que — em
fung¢do do modo como vier a evoluir a relagdo juridica emergente daquele contrato — poderd
passar pela sua restitui¢do ao depositante ou, eventualmente, pela sua entrega ao beneficid-
rio do depdésito”. Vide Jodo Antunes, Do Contrato de Depésito Escrow, Almedina: Coimbra
(2007), 173.

15 Jodo Vieira dos Santos, Crowdfunding como forma de capitalizagdo das sociedades,
RED (2015), 9.
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2.4. Atividade em crescimento

O volume de financiamento angariado através do crowdfunding
tem vindo a crescer acentuadamente a nivel mundial, com conse-
quéncias econdémicas muito significativas!®. Conforme ja referido
anteriormente, esta popularidade é sobretudo explicada pelo facto
de muitos empreendimentos (e, em especial, pequenas start-ups)
experimentarem dificuldades no acesso as fontes de financiamento
mais tipicas (incluindo o financiamento bancario, o financiamento
através dos mercados de capitais, e o financiamento através de
estruturas de capital de risco).

O crowdfunding surge, assim, numa relacdo de substituicao
com essas fontes de financiamento: o desenvolvimento dos negécios
passa a ser unicamente limitado pelo seu potencial para chamar
fundos provenientes de uma multiplicidade de agentes, espalhados
por uma multiplicidade de geografias; os limites do alcance dos pedi-
dos de financiamento passam a coincidir com os limites do alcance
da internet.

Com efeito, apesar de o crowdfunding ser, no rigor do conceito, a
obtencio de fundos junto de um conjunto alargado de individuos, o
facto é que o crowdfunding apenas adquiriu relevancia regulatéria
com o desenvolvimento da Web 2.0.

Assim, a generalizagao do acesso a internet veio incentivar o cro-
wdfunding por duas razées: por um lado, contribuiu para a reducéo
dos cursos de transacdo inerentes a angariacdo de fundos prove-
nientes de uma multiplicidade de destinatarios, e, por outro, veio
permitir o estabelecimento de ligagoes entre os respetivos utiliza-
dores com menos friccdo, e sem a presenca de um intermedidrio
ativo (passando o papel de facilitar o encontro entre agentes com
Interesses complementares a ser desempenhado pelas plataformas
de crowdfunding).

Assim, s6 com o advento do crowdfunding on-line e das platafor-
mas especializadas em crowdfunding é que este se passa a assumir
como um meio credivel de financiamento. Por isso, e ainda que o

16 Martins Pereira, Da regulagdo cit., 6.
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crowdfunding nao tenha de ser, rigorosamente, promovido através
da internet, assumimos que o financiamento colaborativo, enquanto
fenémeno juridicamente relevante — e no sentido em que é regulado
a nivel nacional e internacional — assenta sempre na utilizagdo de
plataformas electrénicas especializadas!’.

Os principais fatores que permitiram incrementar o crowdfun-
ding assentam, por um lado, na dificuldade no acesso aos meios de
financiamento tradicionais, resultante em larga medida da contra-
¢ao crediticia subsequente a crise econdémica iniciada em 2008 e, por
outro lado, a regulacio, o shadowbanking e as falhas do mercado de
private equity (funding gap). Com efeito, “[e]ste «défice de financia-
mento» ou funding gap tem sido apontado como um importante obs-
tdaculo ao desenvolvimento economico dos nossos dias, que se agra-
vou com as restricées que o setor bancdrio colocou aos pedidos de
empréstimo na sequéncia da crise economica de 2008”18,

A propoésito do crescimento da atividade de crowdfunding, cabe
referir que, no mercado norte-americano estima-se que o equity-ba-
sed crowdfunding’® possa ultrapassar o capital de risco como a prin-
cipal fonte de financiamento de start-ups®°.

No caso da industria de “financiamento colaborativo por emprés-
timo” (lending-based crowdfunding), em que o investidor “empresta”
temporariamente quantias a outrem (pessoa singular ou coletiva),
com um posterior retorno do seu capital (e eventualmente de

7 Martins Pereira, Da regulagdo cit., 11 e 12.

18 Frederico Romano Colago/Ana Sa Couto O equity crowdfunding e os meios alternativos
de financiamento, 39 Actualidad Juridica Uria Menéndez (2015), 131.

19 No “financiamento colaborativo de capital” (equity-based crowdfunding ou crowdinvest-
ment), os investidores tém em vista o lucro. Tém um interesse na atividade da prépria
sociedade ou numa futura venda de participagoes e recebem como contrapartida do finan-
ciamento uma parte do capital (uma participacdo social) ou outros direitos — de participar
nos lucros da empresa ou de eventuais mais-valias no caso de venda da empresa ou da sua
admissio a negociacdo num mercado regulado. Esta modalidade de financiamento tem em
vista satisfazer necessidades de capital de empresas, mediante a emissao de agdes, de titu-
los de divida ou de outra forma de remuneragdo dependente do balanco.

20 Cf. Dados informativos apresentados por Diogo Pereira Duarte na sessdo sobre Crowd-
funding, em 7 de novembro de 2018, no XXII curso de Pés-graduagdo em Direito dos Valo-
res Mobilidrios (ano letivo 2017/2018).
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juros) encontra-se em franco crescimento e inclusivamente “muitos
receiam que pode vir num futuro imediato a ameacgar a atividade
bancdria — no Reino Unido alcan¢a grande éxito desde hd mais de
10 anos?”.

Em Portugal, cerca de 99,9% das empresas sdo PME’s (segundo
dados recolhidos junto da Comissao Europeia, Ficha SBA?? de 2013
— Portugal?3, e 94,8% sao microempresas, o efeito do agravamento
das condig¢des econdmicas mundiais dos Gltimos anos é sobejamente
conhecido e desmerece comentario, assim como as respetivas con-
sequéncias para as condicdes de financiamento a economia. Ape-
nas em 2013, as PME enfrentaram uma deterioracio no acesso a
empréstimos de 11%, e uma redugdo de 4% no crédito para fins
comerciais (cf. Comunica¢io da Comissdo ao Parlamento Europeu,
ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das
Regides, 27 de margo de 2014 — “Aproveitar o potencial do financia-
mento coletivo na Unido Europeia”)?*. Adicionalmente, os proprios
custos dos empréstimos e as garantias exigidas colocaram muitas
empresas fora do escopo de potenciais recetores de financiamento,
0 que, consequentemente, conduz ao crescimento do crowdfunding
enquanto nova forma de financiamento societario.

2.5. Supervisao, enforcement e regime sancionatorio

O RJFC nomeia a CMVM como a entidade exclusivamente res-
ponsavel pela regulacio e supervisio da atividade de crowdfunding
de investimento (cf. artigo 15.°, n.° 1 do RJFC), o que néo prejudica
o exercicio da atividade de supervisao prépria do Banco de Portugal
e de outros reguladores, sempre que a atividade desenvolvida pelas
partes determinar a aplicacdo dos respetivos regimes juridicos de
supervisao e regulacao (cf. artigo 10.°, n.° 3 do RFC).

21 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 15.

22 Small Business Act.

23 Acessivel em http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/perfor
mance-review/files/countries-sheets/2013/portugal_pt (consultado a 28 de outubro de 2019).
24 Romano Colago/Sa Couto, O equity crowdfunding cit., 131.
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Relativamente ao exercicio da supervisdo, a CMVM acompanha
o desenvolvimento da atividade de forma a assegurar a estabilidade
dos mercados financeiros, contribuir para a identifica¢do e preven-
¢ao do risco sistémico e para o desenvolvimento dos mercados de
Instrumentos financeiros, promovendo a protecio dos investidores?>.

No que concerne a supervisao, partilhamos da opinido de Luis
Guilherme Catarino, no sentido de que “[n]o caso de crowdfunding é
essencial que a inspec¢io ou supervisao “on site” seja acompanhada
pela intervencao de equipas multidisciplinares, bem como a inclu-
sdo de profissionais especialistas em informatica (Plataformas e
redes informaticas) antes de serem conferidas autorizacoes”.

Face a novidade do enquadramento legal, a supervisio e o enfor-
cement do regime juridico do crowdfunding podera nao ser facil e,
perspetiva-se que a execuc¢do de decisdes sancionatdrias possa ser
de dificil exequibilidade.

O RJFC prevé a aplicagdo de um regime contraordenacional e
penal definido em diploma préprio, nos termos do artigo 22.°, n.°
1 do RJFC, o que nao prejudica a aplicabilidade dos regimes san-
cionatérios aplicavels nos termos gerais, nomeadamente daqueles
previstos no Cédigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”), conforme dis-
posto no artigo 22.°, n.° 2 do RJFC.

O legislador suspendeu a aplicacdo das normas relativas ao
financiamento colaborativo de capital e por empréstimo até a sua
regulamentacdo pela CMVM - cf. artigos 23.° e 25.° do RJFC.
A CMVM tentou colmatar algumas das lacunas regulatoérias atra-
vés do Regulamento da CMVM n.° 1/2016, de 5 de maio?.

25 Belezas, Crowdfunding cit., 70-71.
26 O Regulamento da CMVM, aplica-se exclusivamente as modalidades de financiamento
colaborativo de capital e por empréstimo e, desenvolve o RJFC, designadamente em relacio
as seguintes matérias (cf. artigo 1.°, n.° 1 e 2 do Regulamento):
“a) Acesso a atividade de intermediagdo de financiamento colaborativo, causas de indeferimento
e registo das entidades gestoras de plataformas eletrénicas de financiamento colaborativo;
b) Deveres das entidades gestoras das plataformas eletrénicas de financiamento colaborativo;
¢) Obrigagédes de informagdo dos beneficidrios do financiamento colaborativo para efeitos de
informagdo aos investidores, as plataformas eletrénicas de financiamento colaborativo e a
CMVM;
d) Limites mdximos de angariagdo;
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Néo obstante, a CMVM foi obrigada a suspender a sua aplicacido
(i.e., a sua entrada em vigor) até que o legislador dotasse a Lei de
verdadeiros poderes de enforcement — cf. artigo 21.° do Regulamento
da CMVM.

Como menciona Luis Guilherme Catarino?’, “sem que o legis-
lador prescreva as normas de sancio e as normas de competéncia
sancionatoéria (artigo 165.°, n.° 1, d) da CRP) nao se pode afirmar
estarmos perante uma atividade publicamente permitida e regu-
lada — o que a atual Proposta de Lei n.® 97/XIII ira solucionar”.

Com efeito, a Proposta de Lei n.° 97/XIII28, entrada na Assem-
bleia da Republica no dia 6 de outubro de 2017, que culminou com a
publicacao da Lei n.’ 3/2018, de 9 de fevereiro (que define o regime
sancionatério aplicavel ao desenvolvimento da atividade de financia-
mento colaborativo e procede a primeira alteracdo a Lei n.° 102/2015,
de 24 de agosto, que aprovou o regime juridico do financiamento cola-
borativo), veio colmatar aquela lacuna fixando o quadro sanciona-
torio e atribuindo competéncia sancionatéria & CMVM e a ASAE?.

Através do referido regime sancionatoério sao estabelecidas con-
traordenacées e sancoes acessorias pelo ndo cumprimento das regras

e) Limites ao investimento;
f) Relagbes com prestadores de servigos de pagamento, nos termos do Decreto-Lei n.° 317/2009,
de 30 de outubro;
g) Deveres de prevengdo de conflitos de interesses pelas plataformas eletrénicas”.
27 Guilherme Catarino, Crowdfunding cit., 65.
28 Acessivel em https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelnicia
tiva.aspx?BID=41724 (consultado a 28 de outubro de 2019).
29 O artigo 2.° da Lei n.° 3/2018, de 9 de fevereiro, sob a epigrafe “Autoridades competen-
tes”, dispGe o seguinte:
“I — Compete & Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) exercer, relativamente
a atividade de financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo, todos os poderes e
prerrogativas que lhe sdo conferidos pelos respetivos estatutos, aprovados em anexo ao Decre-
to-Lei n.o 5/2015, de 8 de janeiro, e pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios, nomeadamente os
de regulagdo, supervisdo e fiscalizagdo, assim como os de averiguagdo de infragées, instru¢@o
processual e aplicag¢do de coimas e sangdes acessérias no quadro desta atividade.
2 — Compete a Autoridade de Seguranc¢a Alimentar e Economica (ASAE) exercer, relativa-
mente & atividade de financiamento colaborativo através de donativo ou com recompensa, a
fiscalizagdo, a instrugdo processual e a aplica¢do de coimas e sangdes acessorias no quadro
desta atividade.”
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relativas ao financiamento colaborativo, prevendo-se o refor¢o da
eficacia das autoridades de supervisdo, no sentido do reforco da
seguranca da aplicagdo das poupancas.

No que respeita a definicdo do referido novo regime sancio-
natério, a Lei subdivide-se em secc¢bes distintas: (i) o regime san-
cionatoério aplicavel a atividade de financiamento colaborativo de
capital ou por empréstimo; e (i1) o regime sancionatério aplicavel a
atividade de financiamento colaborativo através de donativo ou com
recompensa.

Numa breve referéncia ao regime sancionatorio aplicavel a ati-
vidade de financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo,
note-se que, nos termos da Lei, as contraordenag¢ées podem assumir
a forma de muito graves, graves ou leves.

Em primeiro lugar, as contraordenagdes muito graves relacio-
nam-se com a pratica de atos, ou o exercicio de atividades de finan-
ciamento colaborativo, sem que se cumpra o respetivo registo junto
da CMVM ou, havendo registo, fora do ambito que dele resulta, bem
como com a violacdo de sancoes acessorias de interdicdo temporaria
ou de atividade de inibicao do exercicio de funcoes e de representa-
¢ao cominadas pela CMVM.

Por seu turno, as contraordenagbes graves prendem-se, entre
outras infracées, com a violacdo das regras de prestacio de infor-
macio, a violacdo das regras sobre a confidencialidade da informa-
¢do recebida pelas entidades gestoras de plataformas eletrénicas de
financiamento colaborativo, ou a viola¢do das regras de comunica-
¢do ou prestacio de informacdo a CMVM ou a comunicac¢éo ou pres-
tacdo de informacdo a CMVM que néo seja completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita, ou ainda a omissdo dessa prestacio
de informacdo. Qualificam igualmente como tal o incumprimento
do dever legal, por parte das entidades gestoras da plataforma ele-
trénica de financiamento colaborativo, de ndo adotarem, ou reduzi-
rem a escrito, as politicas e procedimentos de organizacao interna,
bem como a violacido do regime de organizacdo interna, a falta de
comunicacio atempada a CMVM, pelas entidades gestoras da pla-
taforma eletrénica, da alteracido dos elementos objeto do registo da
atividade, e, em geral, a pratica de atos ou operacdes proibidos pelas
entidades gestoras de plataformas eletrénicas de financiamento
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colaborativo, bem como o incumprimento de ordens ou mandados
legitimos da CMVM transmitidos por escrito aos seus destinatarios.

Por fim, pode constituir contraordenacio leve a violagdo das
regras de publicidade relativas as ofertas, bem como a violagao de
deveres nao previstos na Lel, mas que se encontrem consagrados
no regime juridico do financiamento colaborativo e respetiva regu-
lamentacao, assim como noutras leis, nacionais ou internacionais.

Para efeitos de fixacdo das coimas aplicaveis a cada tipo de con-
traordenacao (nos termos supra expostos), o legislador nacional pre-
viu intervalos entre EUR 5.000 e EUR 1.000.000 para punicao de
contraordenacdes muito graves (no entanto, caso o triplo do benefi-
cio econdémico obtido por via da infragdo praticada exceda o limite
maximo da coima aplicavel, este deve ser elevado aquele valor),
entre EUR 2.500 e EUR 500.000 para efeitos de puni¢io de con-
traordenagoes graves, e entre EUR 1.000 e EUR 200.000 relativa-
mente a contraordenacoes leves.

Acrescente-se, ainda, que o legislador portugués elencou um con-
junto de sang¢bes acessoérias, que poderdo vir a ser aplicadas cumu-
lativamente com as coimas supra citadas, e que poderdo implicar
a apreensio e perda do objeto da infracdo, incluindo o produto do
beneficio obtido pelo infrator através da pratica da contraordenacéo,
a interdi¢do temporaria do exercicio pelo infrator da profissdo ou da
atividade a que a contraordenacio respeita, a inibicdo do exercicio
de fungdes de administragao, gestao, diregao, chefia ou fiscalizagao
e, em geral, de representacido em entidades sujeitas a supervisio
da CMVM, bem como o cancelamento do registo necessario para o
exercicio de atividades de financiamento colaborativo.

Em suma, a regulamentacio, ainda que tardia, do regime san-
cionatorio aplicavel a generalidade das atividades de financiamento
colaborativo, constitui um importante avanco na construcio do qua-
dro legal de um novo meio de financiamento ao dispor das socieda-
des comerciais, o qual tem vindo a ser utilizado recorrentemente em
outros paises, com o sucesso reconhecido®,

30 PLMJ Corporate (PLMdJ Advogados, SP, RL), Nota Informativa de fevereiro de 2018,
“O Novo Regime Sancionatério do Financiamento colaborativo”, 2-3
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3. Perspetiva de Direito Comparado

As areas do direito abrangidas pelo espectro do crowdfunding
de investimento inclui desde o direito publico, nomeadamente, nas
matérias respeitantes ao direito financeiro, em especial ao direito
dos valores mobiliarios e ao direito bancario, até ao direito privado,
nomeadamente, em matérias de direito civil e comercial.

Nesse contexto, nos diferentes ordenamentos juridicos, sao
diversas as solucées legislativas para a regulacao da atividade de
crowdfunding, nomeadamente: a criacdo de uma excepcdo para as
atividades financeiras desenvolvidas pelas plataformas, a inclusio
das plataformas no estatuto de algum tipo de intermedidrio finan-
ceiro anteriormente regulado, para a partir dai regular as suas
especificidades, a regulacio de forma auténoma da nova figura ou,
simplesmente, a desconsideracio do fenémeno e aplicacdo da legis-
lagdo vigente?!.

No ambito do presente estudo, cabe assim proceder a uma ana-
lise comparativa®? do regime juridico do crowdfunding de inves-
timento em outros ordenamentos juridicos, designadamente nos
Estados Unidos da América, Reino Unido, Espanha, Italia, Alema-
nha e Franca, bem como estudar a sua regulacao ao nivel da Uniao
Europeia.

Pretende-se através do recurso ao método da micro-compara-
cao* compreender as diferencas e semelhancas no que concerne
ao modelo de regulacio adoptado da atividade de crowdfunding ao
nivel dos ordenamentos juridicos congéneres. A escolha dos siste-
mas a comparar resulta do facto de serem ordenamentos juridicos
relativamente proximos do nacional e/ou de se tratarem de ordena-

31 Belezas, Crowdfunding cit., 21.

32 Na andlise comparativa cuida-se de descobrir o Direito vigente em cada um dos sistemas
juridicos escolhidos quanto a um problema e/ou tema previamente enunciado, observando
certas regras metodolégicas fundamentais.

33 No Direito Comparado como atividade intelectual de comparagéo de direitos é possivel
distinguir entre a macro-comparacio (comparac¢ao de ordens juridicas ou sistemas global-
mente considerados) e a micro-comparacéo (comparagio de regras, normas ou institutos
juridicos de diferentes ordens juridicas).
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mentos em que a atividade de crowdfunding ja se encontra regu-
lamentada ha alguns anos e o objetivo da comparacio resulta da
relevancia da obtengao de conhecimento sobre o modelo adotado nos
outros paises.

A propésito da metodologia de comparacao juridica em Direito
Comparado, varios autores?* salientam a necessidade compara-
tiva entre os varios ordenamentos juridicos objeto de analise, bem
como os elementos a levar em conta na sua constitui¢ao?®®. Assim,
no ambito da analise individual de cada um dos ordenamentos juri-
dicos, pretende-se salientar, ainda que de forma sintética, algumas
diferencas e semelhancas entre os varios ordenamentos analisa-
dos?® deste fendmeno que apenas recentemente assumiu um lugar
de destaque na agenda regulatéria mundial.

3.1. Uniao Europeia

A Comissao Europeia anunciou, em 2013, pela primeira vez,
a sua intencdo de apoiar o desenvolvimento de fontes de financia-
mento “ndo tradicionais” como o crowdfunding, através da COM
(2013) 150 final, Bruxelas, 25 de marco de 2013 (“Green Paper —
Long-term financing of the European economy”).

A auséncia de regulacio e supervisio especifica para o fenémeno
de crowdfunding, a nivel europeu®’, motivou entre outras iniciati-
vas a publicacdo da COM (2014) 172 final, Bruxelas, 27 de marco
de 2014 (“Unleashing the potencial of Crowdfunding in the Euro-
pean Union”), na qual a Comissdo Europeia assumiu a intengéo de
apolar e cooperar no desenvolvimento de um entendimento comum
de modo a influenciar e uniformizar futuras agoes de regulacao.

3¢ Em particular, Isabel Magalhaes Collago, Carlos Ferreira de Almeida e Rui Pinto Duarte.
35 Carlos Ferreira de Almeida/Jorge Morais Carvalho, Introdu¢do ao Direito comparado,
Almedina: Coimbra, (2017), 22-24.

36 Dario Moura Vicente, Direito comparado, I, 3% ed., Almedina: Coimbra (2013), 41-43.

37 Atualmente, a prestacio de servicos de crowdfunding de investimento regulamentados,
a nivel europeu, apenas é possivel através de ofertas baseadas na emissao de valores mobi-
lidrios autorizados ao abrigo do regime da Diretiva de Instrumentos Financeiros (“DMIF”).
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Alias, com a publicacdo da COM (2015) 468 final, Bruxelas, 30
de setembro de 2015 (“Action Plan on Building a Capital Markets
Union”), a Comissao Europeia defendeu que “uma regulacdo prema-
tura poderia prejudicar e ndo estimular o crescimento deste canal de
financiamento rdpido e inovador’.

Saliente-se também que, a Comissido Europeia elegeu como prin-
cipais prioridades a instituicdo de um grupo de peritos em crowd-
funding — o “European Crowdfunding Stakeholders Forum”, criado
em 25 de junho de 2014, para apoiar a Comissao Europeia no desen-
volvimento de politicas de crowdfunding — a par do mapeamento de
iniciativas regulatérias nacionais, de modo a assegurar o bom fun-
cionamento do mercado interno e a avaliar da necessidade de uma
intervengao regulamentar ao nivel da Uniao Europeia.

Nessa sequéncia, foi publicado, em 4 de novembro de 2015, o
“Crowdfunding: Mapping EU markets and events study” e, em 3 de
maio de 2016, foi publicado o “Report on Crowdfunding in the EU
Capital Markets Union”.

No plano da Unido Europeia, salienta-se, ainda, a Resolu¢éo do
Parlamento Europeu, de 9 de julho de 2015, intitulada “Building a
Capital Markets Union” e a Resolucdo do Parlamento Europeu, de
19 Janeiro de 2016, subordinada ao tema “Stocktaking and challen-
ges of the EU Financial Services Regulation: impact and the way
forward towards a more efficient and effective EU framework for
Financial Regulation and a Capital Markets Union”.

Nesta orientacido europeia, de mencionar também os seguin-
tes documentos relevantes em matéria de crowdfunding: Parecer
e recomendagoes da Furopean Securities and Markets Authority
(doravante, abreviadamente “ESMA”) sobre equity-based crowdfun-
ding, de 18 de dezembro de 2014%%, Parecer da Furopean Banking
Authority (doravante, “EBA”) sobre lending-based crowdfunding,
de 26 de fevereiro de 2015% e as consultas publicas da Comissao

38 Acessivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1560_
advice_on_investment-based_crowdfunding.pdf (consultado a 28 de outubro de 2019).

39 Acessivel em https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-
2015-03+%28EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding%29.pdf (consultado em
28 de outubro de 2019).
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Europeia sobre FinTech: a more competitive and innovative euro-
pean financial sector®®, de marco de 2017 e da Proposta da Comisséo
Europeia, para a “Regulation on European Crowdfunding Services
for Business”, de margo de 2018.

3.2. Estados Unidos da América

Nos Estados Unidos da América o termo crowdfunding descreve
uma variedade de métodos de financiamento, mediante a oferta de
securities (correspondente aos valores mobiliarios no ordenamento
juridico portugués), através de portais eletrénicos disponibiliza-
dos na internet, designadamente: a “Rule 506 of Regulation D”, a
“Regulation A+” e o “Regulation Crowdfunding”.

Por um lado, a “Rule 506 of Regulation D”, constante do Titulo II
da Jumpstart Our Business Startups (“JOBS”) Act, prevé as ofertas
de securities exclusivamente dirigidas a investidores qualificados.
Por outro lado, a “Regulation A+” (Small and Additional Issues
Exemptions under the Securities Act), constante do Titulo IV da
JOBS Act, prevé as ofertas de securities dirigidas ao publico em
geral, até um valor maximo de 20 ou de 50 milhées de ddlares. Por
seu turno, a “Regulation Crowdfunding”, vulgarmente designada
como “Crowdfunding Act” ou “Crowdfunding exemption” (ou tam-
bém conhecida pela denominacido “Capital Raising Online while
Deterring Fraud and unethical non-Disclosure Act’), encontra-se
prevista no Titulo III do JOBS Act, que regula especificamente o cro-
wdfunding de investimento através da oferta publica de securities.

As principais particularidade do novo regime, criado pela con-
jugacdo da JOBS Act e do “Regulation Crowdfunding” consistem,
em tracos gerais, nos seguintes aspectos: a definicdo dos brokers e
dos funding portals como intermediarios de crowdfunding, a dis-
pensa de registo dos funding portals como brokers na Securities and
Exchange Commission (“SEC”), a limitacdo dos investimentos, a

10 Acessivel em https://ec.europa.eu/info/consultations/public-consultation-fintech-more-com
petitive-and-innovative-european-financial-sector_en (consultado em 28 de outubro de 2019).
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isencio do dever de publicacdo de prospecto para as ofertas publica-
das no ambito do “Crowdfunding Act”, substituindo-o pela sujei¢io
dos beneficiarios a deveres de divulgacéo e informacao a SEC e aos
investidores, a proibicdo de revenda dos valores mobiliarios adquiri-
dos pelo periodo de um ano, a restricdo de publicitacdo das ofertas,
a inclusdo dos portais de financiamento na categoria de issuers ou
emitentes e a obrigatoriedade desses disponibilizarem os potenciais
investidores um questionario para comprovacio da compreensao dos
riscos associados aos investimentos, antes de estes se compromete-
rem com qualquer investimento no ambito do “Crowdfunding Act’.

Segundo o “Crowdfunding Act”, o beneficiario e emitente dos
valores mobiliarios tem que providenciar a sua estrutura de proprie-
dade e capital, com as diferentes classes de valores mobiliarios que
sao oferecidas e a determinacgio da sua diferenca, a explicagido dos
direitos inerentes e como podem ser transmitidos ou modificados.

O beneficiario deve divulgar uma lista com o nome dos deten-
tores de participacoes qualificadas e a explicacdo dos riscos envol-
vidos para os acionistas minoritarios e acionistas futuros. O bene-
ficiario deve, também, explicitar a sua oferta, como os seus fins e
objetivos, o montante que pretende arrecadar e o preco dos valores
mobilidrios ou o método de determinacio desse preco. Outrossim, os
beneficiarios devem elaborar um relatorio anual para ser divulgado
aos seus investidores e ser avaliado pela SEC*'.

Encontramos, assim, nos Estados Unidos da América, uma faci-
litacdo de acesso de pequenos investidores ao mercado, com uma
rigorosa limitacdo do valor do investimento no crowdfunding, para
evitar que o investimento deixe de ser do publico e passe a ser dos
investidores institucionais.

3.3. Reino Unido
Cabe de seguida analisar o regime juridico do Reino Unido em

matéria de “crowdfunding”. O Reino Unido tem sido um dos pio-

41 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 18.
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neiros a nivel mundial no desenvolvimento de meios alternativos
de financiamento e, naturalmente, a Financial Conduct Auhority
(“FCA”) apressou-se a emitir regulamentacdo — FCA Final Rules:
“Crowdfunding and the Promotion of Non-Readily Realisable
Securities Instrument 2014” — em vigor desde 1 de abril de 2014,
com o objetivo principal de, por um lado, assegurar um nivel de
protecdo apropriado para os investidores e, por outro, garantir a
concorréncia neste novo mercado, no interesse dos consumidores.

A abordagem seguida em relacio ao equity crowdfunding é noto-
riamente distinta da que se verificou nos Estados Unidos. A FCA
expressamente refere no seu Policy Statement que nido considerou
apropriado estabelecer deveres minimos de due diligence ou divul-
gacdo de informacdo, para néo elevar sobremaneira os custos regu-
latérios para os participantes. Em vez disso, o foco do regulador
dirigiu-se a limitagao de categoria de investidor elegivel, tendo em
conta os riscos que o modelo acarreta.

Dessa forma, apenas podera investir em equity crowdfunding
através de uma plataforma autorizada, o investidor que: (i) com-
prove a sua sofisticacao, de acordo com os critérios estabelecidos, ou
(11) que seja de alto valor (high net-worth), ou (ii1) que tenha rece-
bido aconselhamento em relacio ao investimento. Caso o investidor
nio cumpra uma destas condicoes, tera de passar um appropriate-
ness test e apenas podera investir até 10% dos seus ativos liquidos
(net investible assets)*?.

3.4. Espanha

No ordenamento juridico espanhol, a atividade de crowdfunding
de investimento foi regulada, pela primeira vez com a publicagéo
da Ley 5/2015, de 27 de abril ou Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial (“LFFE”).

42 Romano Colago/Sa Couto, O equity crowdfunding cit., 132.
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Relativamente as plataformas eletrénicas de financiamento??,
o “Régimen juridico de las Plataformas de Financiacién Partici-
pativa’** (“RJPFP”) apresenta, entre outras novidades, a defini¢do
das plataformas de financiamento colaborativo como intermedia-
rios financeiros “plurifuncionais”, estabelecimento da reserva da
atividade aos intermediarios de financiamento participativo, enu-
meracdo dos servigcos principais e auxiliares por estes prestados,
imposicao da proibi¢do do exercicio pelas plataformas de atividades
reservadas as entidades de crédito e de servigos de investimento,
bem como a definicdo de requisitos para o exercicio da atividade
de financiamento participativo, (entre os quais, a autorizacio
e registo das plataformas na Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores — CNMYV, a sujeicdo das plataformas deveres/ normas de
conduta — regras gerais, informacéao, conflitos de interesses, publi-
cidade e conservagao de informagao — e organizagao e ao regime de
superviséo, inspec¢io e sancionatério da CNMV e a necessidade de
capital social minimo)*.

No que respeita a ofertas de financiamento participativo, o
RJPFP estabeleceu os limites a angariacdo e ao investimento e
definiu o objeto das ofertas, nomeadamente, a emissdo ou subscri-
cao de obrigacoes, acbes ordinarias e privilegiadas e outros valo-
res mobiliarios representativos de capital, sempre que se encon-
trem em condig¢oes de dispensa de prospeto, a missido ou subscri¢ao
de participagoes e sociedades de responsabilidade limitada e
empréstimos.

3 A semelhanca do que ocorre noutros estados-membros, as plataformas exercem a ativi-
dade de intermediac¢do de financiamento colaborativo, desde que nio executem ordens ou
detenham fundos de clientes, ao abrigo da exce¢do do artigo 3.° da DMIF, o que possibilita
as plataformas atuar fora do ambito desse normativo.

4 Este regime é parte integrante da Ley 5/2015, de 27 de abril e o ambito de aplicacdo
desta lei sdo as plataformas que oferecem financiamento em troca de retorno monetario.
4 Belezas, Crowdfunding cit., 44.
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3.5. Italia

O ordenamento juridico italiano foi pioneiro a regulamentar a
atividade de crowdfunding*® de investimento através da publicacgéo
do Decreto legge 18 ottobre 2012, n. 179, convertido com as altera-
¢oes na Legge 17 novembre 2012, n. 221, designado por “Ulteriori
misure urgenti per la crescita del Paese” (ou também por “decreto
Crescita bis ou 2.07).

A entrada em vigor daquele diploma ficou, no entanto, depen-
dente de regulamentacio especifica a publicar pela Autoridade ita-
liana de supervisio e mercados financeiros — a Commissione Nazio-
nale per le Societa e la Borsa (CONSOB). Assim, em 26 de junho de
2013, a CONSOB publicou o “Regolamento sulla raccolta di capi-
tali di rischio da parte di star-up innovative tramite portali on-line”
(Regulamento n.° 18592, que aplica o artigo 30.° do Decreto Legis-
lativo 179/2012, de 18 de Outubro — decreto crescita bis, convertido,
com modificacoes, na Lei 221/2012, de 27 de Dezembro) e a Italia
tornou-se o primeiro pais do mundo a implementar uma disciplina
especifica para o crowdfunding?’.

Este novo regime estabeleceu, entre outros, o dever de registo
das entidades gestoras dos portais eletrénicos de financiamento
na CONSOB, a previsio de deveres de conduta, de divulgacéo e de
informacio para esses gestores, a isencio do dever de publicacéo do
prospeto e a limitacdo da angariacdo para as ofertas efetuadas no
ambito da regulagao de crowdfunding, a obrigatoriedade de reserva
de uma percentagem minima das ofertas para os investidores quali-
ficados, a previsdo do direito de livre resolu¢do da ordem de subscri-
¢do pelos investidores nao qualificados e a previsido de estruturacgio
dos portais de forma a permitir a navegacao de forma gradual.

Segundo aquele Regulamento, as empresas podem recorrer a
modalidade de crowdfunding de capital, ou seja, podem emitir ofer-
tas de instrumentos participativos no capital de risco através de

46 Em It4lia, o termo crowdfunding é traduzido por “finanziamento dela folla” ou finan-
ciamento da multidao.
47 A propésito do pioneirismo italiano vide Belezas, Crowdfunding cit., 39-41.
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portais especializados até a um total de 5 milhées de euros. Os bene-
ficiarios sé poderdo ser start-ups, ou seja, sociedades que cumpram
os requisitos dos nuimeros 2 e 4 do artigo 25.° do decreto crescita
bis, com vista a Incentivar o crescimento econémico sustentavel e
desenvolvimento tecnolégico e emancipar essas sociedades das for-
mas de financiamento tradicionais. A opcéo, em Italia, como se viu,
para além da limitacdo do valor da oferta, foi a delimitacéo legal dos
sujeitos que podem recorrer a figura do crowdfunding de capital®s.

No plano das plataformas de negociacéo, o referido Regulamento,
que aplica o decreto crescita bis italiano, criou rigorosas regras de
conduta aos gestores das plataformas de negociacio, que s6 podem
ser bancos ou sociedades comerciais.

Com efeito, o Regulamento prevé a instituicdo de registo espe-
cial de gestor de portal online e deve pedir autorizagido para iniciar
a sua atividade a CONSOB, — que tem o objetivo de salvaguardar
a qualidade das operacdes -, acompanhado de um relatério sobre a
sua atividade, estrutura organizacional e os detalhes dos seus obje-
tivos de investimento.

Essas plataformas terdo, naturalmente, que se sujeitar a requi-
sitos de idoneidade e profissionalismo e obrigacdes de transparéncia
e de divulgar informac6es aos investidores — de forma a estes terem
dados necessarios para avaliarem devidamente os seus investimen-
tos —, sob pena de sancoes disciplinares. Com a apresentacio de
uma proposta de um projeto por parte de um beneficiario, a pla-
taforma deve avaliar a adequacdo do projeto as carateristicas do
financiamento através de crowdfunding, a reputac¢io do beneficia-
rio e a probabilidade de fraude.

Por ultimo, de salientar que, em Itdlia, introduziram normas
de protecdo a investidores ndo institucionais, como a possibilidade
destes revogarem a sua oferta, caso ocorra um facto novo ou um erro
na publicitacdo que tenha influenciado a decisdo de investimento.

48 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 19.
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3.6. Alemanha

A nocéo alema de crowdfunding#’, tal como no caso norte-ameri-
cano, corresponde a uma diversidade de métodos de financiamento
através de portais disponibilizados na internet.

Originariamente, desde 2006, a constituicdo de relages de cro-
wdinvesting envolveu direitos de participagao nos lucros, ao abrigo
da Vermogensanlagengesetz (“VermAnlG”) — as ofertas eram isen-
tas da obrigacao de publicacao do prospecto.

No que respeita ao regime alemio a regulaciao da matéria em
apreco cabe a Lei de protecdo de pequenos investidores — Kleinanle-
gerschutzgesetz (“KASG”) -, que regula especificamente as ativida-
des de crowdfunding social e de crowdinvesting, publicada em 9 de
julho de 2015.

A KASG estabelece um regime simplificado para as ofertas de
crowdfunding com epicentro na isenc¢io do dever de publicacido de
prospeto, aplicavel no caso de se encontrarem cumulativamente
preenchidos os seguintes requisitos: a oferta ser relativa a investi-
mentos, isto é, empréstimos com participacio nos lucros, emprésti-
mos subordinados ou outras formas comparaveis de investimento,
o valor da oferta nao exceder os 2,5 milhées de euros e a oferta ser
disponibilizada através de plataformas de investimento disponibili-
zadas na internet.

A KASG prevé, ainda, para protecio dos investidores menos
habilitados, restrigées ao investimento das pessoas singulares em
ofertas sobre a “isencédo” de crowdfunding, deveres de informacio
dos beneficiarios aos investidores e ao mercado e a obrigatoriedade
de incluir nos antncios e na publicidade da oferta os alertas relati-
vos ao risco de perda total dos investimentos®.

49 Na Alemanha, o termo crowdfunding foi traduzido por “Schwarmfinanzierung” ou finan-
ciamento de enxame.
50 Belezas, Crowdfunding cit., 36-39.
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3.7. Franca

Atentemos, por ultimo, no regime juridico francés: o quadro
juridico que regulamenta o crowdfunding® por empréstimo e de
capital, entrou em vigor a 1 de outubro de 2014, integrado no Code
Monétairef et financier (Cédigo Monetario e Financeiro)2.

Os beneficiarios, tal como nos Estados Unidos, tém algumas
obrigacbées de informacdo aos investidores e aos intermediarios
como a apresentacido de relatorios anuais e contratos-quadro de
financiamento.

No crowdfunding de capital, a lei francesa permite a emissio
de titulos financeiros n&o cotados até ao limite de um milhdo de
euros por oferta, enquanto que no crowdfunding por empréstimo o
limite é de mil euros, globalmente. O crowdfunding por capital esta
sujeito ao regime de oferta publica de titulo financeiros, obrigando,
por 1sso, o beneficiario a realizar um prospeto, com todas as infor-
magcoes financeiras relevantes, para as plataformas de negociagio
divulgarem a potenciais investidores.

Em Franca, as plataformas de negociacio tém um estatuto espe-
cifico de intermediario de modo a mitigar a desintermediacéo ban-
caria. Estas plataformas tém obrigatoriamente que garantir a fre-
quéncia por parte dos investidores de formacdes iniciais e continuas
de modo a informa-los dos seus riscos de crédito e a incentiva-los a
acompanhar todas as operacgoes.

Nos casos de crowdfunding por empréstimo, as plataformas
de negociagdo ndo podem ser pessoas coletivas, certamente, com o
objetivo de evitar que certas sociedades substituam os bancos. Em
relacdo ao crowdfunding por capital, as plataformas regem-se por
rigorosas condigoes de incompatibilidade e conflitos de interesses®?.

Por dltimo de salientar que, no caso de lending- based ou de
equity-based crowdfunding os intermediarios tém de revestir a
forma (nova) de Conseillers en Investissement Participatif (“CIP”),

51 Em Franga, o termo crowdfunding é traduzido por “financement participatif” (financia-
mento participativo).

52 Cf. Décret n.° 2014-1053, de 16 de setembro de 2014, relativo ao financiamento participativo.
53 Vieira dos Santos, Crowdfunding cit., 19-21.
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ou a de institui¢ao de crédito ou empresa de investimento enquanto
prestataire de services d’investissement (“PSI”) —cf. Cap. VII, incluido
no Titre IV do Livre V do Code Monétaire et Financier aprovado pelo
art 1.° da Ordonnance n. 2014-559, de 30 de Maio de 2014 regula-
mentada pelo Décret n. 2014-1053, de 16 de Setembro de 2014).

4. Consideracoes finais

A evolucio tecnolégica proporcionou, ao nivel do sistema finan-
ceiro, o aparecimento de novas formas de financiamento, de entre
as quais o crowdfunding. Atualmente, os negdcios fazem-se cada
vez mais com quem consegue transmitir a sua ideia eficazmente e a
propagacio dos meios eletronicos e a globalizacdo da economia vie-
ram tornar mais importante a estética da mensagem do que o seu
conteudo, promovendo a simplicidade e celeridade na comunicacao
entre os diferentes intervenientes.

Como refere Jodo Vieira dos Santos, “estamos a experienciar
uma era, também, em que a realizacdo profissional exige maior
autonomia por parte das pessoas, e esse estimulo tem potenciado as
capacidades de iniciativa e de gerar novas ideias e negécios a partir
do zero®.

Adicionalmente, vivemos dias em que as pequenas e médias
empresas confrontam-se com reais dificuldades em obter financia-
mento, o que conduziu a um contexto favoravel ao surgimento da
figura do crowdfunding, um novo meio de financiamento, junto do
publico, que recorre a plataformas online e que foi objeto do nosso
estudo.

A semelhanca do que sucede no ordenamento juridico nacional
que permite a capitalizacido das sociedades através do crowdfunding,
varios paises ja adaptaram também os respetivos ordenamentos
juridicos para regulamentarem esta nova figura — que revoluciona
a forma das pequenas e médias empresas financiarem-se —, com o
objetivo de potenciar o crescimento da economia real e globalizada.

54 Jodo Vieira dos Santos; Ibidem, p. 5.
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Com efeito, esta forma de financiamento constitui um novo
modelo de capitalizagdo das sociedades comerciais que se encon-
tra em crescimento e em desenvolvimento, desafiando a tradicional
separacdo entre sociedade de grande dimensao, abertas ao investi-
mento publico, e as micro ou pequenas empresas e start-ups®.

Conclui-se, na nossa analise, que a tendéncia de desenvolvi-
mento de meios de financiamento alternativos a banca tradicional
merece cada vez mais atencao dos mercados e reguladores a nivel
mundial e, consequentemente, que o crowdfunding poderi cons-
tituir uma das principais tendéncias de disrupcao do mercado de
financiamento tal como o conhecemos. Em consequéncia, a grande
maioria das pequenas e médias empresas pode beneficiar de uma
fonte alternativa de financiamento como o crowdfunding, com pos-
siveis vantagens de custos e flexibilidade relativamente as fontes
tradicionais.

O tempo dird se este novo instrumento de financiamento das
empresas sera efetivamente um motor de crescimento e de emprego
no sector empresarial portugués.

55 Vide a este proposito: Inés Lopes Dias, Equity crowdfunding. A governag¢do da sociedade
financiada”, 10 RDS (2018), 726 ss.
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