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Sumario

O presente estudo tem como objectivo avaliar a viabilidade de uma plataforma portuguesa de
Crowdfunding Imobiliario, que foi denominada de “We the people”, como referéncia a frase

feita célebre por ser a abertura do predmbulo da Constituicdo Norte-americana.

Foi feita a analise neste estudo das varias dimensdes que o produto pode assumir, concluindo-
se que a plataforma assume um papel de market-maker juntando promotores de projectos e

adequando estes a capital detido por investidores que procuram oportunidade de investimento.

Enquadrou-se esta nova realidade de angariacdo de capital com outras que j& existem para

captacdo de investimento imobiliario.

Foram analisados na literatura disponivel, quais os factores que sdo criticos no sucesso de
plataformas e campanhas de crowdfunding, e examinados a forma como estes ou outros
factores podem ser adequados ou condicionar a utilizacdo destas para fins imobiliarios. Foi

também realizada uma andlise detalhada do enquadramento regulamentar portugués.

Do ponto de vista financeiro, e consideradas algumas varidveis estratégicas, o projecto
mostrou-se vidvel caso seja capaz de angariar e colocar com sucesso 4 a 5 projectos com um

volume total de angariacdo de cerca de vinte milhdes de euros anuais.

O investimento inicial é de duzentos e cinquenta mil euros, e destina-se a recrutar a equipa,
encontrar e equipar instalacdes para operar e iniciar o processo de licenciamento necessario
junto da CMVM. Este montante é reduzido pela opgdo por contratar uma plataforma White
Label. A Taxa interna de rentabilidade atingiu um valor de 93.7% tendo o projecto um Val de

€ 1.871.109 e depois de remunerar o capital inicial com uma taxa de 13.26%.

Palavras Chave: Plano de negdcios, crowdfunding, start-ups, imobiliario
Classificagdo JEL: M10; M13
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Abstract

The current study has as an objective to assess the economic viability of a real estate
crowdfunding platform, that was named “We the people”, as a reference to the opening words

that open the United States of America constitution.

The study analysed the several dimensions that this product can assume, and concludes that
the platform acts as a market-maker gathering developers and adapting their projects to

sponsor capital looking for investment opportunities.

This new fund raising reality was framed alongside with others existing fundraising
alternatives for real estate.

Available literature was analysed to understand what are success factors crowdfunding
campaigns and platforms and examined how these and other factors can be adequate or
condition it’s use for real estate purposes. A thorough analysis of the legal framework was

also completed.

From a financial point of view, and considering some strategic variables, the project shown to
viable if it can secure 4 to 5 projects and raise close to twenty million euros yearly.

The initial investment needed is of two hundred and fifty thousand euros that will be used to
recruit a team, find and equip an office and start the licensing process with supervisory entities.

This amount is reduced because of the option to use a white label platform.

The internal rate of return obtained is 93.7% and the net present value of the future cash-flows
is € 1.871.109 with a 13.26% discount rate.

Key words: Business plans, crowdfunding start-ups, real estate
Classification JEL: M10; M13
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1. Sumario executivo

O objecto do presente estudo é a analise de viabilidade de uma plataforma de Crowdfunding

que permita o financiamento de projectos imobiliarios.

A revisdo de literatura permitiu realizar uma andlise ao estado actual desta realidade de
financiamento alternativo, embora ainda com poucos elementos relativamente ao
financiamento de imobiliario. No entanto, a sistematizacdo em categorias de financiamento,
bem como os factores criticos de sucesso das campanhas de angariacdo, foram bastante

relevantes nas opgoes estratégicas tomadas no desenvolvimento deste plano de negocios.

Seguidamente, e ap6s uma analise do enquadramento macroeconémico, foi realizada uma
analise ao mercado imobiliario e ao investimento imobiliario institucional, nomeadamente
pela analise do mercado de fundos de investimento imobiliario, enquanto veiculos de

investimento colectivo.

A conclusdo, é que estes veiculos ndo acompanham o momento positivo do mercado
imobiliario, estando o valor total sob gestdo em diminuicdo o que compara com o recorde de

investimento em imobiliario atingido em 2015.

Quanto aos fundos mais destinados a retalho, foram analisados dois dos fundos mais
relevantes no mercado nacional, e onde se conclui, que 0 numero de participantes esta em

forte queda.

Seguiu-se a analise do enquadramento regulamentar, num processo que dura ha cerca de um
ano, e que assenta em legislacdo que enquadra a actividade, e regulamentacdo emitida pela
CMVM para regular o financiamento por capital e divida. O Regulamento CMVM 1/2016,
foi publicado ap6s um periodo de consulta publica, e aguarda a conclusdo do processo de
regulacdo do quadro sancionatdrio aplicavel a actividade.
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O enquadramento regulamentar mostrou-se essencial na anélise, pois condiciona a actividade,
estabelece requisitos, tanto materiais como de recursos humanos, e define limites e

constrangimentos para o produto final a apresentar ao mercado.

Partindo desta base, foi realizada uma analise da concorréncia nacional e internacional, onde
se conclui a inexisténcia de um mercado nacional, mas pela diversidade de plataformas

internacionais, com diferentes perfis de produto e abordagem ao mercado.

Foram analisados os pontos fortes e fracos, realizada uma SWOT e enquadrados a luz da
literatura os factores criticos de sucesso.

Definiu-se uma estratégia de implementacdo, os requisitos materiais e organizacionais para
implementacédo do plano de negdcios, e foi elaborado um plano de marketing, onde se definiu
0 modelo de comissdes a aplicar.

Definidas estas variaveis, foi elaborado um plano financeiro, com uma avaliacdo do projecto.
que se mostrou viavel considerando a variavel critica, que é a angariacdo de projectos, sendo

0 objectivo a angariacéo de 4 a 5 projectos entre 0s 3 e 5 milhdes de euros cada.

O investimento inicial em capital social € de duzentos e cinquenta mil euros, e destina-se a
recrutar a equipa, encontrar e equipar instalacdes para operar e iniciar o processo de
licenciamento necessario junto da CMVM. Este montante é reduzido pela opgao por contratar
uma plataforma White Label. A Taxa interna de rentabilidade atinge um valor de 93.7% tendo
o projecto um VAL de € 1.871.109 depois de remunerar o capital inicial com uma taxa de
13.26%.
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2. Enquadramento

O imobilidrio tem desde sempre desempenhado um papel relevante nas carteiras de
investimento de investidores particulares e institucionais®. Pela sua perspetivada seguranca,

sempre foi, nos seus diversos sectores fonte de aplicacdo de poupanca e investimento.

Numa perspectiva mais institucional, o investimento imobiliario tem sido uma classe de
activos sectorial privilegiada por Fundos de pensfes, seguradoras e institucionais. Numa
Optica de investimento colectivo, os fundos imobiliarios tém sido destino de captacdo de
aforro de investidores particulares que em menor ou maior escala afectam parte das suas

poupancas procurando diversificar o seu investimento.

Este primeiro enquadramento revela-se necessario considerando que no desenvolvimento
deste plano de negocios se conclui que o crowdfunding, aqui na perspectiva imobiliaria, é na
sua esséncia um novo veiculo para investimento imobiliario, e que neste sentido competira
com as restantes formas de financiamento da actividade imobiliaria, seja esta por capital ou
por divida incluindo-se neste conjunto competitivo Fundos de investimento imobiliario
abertos, fundos imobiliarios fechados ou sectoriais, mais vocacionados para projectos ou

sectores especificos, e ainda com instituigdes financeiras.

Podem ser também incluidos neste segmento outras formas mais ou menos formais de
investimento como os Club deals ou Joint Ventures, normalmente realizadas por pequenos
grupos de investidores coordenados ou ndo por um promotor, mas quase sempre com 0

proposito especifico de investir num projecto em concreto.

Em Portugal, a industria dos fundos de investimento imobiliario atingiu? em 2013 o valor de

1 743 mil milhdes de euros de activos imobiliarios sob gestdo em Junho de 2015; (Pregin, 2016)
2 Dados APFIPP, disponiveis em
http://www.apfipp.pt//index2.aspx?MenuCode=Fl1&ItemCode=FI_AG&name=Estat%C3%ADsticas
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11.2 Mil Milhdes de euros, sendo 4.1 Mil Milhdes de Euros em fundos abertos, tipicamente
geridos por instituigdes financeiras com o objectivo de captarem poupanca nos seus clientes
de retalho, e 8.1 Mil Milhdes de Euros aplicados em Fundos fechados ou sectoriais, veiculos
mais especializados e focados em investimentos especificos, e que tipicamente reinem um

mais reduzido numero de investidores

O financiamento colaborativo na designacdo adoptada pela legislacdo portuguesa para a
actividade de Crowdfunding, mas que no entendimento do autor ndo traduz toda a amplitude
do conceito, é, resumindo diversas defini¢des disponiveis na literatura e na industria, o acto
de solicitar recursos financeiros online, por doagdo, empréstimo ou como investimento, a um
publico indefinido, sendo estes recursos destinados a ser aplicados numa iniciativa
previamente identificada, mediante uma contrapartida financeira ou ndo, podendo a

recompensa no caso de doagdo ser o mero reconhecimento,

Poderemos entdo estar perante uma mudanca de “campo de jogo”, ou seja, pondo de parte a
natureza juridica do veiculo de investimento, mudamos apenas 0 mercado onde a colocacéo
acontece, potenciando assim um novo publico alvo.

3. Enquadramento da Plataforma

A plataforma a analisar neste estudo serd denominada “We the people” e destina-se a um
pcop

veiculo de captacdo de investimento para a aplicacdo em projectos imobiliarios.
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Figura 1- Logotipo We the people

“We the people” sdo as palavras de abertura do predmbulo da constituicdo dos Estados Unidos

da América, e traduzem vontade e forca fundadora colectiva.

De acordo com o relatério EY 2015, o volume angariado na Europa em 2014 foi de € 2.9 Mil

milhGes de Euros, tendo sido registado um aumento de 144% face ao ano anterior.

Este volume é maioritariamente justificado pelo mercado britanico, e no extremo oposto

Portugal é relativamente incipiente (entre 0.2 a 1 Milh&o de Euros).

De acordo com o sitio www.crowdmapped.com existem hoje 88 plataformas de crowdfunding

dedicadas a imobiliario estando 17 domiciliadas na Europa.

A regulamentacdo do sector esta ainda a ser elaborada, tendo sido legislada em Portugal em
Agosto pela Lei n°102/2015, e tendo decorrido até 21 de Janeiro de 2016 uma consulta publica
para Regulamentagdo da Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios, sobre a actividade

nos formatos de investimento e empréstimo.

O Regulamento da CMVM 1/2016 veio a concretizar o regime aplicavel a actividade, no
entanto, a sua entrada em vigor estd pendente da concretizacdo da legislagdo contendo o

regime sancionatério que Ihe sera aplicavel.


http://www.crowdmapped.com/
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EY (2015) estimava que em 2015 o volume angariado pelo sector atingisse os 7 mil milhdes
de Euros, sendo que esta forma de financiamento alternativo devera tornar-se incontornavel
nos dois lados da equacgdo; promotores de projectos a procura de financiamento, e

financiadores disponiveis para alocar recursos.

O mercado onde promotores e financiadores se encontram é criado por plataformas online de
Crowdfunding. Nestas plataformas, os promotores apresentam os seus projectos e modalidade
procurada de financiamento e a recompensa que pretendem oferecer. Esta oferta €
normalmente limitada no tempo e no montante a financiar. Os financiadores tém & sua
disposicao diversos projectos que podem apoiar, podendo optar por aqueles que mais se

adequam ao seu perfil ou com os quais sentem maior empatia.

4. Problema de investigacédo

A tese proposta é um plano de negdcios que permita avaliar a viabilidade de uma plataforma
portuguesa de crowdfunding especializada na canalizacdo de recursos para 0 sector
imobiliario.

Existindo hoje alguma literatura sobre a industria de crowdfunding, o seu papel como fonte
de financiamento alternativo e alguma analise sobre o que motiva promotores e financiadores,
é escassa a que se dedica & analise de crowdfunding exclusivamente dedicado a investimentos
imobiliarios.

5. Definicdo de objectivos

O objectivo principal deste projecto € a analise da viabilidade do desenvolvimento da

plataforma, para que possa informar uma deciséo ou ndo de implementacéo do projecto.

Nesse sentido, os principais objectivos foram;

- Definicéo da estrutura de remuneragao e principais fontes de receita da plataforma;



We the People

real

Plano de negdcios de uma plataforma portuguesa de Crowdfunding Imaobiliario

Entre outras questdes deve ser respondido; como € a estrutura de remuneragdo? A quem
cobrar, promotores ou financiadores? A plataforma deve indexar remuneragdo ao sucesso do

projecto?

- Que volume de investimento ou projectos é necessario para que a plataforma apresente
uma performance financeira positiva; definida a politica de remuneracao, importa estimar
qual o nimero ou volume de projectos necessarios para que a plataforma apresente uma
performance positiva. Este processo é naturalmente iterativo com o objectivo anterior. Por
outro lado, um maior nimero de projectos, se de menor valor, fardo aumentar a estrutura de

Custos.

- Modelo de financiamento disponivel para promotores; investimento, divida ou
hibridos?

Quais sdo as implicacdes para 0 modelo de negdcio a escolha entre modelos de financiamento
via divida ou capital préprio, e como essa decisdo afecta os promotores que podem preferir

uma ou outra solugéo

- Modelos de mitiga¢éo de Risco e Controlo? Como séo estabelecidos 0os mecanismos de
controlo de risco de fraude e risco de default; como séo relacionadas as garantias, que
normalmente no investimento imobilidrio sdo de natureza hipotecéaria e se compatibilizam
essas garantias com as garantias necessarias a eventuais fontes de financiamento que possam

ser obtidas por financiamento “tradicional”.

- Oportunidades e constrangimentos criados pelo enquadramento legal.
O regulamento da CMVM, permite limitar algumas variaveis na andlise, desde logo o

montante maximo por perfil de investidor, e 0 montante maximo a angariar por investimento.

Embora a literatura realizada, pouca incida sobre o investimento imobiliario, fornecem
tendéncias de plataformas que permitiram informar a analise realizada. Mas desse paralelismo
com outras plataformas que actuam noutros sectores surgiram outros pontos que foram objecto

de analise secundaria;
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- O papel das multidoes, o “herd effect”, a “wisdom of crowds”, e o papel de
investidores especializados na percepgédo de outros financiadores.

- O perfil dos projectos, o caracter inovador e alternativo desta forma de financiamento

deve ter paralelo no perfil dos projectos?

- Que outros factores condicionam o sucesso dos projectos?

6. Reviséo de bibliografia

6.1. Perspectiva histérica

Freedman e Nutting (2015, p. 2 e seguintes), recorrem ao episédio da construcdo da Estatua
da Liberdade em 1885 como exemplo histérico de um financiamento colaborativo. A estatua
da Liberdade foi doada por Franca, mas era necessario construir um pedestal para a colocar.
Por falta de fundos, a estatua ficou um ano num armazém. Joseph Pulitzer, jornalista do New
York World, desenvolveu uma campanha de angariacdo de fundos junto da populacao para a

construcdo do pedestal premiando os doadores com a publicacdo do seu nome no Jornal.

Avancando para 2003, os mesmos autores identificam a plataforma Artistshare, fundada por
Brian Camelio, como a primeira plataforma online daquilo a que na altura se denominou “fan-
funding”. O conceito parte da necessidade de diminuir o impacto da pirataria online na
producdo artistica, e permitiria a artistas em inicio de carreira financiar os seus projectos. O
primeiro foi o album “Concert in the garden” de Maria Schneider. As contribui¢des dos fas
permitiriam produzir o &lbum, e cada contribuicdo de 9.95 USD, daria o direto a fazer o
download legal do album assim que produzido. Contribui¢6es maiores seriam listadas no livro
que acompanha o CD, e algumas de montantes mais elevados dariam direito a um jantar com

a artista.

6.2. Definicao
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Vérios autores, (Tomzack e Brem, 2013, Mollick, 2014, Borello et al, 2015) identificam o
crowdfunding como uma especializacdo de um fenémeno mais abrangente, que é o
crowdsourcing. O termo tera sido criado por Jeff Howe (Unterberg, 2010, 121-122, citado por
Tomzack e Brem, 2013, p. 338), na revista Wired que o definiria como o acto de identificar
uma actividade normalmente desempenhada por um agente ou empregado, e externalizar essa
actividade a uma entidade indefinida, normalmente um grupo grande de pessoas, sob a forma
de um “concurso aberto”. No caso do crowdfunding, o recurso a obter é financiamento obtido
através de uma plataforma ou rede social através de uma solicitacdo dirigida a um publico

mais vasto (Belleflamme et al, 2013).

6.3.Modelos de crowdfunding

A Comissdo Europeia (Comissdo Europeia, 2014), em comunicacdo as outras instituicdes
europeias conclui pela existéncia de trés modalidades de crowdfunding: crowd sponsoring que
inclui o financiamento por doagdo, normalmente com finalidades de caridade ou sociais, e 0
financiamento com recompensa ou pré-vendas, em que o financiador recebe um produto como

recompensa do seu contributo.

A par desta modalidade o documento inclui ainda as modalidades de crowd investing, ou seja,
modalidades de investimento, normalmente com partilha de resultados, Crowd Lending, como

modalidade de financiamento por divida.
Esta divisdo tripartida ndo é Unica na literatura, embora Tomzack (2013, 348) referindo ainda
Schwienbacher e Larralde (2010) e Metzler (2011) separe entre investimento passivo,

investimento activo, e a doacgéo.

Por seu lado, Kirby e Worner (2014) apresentam a seguinte divisao;
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Crowd-funding

Social
Lending/Donation
Crowd-funding

Reward Crowd- Peer-to-Peer Equity Crowd-

funding . Lending funding

Community Crowd-funding Financial Return Crowd-funding

Figura 2- Modalidades de Crowdfunding, Fonte Kirby eWomer 2014

A maior parte da literatura tem-se dedicado ao modelo de recompensa ou doagdo. Nesse
sentido Mollick (2014) analisa a plataforma Kickstarter; Agrawal et al. (2011) a plataforma
holandesa Sellaband; e Cumming et al (2014) a plataforma Indiegogo. O ambito da analise

sera detalhado mais adiante.

6.4. O papel do crowdfunding

Borello et al. (2015) analisam o papel do crowdfunding para preencher a lacuna de
financiamento para pequenas e médias empresas que depois de esgotadas as fontes de capital
habituais; capitais proprios, familia e amigos (muitas vezes na literatura financeira referido
como family, friends and fools (Agrawal et al., 2011); encontram no crowdfunding uma
alternativa para preencher a lacuna ou até substituir (Agrawal et al 2014, 67), (Wilson e
Testoni, 2014, 6).

6.5. Dinamicas do crowdfunding

Agrawal et al (2011) analisam a dispersdo geogréafica dos investidores de um projecto em
crowdfunding. Embora tipicamente, o investimento em capital de empresas possa ser bastante
disperso, em start-ups e financiamento early-stage, tende a ser local. No entanto, na
plataforma Sellaband, e depois de controlado o efeito das redes mais préximas, familiares e
sociais, o resultado aponta para que o efeito de proximidade geogréafica possa ser irrelevante
(2015, p.15), sendo, no entanto, importante salientar que a plataforma é especializada em

producdo musical.
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Outra das dinamicas relevantes que a literatura se tem focado é no sucesso das campanhas de
angariagéo de fundos.

Mollick (2013) realiza uma andlise aprofundada as variaveis explicativas do sucesso dos
projectos na plataforma Kickstarter. Das suas conclusdes destacam-se que 0s projectos séo
bem-sucedidos por curtas margens ou falham por uma larga margem. As caracteristicas que
mais influenciam sdo a sinalizacdo por parte dos promotores de qualidade, legitimidade e
preparacdo, e estes factores sdo potenciados pela existéncia de maior informacdo sobre os
projectos, curriculos dos promotores, updates a informacéo, ou algo tdo simples como a
existéncia de erros ortogréficos. Mollick considera também que estes factores sdo
potencialmente limitadores de situacGes de fraude (p. 14). Por ultimo, e dado interessante, a
dimensao da rede social do promotor é de acordo com Mollick, um indicador de sucesso do

projecto.

Xu B. et al (2015), analisam a satisfacdo dos financiadores dos projectos, nomeadamente
focando nos formatos de implementacdo do projecto. Argumenta também, que parte da
recompensa dos financiadores, é ndo pecuniaria, mas a satisfacdo por participar num projecto
de criacdo de valor, ou a participagdo numa causa maior ou por motivos ndo financeiros, ou
seja um efeito warm glow “Social scientists often explain such actions by assuming that

agents receive a ‘“‘warm-glow” payoff by taking an action they believe to be virtuous”

(Feddersen e Sandroni, 2009)

Cholakova e Clarysse, (2014) testam este modelo concluindo que os motivos nao financeiros,
ndo representam um papel significativo quando comparado com o0s argumentos de
recompensa financeira. O ponto de partida da sua analise, é se a possibilidade de efectuar
investimentos financeiros em projectos ird reduzir a existéncia de projectos com base em

recompensas nédo financeiras.

Ahlers et al. (2015) realizam a primeira analise empirica aos indicadores que os financiadores
valorizam no equity crowdfunding. As conclusdes (p. 976) apontam que a diminuicao do nivel
de incerteza, por exemplo pela disponibilizagdo de Demonstragdes financeiras sao um ponto

relevante. A importancia do capital humano, por exemplo, a existéncia de MBA nas equipas

11
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de gestdo, também é um indicador de sucesso. A analise conclui também de forma
surpreendente para 0s seus autores, que o capital intelectual, medido por patentes e social,

medido por aliancas, teria pouco impacto.

Gleasure (2014) parte de uma perspectiva interessante para medir a resisténcia dos
empreendedores a utilizacdo de crowdfunding. As hipoteses colocadas para essa resisténcia
sdo além dos custos percebidos da mudanca, o medo de ter que fazer demasiada exposi¢do do
modelo de negdcio, medo do insucesso visivel, e medo de projeccdo de uma imagem de

desespero.

Um outro ponto que tem estado presente na literatura é o efeito rebanho ou manada, o herd
effect (Belleflame et al., 2015, 21), (Mollick, 2013), o papel que os primeiros financiadores
tém nos ultimos. Também Kuppuswamy e Bayus (2015) defendem este efeito como um meio
de agentes racionais tém de diminuir o seu risco percebido (p. 20).

Mas neste ultimo sentido, é importante salientar o papel dos peritos na multiddo (Kim e
Viswanathan, 2014). Tendo como ponto de partida uma plataforma de aplicaces, este estudo
demonstra como a presenca de peritos nesse mercado, induz a participagdo de um maior
namero de participantes. Se o herd effect € um elemento percepcionado de diminuicdo de

risco, a participacao de um perito sinaliza qualidade do projecto.

Numa perspectiva mais recente, Lukarinnen et al., (2016) realizam a primeira analise
empirica aos factores de sucesso das campanhas de crowdfunding. A Amostra analisada é de
60 campanhas realizadas na plataforma Invesdor entre Maio de 2012 e Setembro de 2014,
onde foram realizados 1742 investimentos, com 76% realizados em campanhas bem
sucedidas. Os resultados da analise mostram que o objectivo de angariacdo, em montante é
positivamente associado ao sucesso da campanha. O motivo serd a percepgdo que maiores

montantes disponibilizardo maiores recursos aos promotores, indiciando maior sucesso.

O investimento minimo tem uma relacdo negativa, no sentido que quanto maior o

investimento minimo, menor o sucesso da colocacdo. A explicacdo € o risco percebido de

12
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perda de um valor significativo pelos investidores que aumenta com o0 aumento do montante

minimo de investimento.

A duracdo da campanha é negativamente associada com o sucesso, no sentido em que quanto
maior a duracdo da campanha menor é o montante angariado, pois ndo ha por parte dos

investidores um sentido de urgéncia ou escassez.

A disponibilizacdo de informacdo financeira € positivamente associada ao numero de

investidores, mas ndo ao montante angariado.

Relativamente as redes dos investidores, o financiamento early stage durante uma fase,
designada por fase escondida, € percepcionada como positiva pelos investidores na fase
publica de colocacdo, pelo que a relacdo é positiva. Também a capacidade de alavancar a

presenca e dimensdo das redes sociais surge como um indicador do sucesso de campanhas.

Por ultimo a compreensibilidade dos projectos é um factor de sucesso. Os investidores estardo

mais disponiveis para investir em projectos ou produtos que reconhecem.

Né&o foi encontrada literatura relevante sobre crowdfunding imobiliario, com excepcao de
Bieri (2015), que toma como hipotese se esta forma de angariacdo de capital condicionara a
sua aplicacdo e o tipo de projectos a desenvolver, e no fundo como o fluxo de capital
condiciona o desenvolvimento das cidades. O tema tem bastante interesse, pois entendemos
que o perfil de projectos podera ser um factor critico de sucesso para uma plataforma. Nesse
sentido importa reter uma frase; “Unlike the Kickstarter sensations “Pebble Time” or
“Exploding Kitten”, a piece of real estate has very little in common with a smart watch or a

card game, even if it is partly supported by crowdfunding. ”

7. Andlise Externa

7.1.Enquadramento macro-econémico

13
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A recuperacdo da economia portuguesa tem-se mostrado relativamente ténue, muito
condicionada pela severidade da crise econémica anterior, mas também pelo ainda elevado
nivel de desalavancagem dos variados agentes econdémicos, embora beneficie de um melhor

enguadramento macro-economico internacional.

Neste sentido, 0 Banco de Portugal antecipa no seu Boletim Econémico de Junho de 2016,
um crescimento médio do produto interno bruto de 1.7% para o trienio 2016/2018. O consumo
interno regista um crescimento assinalavel em 2016, fruto da reposicdo de rendimentos
iniciada pelo actual governo, bem como pela diminui¢do do desemprego, devendo, no entanto,
diminuir o ritmo de crescimento nos anos seguintes. O crescimento do investimento, que se
antecipa bastante fraco em 2016, devera apresentar crescimentos consideraveis em 2017 e
2018, assim se mantenha algum quadro de estabilidade politica que possa desbloquear

decisfes de investimento.

Em desaceleragdo estardo também as exportacdes, muito condicionadas negativamente pela
exposicao a alguns mercados emergentes. A previsao do Banco de Portugal aponta para uma
recuperacdo deste sector nos anos 2017/2018 devendo o seu peso equiparar-se as importacdes
(contrariamente ao verificado nos Gltimos anos em que o peso das importacdes se revelou

superior) o que ditard o aumento do grau de abertura da economia portuguesa.

14
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Quadro 1.1 * Projecbes do Banco de Portugal: 2016-2018 | Taxa de variacdo anual,

em percentagem

Produto Interno Bruto

Consumo privado

Consumo plblico

FormagBo bruta de capital fixo
Procurs interns

Exportagges

Importagdes

Contribute pare o cresamento do PIB,

liguido de importagdes (em p.p.)
Procura interns
Exportagdes
Balanga corrente e de capital (3 PIB)
Balanga de bens e servigos (% PIB)

Indice harmonizado
de pregos no consumidor

Fontes: INE e Banco de Porfugal.

Notas: (p) — projetado, p.p. — pontos percentuais. Para tada agregado apresenta-se a projegdo comespondente a0 valor mais pro
cional ao conjunto de hipdteses consideradas.

(&) Os zgregados da procura liquidos de importagdes séo obfidos deduzindo uma estimativa das importaglies necessarias para satisfazer czda com-
ponente. O calculo dos conteddos importados foi feito com base em infarmacdo relativa a0 ano de 2005. Para mais informagdes, ver 3 Caiva "0 papel
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da procura interna e das exportagdes para a evolugdo da atividade econdmica em Portugal™, Bofetim Fcomdmica de junho de 2014.

Figura 3- Projeccdes do Banco de Portugal 2016-2018

Gréfico 3.1 * Crescimento do PIB em Portugal
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Relativamente a taxas de juro, a previsdao do Banco de Portugal, é que a taxa interbancéria de

curto prazo se mantenha negativa no horizonte em anélise e a inflagdo no mesmo prazo devera

demonstrar um comportamento de subida aumentando de 0.5% para 1.5% no periodo.
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7.2. Mercado Imobiliario

Apbs alguns anos de elevada falta de liquidez, o mercado imobiliario tem-se mostrado um
sector de refugio para os investidores institucionais que procuram taxa de retorno superiores
as que lhe sdo oferecidas por outros investimentos alternativos. O BNP Real Estate e a Worx
Real Estate Consultants contabilizam 34.7 Mil MilhGes de investimentos em imobiliario
comercial na Europa no primeiro semestre de 2016°, o que embora seja inferior ao montante

investido no mesmo periodo de 2015, é 30% acima do volume médio dos ultimos dez anos.

Em Portugal, o volume de investimento do primeiro semestre de 2016 foi de 930.5 Milhdes
de Euros,* o que esta acima de volume médio de investimento dos ltimos 10 anos, mas ainda
assim em linha com o valor do periodo homdlogo de 2015, ano em que foi atingido o volume

recorde de 2 mil milhdes de Euros®.

O investimento na Europa tem sido marcado por um elevado volume de transacgdes

transnacionais.

Portugal ndo é uma excepcdo e 91%° do investimento realizado em 2015 tem origem

internacional com destaque para os investidores Norte americanos.

O investimento realizado privilegia os sectores de retalho e escritdrios, sendo este ultimo mais

assinalavel no primeiro semestre de 2016
7.3.0 investimento imobiliério institucional
Como ja foi previamente mencionado, uma analise & viabilidade de uma plataforma de

crowdfunding destinada a investimentos imobiliarios, dependera sempre da analise destes dois

mercados.

3 Worx Real Estate consultants, 2016.
4 Ibidem
5 Ibidem
6 Ibidem
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Iniciando pelo mercado de investimento imobiliario, e na perspectiva de investimento
colectivo, importa analisar com maior detalne o mercado dos Fundos de Investimento

Imobiliario.

Os fundos de Investimento, conforme ja fomos adiantando, s@o veiculos de investimento
colectivo destinados a captar poupanca e investimento e canaliza-los para investimento
imobilidrio. Juridicamente, sdo tipicamente definidos como patriménios auténomos,
destituidos de personalidade juridica e representados por Unidades de Participagdo’. Sdo

obrigatoriamente geridos por sociedades gestoras no interesse dos participantes do fundo.

Os fundos de investimento imobiliario podem ser divididos entre abertos e fechados, sendo
que a principal distingdo é que os primeiros sdo fundos em que a cada nova entrada de capital
correspondem novas emissdes de unidades de participacdo, sendo também possivel proceder
ao resgate das mesmas (0 que corresponde em sentido contrario a uma diminuicdo de

Unidades de participacao.

Os fundos fechados tém um numero limitado de unidades de participacdo podendo ser de
subscricao publica ou de subscrigéo particular. Sdo de subscricdo publica, aqueles que facam
0 apelo & subscricdo dirigindo esse apelo a um publico indeterminado, ou precedido de

campanha publicitaria ou dirigida a mais de 150 participantes ndo qualificados®.

7 Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario (Republicado pelo Decreto-Lei n.° 71/2010, de 18 de Junho)

8 Cadigo valores mobiliarios, artigo 109°
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Figura 5- Tipos de Fundos de Investimento, Fonte fundbox.pt

Arrendamento
Habitacional

Além destas grandes divisdes, os fundos podem ser ainda fundos “especiais” de investimento

imobiliario ou ainda com especializacdo sectorial, como os fundos de Reabilitagdo,

Arrendamento Habitacional ou Florestais.

A cada uma das classes acima identificadas, correspondem diferentes regras de composi¢ao

de patriménio, e foram ainda concedidos determinados beneficios fiscais.

A industria dos fundos de investimento imobiliario assistiu ao seu maior periodo de expansédo

a partir do ano 2000 até ao impacto da crise hipotecéria e imobiliaria 2007-2008.
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Figura 6- Volume sob gestdo Fundos de Investimento imobiliario Fonte Apfipp, dados no anexo 1
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Figura 7- Volume de investimento imobiliério, dados no anexo 2

Tendo-se verificado uma relativa estagnacdo nos montantes sob gestdo, quando comparamos
com os volumes de investimento imobiliario realizados em Portugal nos ultimos anos e
comparamos com a evolugdo do nimero de participantes nestes veiculos de investimento

vemos que o desinvestimento neste sector foi grande.

Nos gréficos seguintes é analisada a evolugdo do numero de dois dos maiores fundos abertos
nacionais, estando, no entanto, a informac&o limitada aos anos em que a mesma era incluida

nos respetivos relatorios de gestéo.
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Figura 8- Participantes Fundo Novo Banco Patriménio, Fonte Relatdrio e contas anos respectivos, dados no anexo 3
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Figura 9- Participantes Fundo Fundimo, Fonte Relatério e Contas anos respectivos, dados no anexo 4

7.4. Enquadramento regulatorio

O Regime Juridico do Financiamento colaborativo foi aprovado em Portugal pela lei 102/2015
de 24 de Agosto. Esta lei define o financiamento colaborativo como o “financiamento de
entidades, ou das suas actividades e projectos, através do seu registo em plataformas
electronicas acessiveis através da Internet, a partir das quais procedem a angariacédo de

parcelas de investimento provenientes de um ou varios investidores individuais .

As modalidades de financiamento previstas neste diploma néo sdo diferentes daquelas que a
literatura tem vindo a identificar, e que j& mencionamos, ou seja, o financiamento colaborativo
por donativo, financiamento colaborativo por recompensa e o financiamento colaborativo por

capital e por empréstimo.

Além de ser admitida a possibilidade de uma mesma plataforma permitir varias modalidades

de financiamento, existem algumas disposi¢0es que sdo comuns;

a) Assegurar aos investidores o0 acesso a informacéo relativa aos produtos colocados;
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b) Assegurar a confidencialidade da informac&o dos investidores e dos beneficiarios do
investimento (Promotores)
c) Assegurar o cumprimento legal e regulamentar no que concerne a potenciais conflitos

de interesse dos 6rgdos dirigentes e trabalhadores das plataformas.

Como limitacdo negativa, o diploma limita a pessoas colectivas e estabelecimentes individuias

de responsabilidade limitada a titularidade das plataformas.

7.4.1. Operagdes Vedadas;

a) Oferecer aconselhamento e recomenda¢fes quanto a investimentos a realizar;
b) Remunerar os seus orgaos dirigentes e trabalhadores pela oferta ou volume de vendas
de produtos

c) Gerir fundos de investimento ou deter valores mobiliarios

7.4.2. Relacionamento com beneficiarios e investidores

A adesédo de um beneficiario a uma plataforma deve ser feita por contrato escrito e disponivel
de forma desmaterializada e onde conste “a identificacdo das partes, as modalidades de
financiamento colaborativo a utilizar, a identificacdo do projeto ou atividade a financiar e o
montante e prazo da angariacdo, bem como os instrumentos financeiros a utilizar para

proceder a angariacdo”

Podem recorrer as plataformas de financiamento colaborativos entidades singulares ou
coletivas, nacionais ou estrangeiras, devendo sempre manter atualizado junto da plataforma
os seus dados de identificagdo, contactos e identificacdo dos seus 6rgdos de gestdo ou

representantes sempre e quando necessario.

Por seu lado, os investidores, devem aceitar expressamente as condi¢Oes da oferta,

nomeadamente no que concerne a:

a) risco associado ao investimento
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b) relacionamento estabelecido com a plataforma.

7.4.3. Alteracdo da oferta

Um ponto relevante que surge neste diploma esté relacionado com a possibilidade de alteracdo
da oferta. De facto, no seu artigo 9°, o diploma prevé a alteracdo do valor da oferta ou

prorrogacdo do prazo da mesma, s podendo, no entanto, estas alteracdes ser feitas uma vez.

Esta possibilidade s6 é aplicavel caso a mesma estivesse ja prevista na oferta inicial, devendo
os investidores ser informados, e devendo ser dados um prazo para 0s mesmos cancelarem as

subscricdes.
Caso a hipotese de alteracdo de condigdes (montante ou prazo) nao ter sido prevista, a oferta
passa a ser de All or nothing®, ou seja, ndo sendo atingido o objectivo inicial previsto, os
beneficiarios devem devolver os montantes ja recebido.

7.4.4.Financiamento colaborativo por capital e empréstimo
Na secc¢do Il do RJFC, é regulado o financiamento colaborativo por capital e empréstimo,
remetendo o diploma para regulamentacéo especifica a emitir (a data deste relatorio, ja emitida

em janeiro de 2016) pela Comissdo de mercado de valores mobiliarios.

O RJFC, atribui a CMVM o poder de supervisdo e regulamentacdo do registo e actividade de

intermediacao de financiamento colaborativo por capital e empréstimo.

7.4.5. Acesso a actividade e registo

A entidade gestora da plataforma de financiamento colaborativo deve & data da instrugdo do

registo’® ter um capital social inteiramente realizado de 50.000 euros, ou um seguro de

® All or nothing, significa que a campanha s6 sera bem-sucedida se atingir o montante solicitado. Caso fique
aquém, o dinheiro entretanto comprometido é devolvido aos investidores.
10 Pedido instruido & CMVM, pedindo autorizagao para iniciar actividade
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responsabilidade civil que cubra responsabilidades resultantes de negligéncia profissional que
represente no minimo uma cobertura de um milh&o de euros por sinistro ou um milhdo e
quinhentos mil euros pela globalidade de sinistros que ocorram durante um ano civil, sendo
admissiveis combinac6es de capital social e seguro que proporcionem um grau de cobertura

adequado ao que se pretende cobrir.

A actividade fica dependente de registo prévio na CMVM que devera ser concedido em 30
dias apds a recepcdo de um dossier de registo ou das informagdes complementares que

venham a ser pedidas.

Do requerimento de registo (anexo 5) deve constar além dos elementos de identificacdo do
requerente, um plano de negocios ou de actividade, onde sdo descritos a estrutura, organizagdo
e meios humanos, materiais e técnicos a afectar a actividade, descri¢cdo do modelo de neg6cio
e como se vai processar a actividade, fluxos financeiros e subscricdo por parte dos
investidores, compilacdo das praticas e procedimentos de prevencdo de fraude, cumprimento
normativo (compliance) e prevencdo do financiamento ao terrorismo e branqueamento de

capitais.

A CMVM pode recusar o registo por inexactid&o, falsidade, ou insuficiéncia das informagdes
prestadas, por falta de idoneidade dos seus requerentes ou 6rgdos representativos, ou pela
insuficiéncia de meios humanos, técnicos, materiais ou financeiros para o desenvolvimento

da actividade proposta.

Pode ainda a CMVM cancelar o registo, se se vier a constatar que o mesmo foi autorizado
com base em falsas informac0es, se a entidade for considerada insolvente, cessar actividade,
ou reduzir a mesma para um nivel insignificante por um periodo superior a 12 meses, ou pela

violacdo dos deveres de conduta e das normas que disciplinam a actividade.

A idoneidade dos membros dos 6rgdos de administracdo ou gestdo, é também avaliada nesta
fase de registo, devendo o pedido ser instruido através de formulario proprio da CMVM. Esta
obrigacdo é também extensivel as pessoas singulares que sejam directa ou indirectamente

titulares de participagdes qualificadas nas plataformas.
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7.4.6. Organizacdo interna e regulagéo da actividade

No titulo Il do regulamento, s&o identificadas as regras de organizacao interna, bem como as
normas de conduta que devem regular a actividade, desde logo obrigando as entidades
gestoras a criar politicas e procedimentos escritos que regulem o controlo interno inerente a
actividade, o cumprimento da obrigacdo de prestacdo de informacgdes aos investidores,
prevencdo de fraude e branqueamento de capitais, tratamento de reclamaces de investidores
e beneficiarios, sistemas de contingéncia, continuidade de negocio, recuperacéo de desastres
e catastrofes, prevencdo de manutencdo de dados, e sistemas de seguranca e autenticacdo que

garantam a proteccdo no acesso as plataformas de investidores e beneficiarios.

Importa aqui detalhar que a teméatica dos mecanismos de controlo interno esta bastante
desenvolvida em legislacao especifica, nomeadamente no Codigo de Valores Mobiliarios e no
Aviso 5/2008 do Banco de Portugal, e também relativa a prevencdo de branqueamento de

capitais, no Decreto-lei 25/2008.

As entidades devem também desenvolver e tornar disponiveis normas e procedimentos de
prevencgdo de conflitos de interesse adequado a sua dimensdo e complexidade. Fica vedado
aos membros dos 6rgaos de gestdo e administracdo, bem como a empregados e dirigentes a

participacdo em quaisquer ofertas disponibilizadas pela plataforma.

Bastante relevante neste titulo, é o estabelecimento de limites de investimento que ficam
fixados em trés mil euros por investidor, por oferta ndo podendo estes acumular mais de dez

mil euros anuais de subscricao.
Ficam fora desta limitacdo, as pessoas colectivas, e as pessoas singulares com rendimentos
superiores a setenta mil euros anuais, bem como os investidores qualificados conforme

definido pelo cddigo de valores mobiliarios:

1 - Sem prejuizo do disposto nos artigos 317.° e 317.°-A, consideram-se investidores

qualificados as seguintes entidades:
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a) Instituicdes de crédito;

b) Empresas de investimento;

c) Empresas de seguros;

d) Instituicbes de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras;

e) Fundos de pensoes e respectivas sociedades gestoras;

f) Outras instituicdes financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente fundos
de titularizacéo de creditos, respectivas sociedades gestoras e demais sociedades
financeiras previstas na lei, sociedades de titularizacdo de creditos, sociedades de
capital de risco, fundos de capital de risco e respectivas sociedades gestoras;

g) InstituicBes financeiras de Estados que ndo sejam membros da Unido Europeia
que exercam actividades semelhantes as referidas nas alineas anteriores;

h) Entidades que negoceiem em instrumentos financeiros sobre mercadorias;

i) Governos de &mbito nacional e regional, bancos centrais e organismos publicos
que administram a divida publica, instituicGes supranacionais ou internacionais,
designadamente o Banco Central Europeu, o Banco Europeu de Investimento, o
Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial;

j) Pessoas referidas na alinea f) do n.° 3 do artigo 289.°;

k) Pessoas coletivas cuja dimensdo, de acordo com as suas ultimas contas
individuais, satisfaca dois dos seguintes critérios:

i) Capital préprio de dois milhGes de euros;

i) Ativo total de 20 milhdes de euros;

iii) Volume de negdcios liquido de 40 milhGes de euros.

Pode ainda um investidor ndo qualificado solicitar a sua qualificacdo, devendo para isso

cumprir dois dos trés requisitos seguintes (Codigo Valores mobiliarios art® 317 b):

a) Ter efectuado operagdes com um volume significativo no mercado relevante, com
uma frequéncia média de 10 operagOes por trimestre, durante os Ultimos quatro
trimestres;

b) Dispor de uma carteira de instrumentos financeiros, incluindo também depdsitos

em numerario, que exceda (euro) 500 000;
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c) Prestar ou ter prestado fungdes no sector financeiro, durante, pelo menos, um ano,

em cargo que exija conhecimento dos servigos ou operagdes em causa.

7.4.7. Deveres de informacéo;

As sociedades gestoras devem disponibilizar na plataforma online toda a informacéo que

permita aos investidores tomar uma decisdo fundamentada sobre o investimento a realizar.
Deste artigo deve ser destacado:

a) Informacdo sobre o registo da entidade gestora na CMVM

b) Informagdo sobre cada oferta, denominado por este diploma “Informagdes
fundamentais destinadas aos investidores de financiamento colaborativo”( doravante
IFIFC). O contetdo deste documento serd analisado mais adiante, para manter a
leitura e andlise sequencial do diploma regulamentar.

¢) Informagdo sobre todas as ofertas em curso

d) Informacdo historica sobre projectos ja financiados

e) Precario

f) Informacdo sobre proteccdo de investidores

Relativamente a cada investimento, e no caso de ndo estarmos perante uma oferta que
implique a compra de capital social, deve ainda a plataforma disponibilizar o0 montante de
investimento ja utilizado em relacdo a cada entidade, actividade ou produto financiado, estado
de desenvolvimento desse produto ou actividade, execucdo so plano de actividades, bem como

qualquer alteracdo significativa que possa ter impacto na restituicdo do valor investido.

As plataformas deverdo assegurar que os beneficiarios do investimento fornecem as

informacgdes necessarias ao cumprimento dos deveres de informacao.

O Artigo 15° do regime deixa algumas questdes em aberto quanto & articulacdo do regime de

financiamento colaborativo com o regime de intermediario financeiro ou a concessao de
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crédito, afirmando que apenas as entidades legalmente habilitadas para estas actividades!! as
podem desenvolver, relegando o papel da plataforma para uma mera intermediacdo, nédo
podendo esta, por exemplo, receber e transmitir ordens por conta dos investidores. O relatério
da consulta publica, esclarece que as entidades gestoras de plataformas que pretendam receber
ou transmitir ordens de terceiros devem revestir a natureza de intermediario financeiro ou

agente vinculado deste.

7.4.8. “Informacdes fundamentais destinadas aos investidores de financiamento

colaborativo”

Conforme ja foi mencionado, o diploma prevé que a plataforma disponibilize um documento
que denominou “Informagdes fundamentais destinadas aos investidores de financiamento

colaborativo” (doravante IFIFC).

O IFIFC, que tem um formato tipificado (anexo 6) reveste um papel bastante importante, pois
é onde sdo apresentadas as principais variaveis criticas das ofertas, mas também as varias

adverténcias legais;

Como tal, e resumidamente o documento deve conter;

a) Caracteristicas da oferta:

Identificacdo completa do beneficiario e no caso de este ser pessoa colectiva, balanco
e relatério de gestdo do Gltimo exercicio completo, as caracteristicas essenciais da actividade
ou produto a financiar, e descricdo fundamentada dos resultados expectveis, custos e
encargos associados a actividade, detalhes de processamento da oferta, modo de
disponibilizacdo e aplicacdo dos fundos angariados, e eventuais prazos para revogacdo da

oferta.

b) Regime Fiscal:

11 Assim definidas pelo Cédigo de valores mobilidrios no seu artigo 2892 e seguintes.
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Deve também ser informado o regime fiscal de eventuais rendimentos, os procedimentos a

adoptar no caso de liquidacdo ou suspensdo da actividade da Sociedade Gestora,

c) Adverténcias legais:

Adverténcia quanto ao risco de perda total ou parcial do capital investido, risco de nao
alcancar as rentabilidades estimadas, falta de liquidez do investimento realizado, ndo sujeicao
asupervisdao da CMVM ou de qualquer outra entidade de supervisdo financeira das actividades
desenvolvidas pelos beneficiarios.

Devem também os investidores ser advertidos que o capital investido ndo esta coberto pelo

Fundo de garantia de depdsitos, nem pelo Sistema de indemnizagéo a Investidores.

O IFIFC deve ser compreensivel para os investidores sem ser necessario recorrer a outros
documentos, elaborado em linguagem néo técnica que permita ser entendido por um investidor
médio, redigido pelo menos em Lingua Portuguesa,'?>. Deve ser entregue ao investidor
previamente & decisdo de investimento, o qual deve declarar que tomou conhecimento do seu

contetido e das adverténcias que dele constam.

A CMVM introduziu neste regulamento um limite maximo de um milhdo de Euros por
actividade ou oferta. No entanto este limite pode ser aumentado para 5 Milhdes de Euros se
se destinar apenas a investidores qualificados, pessoas colectivas, e pessoas singulares com

rendimentos superiores a 70 mil Euros.

Por ultimo, o diploma exige a participacdo de uma entidade autorizada a prestacéo de servicos

de pagamento.

12 O regulamento da CMVM indica que o IFIFC deve ser redigido em portugués. Questionada na consulta
publica sobre se 0 documento poderia ser redigido em Inglés, a resposta foi que poderia, desde que sempre
feito em Portugués.
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N&o compete neste trabalho questionar algumas das opc¢des regulamentares tomadas pela
CMVM. Sendo o0 objecto desta tese a andlise da viabilidade de uma plataforma de
crowdfunding para investimento em imobilidrio, a mesma estard sempre vinculada ao

cumprimento da legislacédo e regulamentacéo em vigor.

7.5.Andlise da Concorréncia

7.5.1. Crowdfunding nacional

O mercado de crowdfunding em Portugal é relativamente incipiente. O portal Crowdfunding
HUB, um autodenominado think-tank e consultor domiciliado na Holanda e criada em 2015
por Ronald Kleverlaan, assessor da Comissdo Europeia e cofundador da European
Crowdfunding Network indica que o mercado em Portugal surgiu em 2011 com duas
plataformas. A Massivemov e a PPL. A Massivemov encerrou a sua actividade deixando a
PPL como Unica plataforma.

Identifica também a Raize como plataforma de financiamento, e o NovobancoCrowdfunding

como plataforma de donativos.

De acordo com a plataforma Crowdfunding Hub, o montante total angariado em Portugal até
2015 foi de 2.740 distribuido da seguinte forma:

Tipo de financiamento Total angariado
Crowdfunding por doagao 240 000,00 €
Crowdfunding por recompensa 1 500 000,00 €
Financiamento P2P 1 000 000,00 €

Tabela 1- Totais angariado em crowdfunding em Portugal

A PPL, iniciou a sua actividade em agosto de 2011 e é uma plataforma de recompensa.

De acordo com a informacao disponibilizada no site A PPL Conta com:

e 66 029 membros
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e 1733 806€ angariado
e 1334 projectos publicados
o 44% taxa de sucesso

e 35€ apoio médio

A plataforma cobra uma comissdo de 5% pelo capital angariado se este for angariado na
totalidade, ja que funciona sobre a forma de “all or nothing”, ou seja, caso nao atinja o valor

da oferta, o dinheiro até entdo comprometido é devolvido aos investidores.

A plataforma tem tido alguma visibilidade, pois foram langadas nela algumas campanhas de

figuras publicas, ou outras que tiveram a atencdo da comunicacgéo social.

Uma campanha do escritor e humorista Nuno Markl para a realizagdo de um filme, angariou
€ 40.000, e embora tenha ficado bastante abaixo do seu objectivo de € 100.000, ¢ de acordo
com a plataforma, a campanha que atingiu o valor mais alto até hoje e contou com 2000

apoiantes.

A campanha com maior montante angariado, e que atingiu o objectivo foi 0 3D Antartida

destinado a angariar fundos para aquisi¢do de um drone para monitorizacao topogréafica.

Como ultimo exemplo, a plataforma ja permitiu o financiamento da aquisi¢do de um terreno.
Trata-se de um terreno na serra do Caramulo, adquirido pela Associacdo Montis, uma
associacdo sem fins lucrativos. A recompensa atribuida aos participantes variava consoante o
montante, e além de um certificado poderia ser uma placa com a identificacdo do investidor

ou uma estadia num abrigo de montanha.

Nesta campanha existia um acordo prévio com a Eolica do Arada que previa a doacéo de um

euro por cada quatro angariados.

O NovoBanco Crowdfunding é uma plataforma que parte da mesma base da PPL e que se

destina a projectos de cariz social, IPSS e ONG’s.

A plataforma ndo cobra comissées e o Novo banco financia os projectos com 10% do

montante angariado.
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A Raize é uma plataforma de financiamento p2b, ou seja, investidores individuais financiam
empresas. A Plataforma actua como um intermediario desse financiamento. A Raize realiza
uma analise da empresa a financiar e estabelece faixas de risco que correspondera a uma taxa

de juro indicativa que os investidores irdo cobrar.

A Raize ndo cobra comissdes aos investidores, mas cobra 3% as empresas sobre 0 montante
angariado.
A plataforma afirma no seu site, ja ter realizado 203 operac0es, ter 5.855 investidores e ter

financiado um total de 2.7 Milhdes de euros.

7.5.2. Plataformas de crowdfunding internacionais
Contrariamente ao enquadramento nacional, 0 mercado de crowdfunding mundial, é hoje ja
uma realidade consolidada. Plataformas como a Seedrs, Indiegogo ou GofundMe, séo hoje

operagdes bastante relevantes, com um elevado numero de trafego e capital angariado.

O Crowdfunding imobiliario, é um segmento dentro deste universo. De vérias plataformas

disponiveis merecem destaque, embora por razdes diferentes, as seguintes:

Fundrise

A Fundrise é uma plataforma norte-americana que iniciou a sua actividade oferecendo
oportunidades de financiamento de projectos imobiliarios especificos. A sua primeira oferta

foi concluida com 175 investidores.

Hoje, e de acordo com informacéo no seu site, a plataforma conta com 80.000 investidores

registados e com mais de trés mil milhdes de dolares investidos.

O destaque para esta plataforma € feito, porque ela foi capaz de migrar o seu modelo de

negdcio, para a criacdo de eREITS, ou seja, um Real estate investment trust™® subscrito por

13 Real estate investment trust é um tipo de veiculo de investimento colectivo imobiliario
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apelo ao Crowdfunding. A plataforma tem hoje cinco reits em colocagdo, trés com
especificidade geogréfica, e dois com estratégias de investimento diferentes.

Esta alteracdo é significativa, pois mostra uma abertura dos investidores para investir o0 seu
capital em estratégias de investimento mais ou menos discricionérias, e ja ndo s6 em projectos

concretos.

Brickvest

A Brickvest ¢ uma plataforma sedeada na Gra-Bretanha e que oferece, de acordo com a
informacdo disponivel, o servico mais amplo de investimento imobiliario, desde a fase de
aquisicdo, estruturacdo da operacdo, gestdo de investimento e supervisdo, abandonando assim

0 papel de mero intermediério do investimento.

A plataforma opta por cobrar comissdes de subscri¢cdo de 3% aos investidores, de 1% pela

gestdo, cobrando ainda um fee de performance de 10% da rentabilidade do projecto.

A Brickvest espera disponibilizar investimentos de até cinquenta milhGes de euros, e de
acordo com informacéo disponibilizada, no seu arranque disponibilizou trés projectos, em que

trés investidores institucionais** seriam participantes.

Property partner

A Property partner, é uma plataforma que conta com 8.500 investidores e um montante total
investido de aproximadamente 39 milhdes de libras divididos em 263 propriedades. O seu
foco € maioritariamente em imdveis residenciais colocados em arrendamento o que
proporciona aos investidores um fluxo de rendimento, e um potencial de mais valia futura na
venda do imdvel. Como particularidade, a plataforma apresenta um mercado secundario onde
os investidores podem vender o investimento que fizeram a novos investidores que pretendam

investir j& depois de completa a fase de colocacdo inicial.

4 Thor equities, Aerium e Corestate Capital Group
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A plataforma cobra um fee de 2.5% aos vendedores dos imdveis residenciais objecto do
investimento, e cobra 2% aos investidores. Cobra ainda um valor de 10.5% das rendas dos

imoveis para custos de gestao.

Housers

Por ultimo, a plataforma Housers, sedeada em Espanha, apresenta um modelo de negdcio
bastante semelhante com a Property partner. As estatisticas indicadas apontam para 27.000

utilizadores, e treze milhdes de euros investidos, maioritariamente no segmento residencial.

A Housers s6 cobra comissdes (de 10%) sobre o lucro conseguido. A Housers anunciou a sua
intencdo de entrar no mercado portugués, embora curiosamente, numa noticia dada com o
titulo “Cuidado com "comprar" uma casa por 50 euros: como funciona o crowdfundig

Housers que quer entrar em Portugal “*°

8. Andlise Interna

Completada a analise da envolvente e enquadrada a analise interna permitira analisar o0s

Pontos fortes.

Produto inovador- Os produtos inovadores serdo sempre alvo da atencdo dos consumidores

“Democratiza¢do do investimento” - 0 investimento em imobiliario é historicamente uma area
de interesse para os investidores canalizarem o seu aforro. A criagéo desta plataforma permite
a investidores com pequenos montantes aceder a investimentos que de outro modo nao

conseguiriam.

Supervisdo e regulamentagdo — A supervisdo acrescenta um nivel de transparéncia e seguranca

ao investimento

15 https://www.idealista.pt/news/financas/investimentos/2016/09/27/31670-cuidado-ao-comprar-uma-casa-por-
50-euros-assim-funciona-a-plataforma-de-crowdfundig
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Pontos fracos

Desconhecimento — O crowdfunding € uma realidade conhecida de um publico mais

informado e ainda suscetivel de levantar questfes quanto a fraude.

Peso regulacdo e supervisdo — Em diversas areas do sector financeiro, o peso da regulagéo ¢

bastante e desvia o foco da actividade principal.

Complexidade da estruturacdo para mitigacdo de riscos de fraude e ndo cumprimento dos
planos de negocio - A separacdo entre a actividade da palataforma e os investimentos para 0s
quais angaria, torna mais complexo a garantia e seguranca que em ultima andlise afecta
reputacionalmente a plataforma. Esta complexidade pode afectar a compreensibilidade do

investimento, o que € indicado como um factor critico de sucesso.

Montantes de investimento - Os investimentos imobilidrios requerem normalmente
investimos elevados, o que exigird uma combinacdo de numero de investidores e montantes

investidos elevados.

8.1. SWOT

+  Atencdo mediatica em torno do I+ Baixa rentabilidade de produtos de
crowdfunding V| aforro.

i | I+ Projectos de reabilitacdio e turismo

* Bom momento do mercado imobilidrio |

@ i+ Ambiente macro econémico o

i lnexisténci? de um mercado activo de + Limitagio Deal flow qualificado
crowdfunding em Portugal, mesmo + Regulamentacio e supervisdo
considerando outros sectores . Pelil;pr;ﬁo de risco e ﬁ de

+ Universo de investidores qualificados
i+ Montantes maximo de investimento

Figura 10- Swot
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9. Estratégia de desenvolvimentos

9.1.Implementacdo de um produto inovador

Conforme ja foi indicado o objectivo desta plataforma seré o de angariacéo de financiamento
para investimentos imobiliarios. Neste sentido, foi também j& sugerido que ndo estamos
perante um objectivo inexistente no mercado, mas sim na presenca de um produto que
substitui em parte a actividade desenvolvida pelos Fundos e Sociedades de investimento
Imobiliario, sendo a diferenca relevante que a plataforma ndo fara a efectiva gestdo dos

processos, existindo uma vincada separagdo nesse sentido.

9.2. Factores criticos de sucesso

Pipeline de projectos a financiar

A criacdo de um pipeline de projectos a financiar € essencial para gerar captacdo de
investidores.

Como atingir:

Através da rede de consultoras, mediadoras e instituicdes financeiras

Sucesso dos projectos

N&o sendo o objectivo da plataforma a gestdo dos processos, a sua concretizagao e sucesso €
um factor critico na manutencdo da reputacdo da plataforma e na continuidade da sua
capacidade de angariar bons projectos e investidores.

Como atingir:

Captar projectos e investimento em sectores capazes de gerar atencdo sobre a plataforma.

Rapidez na angariacéo de capital — A rapidez na angariacao de capital &€ um factor critico.
O nivel de angariacao de financiamento € visivel na plataforma o que naturalmente condiciona
a atraccdo de novos investidores, seja pelo ja mencionado herd effect, seja pelo efeito escassez

da oferta.
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Por outro lado, a exposi¢do publica de um projecto mal sucedido é um dos pontos que afasta
alguns promotores desta forma de financiamento.

Por ultimo, se o investimento implicar a compra de um activo imobiliario, a rapidez de
execucdo do negocio € muitas vezes critica para assegurar uma boa aquisi¢cdo, ou no limite
que a aquisicdo se faca de todo, visto que poderé ser dificil que o imovel fique fora de mercado
durante o periodo de oferta.

Como atingir:

Este Gltimo factor assegura-se como o0 mais critico para 0 processo.

Contrapondo as imposi¢des regulatorias de suficiéncia e adequacdo de meios materiais e
humanos, com o consequente impacto ao nivel de custos da plataforma, e que sera objecto de
analise detalhada, com a previsdo de receitas que como vimos depende neste modelo de
negdcio do capital angariado, verificamos que a velocidade de concretizagdo dos processos

bem como o volume s&o criticos na sustentabilidade da fase de arranque.

Neste sentido entendemos que sera critico, sendo essencial, para prever o sucesso da colocacao
que a plataforma tenha pelo menos um parceiro investidor institucional que garanta a
subscricao dos investimentos propostos, assim que a sua colocacao seja devidamente aprovada
pela plataforma.

As principais vantagens desta parceria seriam:

- Garantia de colocacdo do projecto, 0 que permite a partida assegurar que o investimento é

realizado, evitando assim situagcdes em que o activo imobiliario a investir possa ser vendido

- Grau de credibilidade trazido pelo investidor institucional o que alavancaria 0 numero de

investidores, ja que este factor se assume como um dos factores de sucesso de captagéo.*®

Do ponto de vista do investidor institucional, este acederia a propostas de investimento

estruturadas de uma forma exclusiva, ja devidamente analisadas e estruturadas, e com uma

16_ukarinnen et al., (2016) apontam como um dos factores que indiciam o sucesso da colocacéo a angariacdo
numa hidden stage, ou seja uma fase em que o investimento ainda néo esta disponibilizada ao publico.
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plataforma de supervisdo e reporting, ficando sempre com um montante minimo de

investimento assegurado.
10. Estratégia de Implementacéo
10.1. Estrutura organizacional e relacionamento

Conforme foi identificado na andlise do quadro regulatério, a CMVM exige que o registo e
respectiva autorizacdo para inicio de actividade fique condicionada a verificacdo de
determinados requisitos humanos e técnicos.
Tomando como exemplo a Gestdo de Fundos de Investimento Imobiliario ou a consultoria de
investimento, a CMVM dispde de formularios proprio para as entidades identificarem os
meios afectos a atividade e declarar que os mesmos sdo os adequados.
Na analise de implementacdo e para enquadramento das necessidades de recursos esses
documentos (anexo 7) serdo usados como referéncia, e previsdo de custos para mais tarde ser
usado na anélise financeira.
Tipicamente a CMVM solicita:

) Dotacdo de meios humanos — organograma, fungdes e vinculos contratuais

i) Meios materiais — mapa de local de exercicio de actividade

i) Meios técnicos e informéticos — descri¢cdo meios e procedimentos informaticos

Relativamente aos meios humanos, na fase inicial a sociedade devera obedecer ao seguinte

organograma
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Contabilidade | Anélise e acompanhamento 1
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Figura 11- Organograma

A sociedade devera contar com trés administradores devendo um ser nomeado por comum

acordo entre os parteiros institucionais.

O departamento Administrativo e Financeiro, serd o departamento responsavel pela area
financeira da sociedade gestora da plataforma, pelo relacionamento com prestadores de
servigos e fornecedores, incluindo a assessoria financeira. Serd também responséavel pelo

relacionamento com as entidades supervisoras e pela area de compliance.

O departamento de investimento sera responsavel pelo desenvolvimento de negécio, ou seja,
pelo levantamento de oportunidades de investimento. Sera tambem responsavel pela anélise e
preparacdo desses investimentos para o processo de tomada de deciséo de lancar a campanha

de angariagdo ou néo.

No caso positivo, serd responsavel pela elaboragdo do IFIFC, que devera ser articulado e

validado com o Departamento administrativo e financeiro.

Lancada a campanha, este departamento serd o responsavel pelo relacionamento com o0s

participantes e com 0s parceiros institucionais.

O processo de analise e de tomada de decisdo sera analisado mais adiante.
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Relativamente, aos meios materiais, nomeadamente ao local de instalacdo da plataforma, a
CMVM pretende prever que o local de funcionamento da plataforma retne as condicbes

necessarias a separacao dos diversos departamentos quando e se necessario.

Por ultimo, os meios técnicos e informaticos. Existem diversos pontos que séo de elevada

importancia tanto ao nivel do Software como do hardware a utilizar.

O Regulamento 2/2007 da CMVM, que regula o acesso a actividade do sector financeiro,
estdo descritas as caracteristicas que o sistema informatico deve ter nestas entidades

Entre outros pontos, alguns devem ser destacados:

- Proteccdo de dados,

- Seguranca e estabilidade do sistema e fornecimento continuo de energia,

- Eficéacia na recepcéo de ordens,

- Recuperacdo e reconstituicdo de dados em caso de perda massiva ou catastrofe,

- Possibilidade de obtencdo de informacdo em tempo util para a gestdo, investidores ou

entidades de superviséo.

O regulamento 1/2016 que enquadra a actividade de financiamento colaborativo, ndo €
propriamente extensivo na descricdo destes requisitos indicando apenas nas alineas €) e f) do

numero 1 do artigo 10° que:

As entidades gestoras das plataformas eletronicas de financiamento colaborativo adotam

politicas e procedimentos escritos adequados e eficazes que regulem, designadamente (...)

e) Sistemas de contingéncia de seguranca e de continuidade destinados a garantir, no caso
de uma interrupgdo dos seus sistemas e procedimentos, a preservacdo de dados e fungdes
essenciais e a prossecucdo das suas atividades ou, se tal ndo for possivel, a recuperacéo

rapida desses dados e fungdes e o reatamento rapido dessas atividades;
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f) Sistemas e procedimentos de seguranca e autenticacdo que assegurem a identidade e
autenticidade no acesso dos investidores as plataformas eletronicase no preenchimento da

informacéo relevante atraves do IFIFC

Durante o processo de consulta publica, foi solicitado a CMVM a densificacdo deste conceito.
Em resposta, no Relatério da consulta pablica 7/2015, a comissdo indica que este “tipo de
conceito, igualmente relevante no caso de intermediarios financeiros, é densificado na

supervisao.”

Assim, e para efeitos de identificacdo de estrutura interna, a op¢do tomada nesta andlise, é
recorrer a uma estrutura de plataforma “White Label” e a um outsorcing informatico com

experiéncia no acompanhamento de sociedades financeiras objecto de superviséo.

A opgéo pela plataforma “White Label” em detrimento da opgéo pelo desenvolvimento de
uma plataforma prépria ndo € uma opg¢do imediata, pois tem algum impacto na valorizagdo do
projecto. A existéncia de uma plataforma proprietaria acrescentaria valor a empresa, e
eliminaria alguns riscos inerentes a subcontratacdo, como o risco de perda de informacéo e

continuidade de negdcio, caso a plataforma subcontratada deixe de operar.

No entanto, a rapidez de chegada ao mercado que a subcontratacdo de uma plataforma traz,
qguando comparada com o desenvolvimento de uma plataforma prépria, bem como os custos
apresentados por estas ultimas, tornam nesta fase de analise do modelo de negécio a opgédo
pela subcontratacdo como a mais indicada, até porque o foco de criagdo de valor da plataforma
devera estar no processo de investimento, qualidade dos mesmos e capacidade de angariacéo

de capital, ndo sendo o desenvolvimento de software a actividade base da empresa.

Foram analisadas algumas plataformas para compreender o modelo e funcionalidades
apresentadas, e contactadas duas no sentido de obter propostas de valores cobrados pelas
mesmas. O critério de contacto foi a existéncia ou capacidade de disponibilizar plataformas
especializadas em imobiliarios.

Foram contactadas a Katipult, e a Crowdengine,
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Como e compreensivel, as plataformas demonstraram resisténcia a partilhar informacéo
sensivel, tanto do ponto de vista operacional como financeiro. Ndo obstante, foi possivel obter
uma proposta e uma demonstracao da empresa Crowdengine, e discutidos alguns pontos que

permitem tomar esta opcao.

O Crowdengine disponibiliza trés niveis de acesso: o “Single raise plan” destinado a ofertas

’

unicas, um “Professional Equity Plan” e um “Enterprise equity plan”.

O Professional plan permite a criacdo de uma plataforma customizével entre cinco perfis

previamente definidos.

O portal prevé também diversos mecanismos adaptaveis de compliance através dos quais a
submisséo de ofertas no portal, verificam o cumprimento com os critérios legais?’.

A plataforma tem diversas &reas, acessiveis a investidores. Uma &rea onde é possivel aceder
aos investimentos em oferta, e na qual apenas sdo visiveis aqueles que o perfil de investidor
permite (por exemplo, um investidor qualificado ou ndo pode ver ofertas consoante esse

mesmo perfil).

Dentro de cada investimento, é possivel aceder a uma pagina de apresentacdo do projecto, e
a um data room virtual, onde sdo alojados os documentos legais, técnicos e financeiros

referentes ao projecto.

No perfil de cada investidor existe um dashboard onde se resumem os investimentos ja
realizados, informagdo dos projectos, rendibilidades, eventos chave (pagamento de
dividendos, etc). Na area de investidor, existe também uma area de certificagdo e troca de
documentos para validacdo do investidor e do seu perfil, para efeitos de cumprimento de

regras de prevencado de branqueamento de capitais e financiamento ao terrorismo.

17 Nos EUA, pais de origem da plataforma, existem diversos tipos de oferta regulamentados e correspondentes
perfis de investidor que podem aceder aos mesmos
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A opcdo pelo Enterprise, ndo tem limite de ofertas em simultaneo, e é totalmente
customizavel, ou seja, ndo parte de templates predeterminados.

A opcdo da customizacao total é interessante, e pode evitar uma aparente standartizacdo da
plataforma face a outras concorrentes. Mas considerando o custo acrescido e o facto que o
upgrade € possivel, a opcao pelo pacote Professional mostra-se como o mais equilibrado, mas
naturalmente este processo deve ser desenvolvido, numa situacéo de negociacdo com diversos

fornecedores.

A plataforma Crowdengine estima que o custo de desenvolvimento de uma plataforma com

capacidade similar possa atingir os quinhentos mil dolares.

10.2. Anélise do processo de investimento

O fluxograma apresentado em baixo representa o processo de tomada de decisdo de um

investimento a ser colocado em oferta.

“we T @ @ BN rer BN © .

submetido pefo Analise do Tomada de ' !

investimento decisédo bem” 1y projecto @ oferta e oferta
{___ promotor.___ ! e e i aiiziee | ]

Figura 12- Fluxograma de processo de investimento

1- Os projectos sao submetidos para analise pelos promotores. S&o recebidos e discutidos

com a Direcgéo de investimento.

2- Ap0s a submissdo e uma validacéo inicial, o projecto é optimizado pela direccédo de
investimento. O que se pretende nesta fase € adequar com o promotor ndo SO as
vantagens, mas também os condicionantes impostos pela colocacdo do projecto em
Crowdfunding. Nesta etapa sao também incorporados na analise financeira do projecto

0S custos inerentes ao processo de colocagao.
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Terminada a fase de andlise, o projecto é levado a um comité de investimento. Este
comité deverd ser composto por membros da Sociedade gestora da plataforma e por
elementos dos parceiros institucionais. Nesta etapa, estes parceiros decidirdo se
pretendem ou ndo investir. Conforme foi referido, a decisdo favoravel, é uma deciséo
de tomada firme, pelo que se houver mais que um investidor interessado, 0 montante
a colocar sera dividido igualmente por todos os investidores. Havera também um
montante minimo de colocacdo definido para estes investidores, 0 que naturalmente

implica um méaximo para ser colocado em crowdfunding.

A figura 9 apresenta um diagrama explicativo de como o capital investido pode ser
dividido.
Montante

_ Maximo a
investir

o o Montante a

Instrtucional 1 Institucional 2 disponibilizar em

Investimento Crowdfunding
total

Montante
minimo a
investir

Figura 13-Exemplo de distribuicao de capital porinvestidores

Apo0s a decisdo favoravel, a proposta é preparada para colocagdo, sendo elaborados
todos os contratos e documentos suporte a operacdo, nomeadamente o IFIFC. Nesta
fase, é realizada uma auditoria confirmatodria a documentacéo legal relevante para a
concretizacdo do investimento, e se necessario, uma auditoria técnica aos iméveis. Os

custos serdo suportados pelo promotor.

Terminada esta fase a oferta é langada e esta disponivel a receber investimento. Os
montantes angariados junto de investidores sdo processados por um Agente de
Pagamentos, que retém os valores até ao final da oferta.

Chegando o final do prazo, ou estando angariado todo o montante, este é
disponibilizado ao promotor da forma contratualmente definida, e de acordo com o
plano de negdcio definido quando da aprovagédo do investimento. E importante referir
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que o investimento deverd sempre ser realizado numa Sociedade especificamente
criada para o efeito.

Esta fase é também onde séo criadas as garantias que permitam minimizar o risco de
fraude. Tratando-se de activos imobiliarios, deverdo ser constituidas garantias reais
(hipotecas sobre os imoveis) para assegurar o reembolso dos investidores conforme
for contratualmente definido na oferta.
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Figura 14- Fluxos de investimento

Durante o periodo de realizacdo do investimento, a plataforma é responsavel por manter
actualizada na plataforma e nas contas individuais dos investidores, informagéo que permita
aos mesmos acompanhar devidamente a evolucdo do investimento. Entre outras, a informacao
a disponibilizar deverd indicar, estado e evolugdo de eventuais obras, evolucdo de vendas,

arrendamentos, etc.

Terminado o investimento, o promotor devolve pela mesma via (agente de pagamentos) o

montante investido, acrescido da valorizagéo obtida.

10.3. Estrutura de proveitos e fontes de receita
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Conforme foi analisado existem diversas etapas no processo de investimento que se assumem

como pontos de tomada de decisdo. Sao esses pontos os focos de facturacao.

A plataforma deve cobrar uma comissdo de analise dos investimentos, ainda que residual. O
processo de andlise de investimentos para posterior submissdo a comité de investimento,
consome recursos que principalmente numa fase inicial sdo limitados. Além disso, a analise a
efectuar pretende incorporar valor na proposta. Por Gltimo, a existéncia de uma comissao,

pode ter um efeito dissuasor de propostas “ndo sérias”, ou meramente especulativas.

Apbs a analise, e uma vez tomada a decisdo de investimento, devera haver lugar a uma nova
comissdo, desta feita mais elevada. Esta comissdo actua como compensatoria do esforco
levado a cabo na etapa anterior, mas também remunera a fase de auditoria e confirmagéo do
projecto, e de elaboracgdo da documentacao contratual que regula o relacionamento entre todas
as partes.

Naturalmente devera existir uma comissdo indexada ao montante angariado, que € pratica

quase generalizada nas plataformas de crowdfunding.

Por ultimo devera existir uma comissdo de acompanhamento e relacionamento com 0s

investidores.

Os montantes e 0 enquadramento das comissdes referidas serdo objecto de analise no plano

de marketing.

10.4. Plano de marketing

O plano de Marketing analisara os quatro componentes (4P"s) do marketing Mix: produto,

preco, promocao e distribuicao.
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10.4.1. Produto

O produto oferecido pela plataforma é antes de mais um Marketplace, onde
promotores colocam 0s seus projectos na expectativa de obter. Mas o papel da plataforma vai

além deste papel, e tem que actuar em ambos os lados do mercado.

Relativamente aos promotores, a plataforma devera privilegiar os seguintes fatores;

- Experiéncia e perfil dos promotores, que é um dos factores de sucesso identificados
em campanhas de crowdfunding,

- Histdrico de projectos bem-sucedidos no mercado imobiliario

Quanto aos projectos, vimos também nos factores de sucesso das campanhas de
crowdfunding que factores como a compreensibilidade, existéncia e exequibilidade de um

plano de negocios, solidez da informagdo incluindo informacéo financeira séo criticos.

Do ponto de vista regulamentar, os projectos tém como limite os cinco milhGes de
Euros (sempre que sejam dirigidos a investidores qualificados), o que de certo modo limita o

universo de projectos a investir, ja que facilmente um imovel ultrapassa este valor.

Considerando estes factores, e ainda que a viralidade e o factor de rede®® é um factor
critico, a opcdo sectorial sera por uma especializacdo dos projectos em projectos de
reabilitacdo urbana com finalidade residencial e/ou turistica. O objectivo desta opc¢do € a
capitalizacdo no hype medidtico e na popularidade e compreensibilidade do conceito de
reabilitacdo urbana, e também no fenémeno do crescimento do turismo. Por outro lado, a
existéncia neste momento de um numero ja consideravel e em constante crescimento de
projectos de reabilitacdo e residenciais®®, poderdo atrair um pipeline qualificado com um

histérico de performance positivo.

18 Lukarinnen et al., (2016)
19 (CBRE 2016), 27 projectos concluidos no primeiro semestre de 2016, mais de 130 edificios em construcéo,
mais de 1000 fogos em construcdo e venda.
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Do lado dos investidores as ofertas deverdo ser dirigidas a pessoas colectivas, a pessoas
singulares com rendimentos superiores a 70.000 euros anuais e ainda a investidores

qualificados.

O enquadramento aqui feito permite concluir que o produto oferecido é sinalagmaético, no
sentido em que cabe a plataforma ndo sé juntar a oferta com a procura, mas sim criar e

potenciar essa relacdo, actuando antes como um market maker.

10.4.2. Preco
Ja foram indicados no ponto 9.3 quais 0s pontos do processo onde serdo cobradas as
comissdes.
Foi também anteriormente referido que a Unica plataforma a operar em Portugal, a PPL, cobra
uma comissdo de 5% sobre o montante angariado. Nesta analise é considerado que uma
comissdo de 5% seria demasiado onerosa para projetos imobiliarios, principalmente quando

cobrados inicialmente.

Foi também ja vérias vezes referido a “proximidade” do modelo de crowdfunding aos fundos

de investimento imobiliario.

Assim, foram analisadas as comissdes da totalidade dos fundos de investimento a operar no

mercado nacional, através da informacéo disponibilizada pela CMVM.

Nesta informagdo (anexo 8) séo detalhadas as comissdes e divididas entre comissdes de
subscrigdo, de resgate e de gestdo e de deposito (Taxa Global de Custos).
A comissdo de subscricdo, € uma comissdo cobrada sobre o valor de subscri¢do realizado

pelos investidores.

A comissdo de resgate, quando e se admissivel, € uma comissdo cobrada pelo resgate do
montante investido no fundo. E por ultimo a comissdo de gestdo € uma comissdo cobrada pelo
desenvolvimento da actividade do fundo e dos seus investimentos, e a de deposito, é a

comissédo cobrada pelo depositario das unidades de participacdo do fundo.

47



We the People

Plano de negdcios de uma plataforma portuguesa de Crowdfunding Imaobiliario

A estrutura de comissfes sera baseada neste modelo, ao que serdo acrescentadas comissoes
de andlise, de valor reduzido para evitar propostas meramente especulativas, e comissdes de

estruturacdo. No entanto estas comissdes, podem em casos justificados, ndo ser cobrados.

A tabela de comissdes serd a seguinte:

Simulag&o para investimento

Comissao Valor de €5 Milhdes
Comissdo de Analise Fixa 500 € 500 €
Comissdo de Estruturagédo  Fixa 5000€ 5000€
Comissao de colocagéo Variavel 2,00% 100 000 €
Comissao de Gestao Variavel anual 0,50% 25000 €

Tabela 2- Tabela de comissdes

10.4.3. Promogéo

A promocao da plataforma seré realizada naturalmente com uma forte aposta em Marketing

digital.

Presenca em Redes sociais, com especial incidéncia no Facebook e Linkedin. As redes sociais
dos promotores e equipa da plataforma, séo como foi referido, um dos factores de sucesso das
campanhas de angariacéo.

Utilizacdo de Google Adwords para potenciar o numero de referéncias em pesquisas online.

No entanto, serdo utilizadas formas tradicionais de publicidade nos imoveis a colocar em

campanha, como faixas e banners identificando a campanha.
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Figura 15- Banner publicitario Crowdfundme! - Criacéo propria

10.4.4. Distribuicao

A distribuicdo serd feita unicamente na plataforma, podendo no futuro existir

complementarmente uma aplicacdo desenvolvida para interagir com a plataforma.

11. Implementacéo

As etapas criticas de implementacao do projecto séo:

1 - Constituicdo da sociedade e realizagdo de capital social

2 - Recrutamento da equipa, celebragdo de contrato com fornecedores
3 - Celebracéo de parceria com Investidor Institucional

4 - Submissao do processo de aprovacao e autorizacéo junto da CMVM
5 - Contratacdo da plataforma “White label”

6 - Angariacdo dos primeiros projectos

7 - Langamento dos projectos

Calendarizando estas etapas, obtemos o seguinte roadmap de implementagéo
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Constituigéo da sociedade e realizacao de capital social

Recrutamento da equipa, celebracéo de contrato com fornecedores

Celebragao de parceria com Investidor Institucional

Submissdo do processo de aprovacao e autorizagdo junto da CMVM

Contratagéo da plataforma “White label”

Angariacdo dos primeiros projectos

Langamento dos projectos

Figura 16 - Calendéario de implementagdo, cria¢do propria
12. Avaliacao financeira
A Avaliacdo financeira é realizada utilizando o método dos Discounted Cash Flows. O
horizonte analisado é de 5 anos ap6s o primeiro ano de actividade. No anexo 9 estdo as

demonstracgdes financeiras e a avaliacdo do projecto.

Os cash-flows foram actualizados utilizando o modelo Capital asset pricing model.
Consideraram-se para os calculos do modelo de anélise 0s seguintes pressupostos:

Taxa de juro de activos sem risco - Rf 3,26%
Prémio de risco de mercado - (Rm-Rf)* ou p° 10%
Beta empresas equivalentes 1,00
Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuida 3%
IPC 0,63%
Taxa de conversdo USD/EUR 0,92

Figura 17- Pressupostos?

20 Obrigacdes de Tesouro Portugal a 10 anos, Setembro de 2016, média mensal, Fonte Banco de Portugal
https://www.bportugal.pt/pt-PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/BolEstatistico/Publicacoes/12-
mercados%20financeiros.pdf

Prémio de risco - O prémio de risco adequado ao projecto

Beta = 100%

Indice precos Fonte INE;
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&contecto=pi&indOcorrCod=0002386&s
elTab=tab0

Conversdo EUR/USD https://www.oanda.com/lang/pt/currency/converter/
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Foram ainda considerados os seguintes pressupostos

12.1.

Pressupostos

Unidade monetéria Euros
1° Ano actividade 2017
Prazo médio de Recebimento (dias) / (meses) 60
Prazo médio de Pagamento (dias) / (meses) 30
Taxa de IVA- Vendas 23%
Taxa de IVA- Prestagéo Senigos 23%
Taxa de IVA-CMWMC 23%
Taxa de IVA- FSE 23%
Taxa de IVA- Investimento 23%
Taxa de Seguranga Social - entidade - 6rgdos sociais 23,75%
Taxa de Seguranga Social - entidade - colaboradores 23,75%
Taxa de Seguranga Social - pessoal - 6rgaos sociais 11,00%
Taxa de Seguranga Social - pessoal - colaboradores 11,00%
Taxa média de IRS 15,00%
Taxade IRC 22,50%
Figura 18 - Outros pressupostos
Proveitos

We the People

Os proveitos foram simulados com base em angariacdo de projectos de valor aleatdrio

com um intervalo entre os trés milhdes e os cinco milhdes de euros, que resultou na

seguinte simulacéo de valores de projectos angariados.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
4433071 3076 121 3035188 4929 883 3872130 4983 225
3954432 3925759 3476617 3523188 3821898 4655634

4501 003 4 397 452 4 242 553 3896 043 3784399

4383 927 3184 264 4386 313 4021189

4321610 3435663 3844 217 4225234

8 387 503 11502 883 19614 794 19315 551 19820 601 21669 681
8 387 503 19890 386 39505180 50433228 58 750 946 60 805 833

Figura 19- Simulag&o de proveitos

Com base nestes valores, foram simuladas as seguintes comissdes:

Tipo Valor 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fixa 5000€ 10 000 € 10 000 € 10 000 € 10000 € 10 000 €
Fixa 10 000 € 15000 € 25000 € 25000 € 25000 € 25000 €
Variavel 83875€ 230058 € 392296 € 386311 € 396412€ 433394 €
Variavel 20969 € 99452 € 197526 € 252166 € 293755€ 304 029 €
Total de comissoes 119844 € 354510€ 624 822 € 673477€ 725167 € 172423 €

Figura 20- Simulag&o de comissdes

12.2. Custos

Relativamente aos custos, foram considerados 0s Fornecimentos e servicos externos

detalhados na tabela da figura 22.

FSE - Fornecimentos e Senigos Externos

2018 2019 2020 2021

N°Meses 12 12 12 12 12 12
Taxa de crescimento 264 260,99 0% 1% 1% 1% 1% 1%

TxIVA CF CcV Valor Mensal 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Subcontratos 0,23 0% 100% - - - - - -
Senigos especializados 0,23
Trabalhos especializados 0,23 100% 0% 500,00 6 000,00 6 037,80 607584 6114,12 6 152,63 6191,40
Publicidade e propaganda 0,23 0% 100% 500,00 6 000,00 6037,80 607584 6114,12 6 152,63 6191,40
Vigilancia e seguranga 0,23 100% - - - - - -
Honorérios 023 100% 1500,00 18 000,00 18 113,40 1822751 18 342,35 18 457,90 1857419
Comissoes 0,23 100% - - - - - -
Conservagéo e reparagao 0,23 100%
Materiais 0,23
Ferramentas e utensilios de desgaste rapido 023 100% - - - - - -
Livros e documentagao técnica 023 0% 100% 50,00 600,00 603,78 607,58 611,41 615,26 619,14
Material de escritorio 0,23 100% 200,00 2400,00 241512 243034 244565 2461,05 2476,56
Atigos para oferta 0,23 0% 100% - - - - - - -
Energia e fluidos 0,23 - - - - - -
Electricidade 0,23 100% 0% 120,00 1440,00 1449,07 145820 146739 1476,63 1485,94
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Combustiveis 0,23 100% 120,00 1440,00 1449,07 1458,20 1467,39 1476,63 148594
Agua 023 100% - - - - - -
Deslocagées, estadas e transportes 0,23 - - - - - -
Deslocagdes e Estadas 0,23 100% 250,00 3000,00 3018,90 3037,92 3057,06 3076,32 3095,70
Transportes de pessoal 0,23 100% - - - - - -
Transportes de mercadorias 0,23 100%

Servigos diversos 0,23 - - - - - -
Rendas e alugueres 0,23 100% 1340,00 16 080,00 16 181,30 16 283,25 16 385,83 16 489,06 16 592,94
Comunicagdo 0,223 100% 150,00 1800,00 181134 1822,75 1834,23 184579 185742
Seguros 023 100% 133,33 1600,00 1610,08 1620,22 163043 1640,70 1651,04
Royalties 0,23 100% 2246,65 26 959,80 2712965 27 300,56 27 472,56 27 645,63 27819,80
Contencioso e notariado 0,23 100% - - - S s -
Despesas de representagao 023 100% 150,00 1800,00 181134 1822,75 1834,23 184579 185742
Limpeza, higiene e conforto 0,23 100% 250,00 3000,00 3018,90 3037,92 3057,06 3076,32 3095,70
Custos de transacgao 0,23 100% - 322154 479278 8884,02 873310 8987,82 992040
TOTALFSE 9334134 95480,33 100 142,91 100 566,92 101400,19 10291497
FSE - Custos Fixos 86 741,34 88 838,75 9345949 93 841,39 94 632,29 96 104 44
FSE - Custos Variaveis 6 600,00 6641,58 668342 672553 6767,90 6810,54
TOTAL FSE 9334134 9548033 10014291 10056692 10140019 10291497
IVA 2146851 2196048 2303287 23130,39 23322,04 2367044
FSE + IVA 114 809,84 117 440,81 123175,78 123 697,31 12472223 126 585,42

Figura 21- Fornecimentos e servicos externos

Destaque para a rubrica de royalties, que se refere ao aluguer da plataforma “White Label”

cuja proposta é o anexo 10.

Também a rubrica de honorérios deve ser destacada, ja que inclui custos de auditoria,

assessoria juridica e outsorcing de informatica.

Por ultimo, est4 incluido nos custos, uma renda de um espaco onde a sociedade devera
desenvolver a sua actividade (anexoll). O espaco é um escritorio com cerca de 100 m2,
situado nas Avenidas Novas, e que devera ser equipado para corresponder ao exigido pelo

quadro regulamentar e exigéncia de meios requerida pela CMVM.
Relativamente aos gastos com pessoal, foi considerado o quadro necessario as funcdes

indicadas no organograma (figura 10), e que deve corresponder as exigéncias de adequacéao

de meios humanos. Foi também previsto no modelo a evolucao desse quadro de pessoal.
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Gastos com o Pessoal 2017 2018 2019 2020 2021 2022
N°Meses 14 14 14 14 14 14
Incremento Anual (Vencimentos + Sub. Amogo) 0 1% 1% 1% 1% 1%
Administragao / Direcgao 2 2 2 2 2 2
Administrativa Financeira 1 2 2 2 2 2
Comercial / Marketing

Produgéo / Operacional 1 2 3 3 3 3
Qualidade

TOTAL 4 6 7 7 7 7
Remuneragéo base mensal 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Administragao / Direcg¢ao 3000,00 3018,90 3037,92 3057,06 3076,32 3095,70
Administrativa Financeira 2000,00 2012,60 2025,28 2038,04 2050,88 2063,80
Comercial / Marketing - - - - -
Produgéo / Operacional 1500,00 1509,45 1518,96 1528,53 1538,16 154785
Qualidade - - - -

Remuneragéo base anual - TOTAL Colaboradores 2017 2018 2019 2020 2021

Administragéo / Direcgdo 84 000,00 84 529,20 85061,73 85 597,62 86 136,89 86 679,55
Administrativa Financeira 28000,00 56 352,80 56 707,82 57 065,08 57 42459 57 786,37
Comercial / Marketing - - - - - -
Produgéo / Operacional 21000,00 42 264,60 63 796,30 64 198,22 64 602,67 65 009,66
Qualidade - - - - -

TOTAL 133 000,00 183 146,60 205 565,36 206 860,92 208 164,15 209 475,58
Outros Gastos 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Seguranga Social

Orgaos Sociais 23,75%  19950,00 20 075,69 20 202,16 20 329,44 20 457,51 20 586,39
Pessoal 23,75%  11637,50 2342163 28619,73 28 800,03 2898147 29 164,06
Seguros Acidentes de Trabalho 1% 1330,00 183147 2 055,66 2 068,61 2081,64 2094,76
Subsidio Aimentagéo 112,64 4.956,16 7481,08 872792 872792 872792 872792

Comissdes & Prémios
Orgaos Sociais

Pessoal

Formagao

Outros custos com pessoal

TOTAL OUTROS GASTOS 37 873,66 52 809,86 5960547 59 926,00 60 248,55 60573,13
TOTAL GASTOS COM PESSOAL 170 873,66 235 956,46 265171,33 266 786,92 268 412,69 270 048,71

Figura 22- Gastos com pessoal

Os investimentos a realizar sdo os indicados na figura 24
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Investimento

Investimento por ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Propriedades de investimento

Terrenos e recursos naturais

Edificios e Outras construgdes

Outras propriedades de investimento

Total propriedades de investimento 0 0 0 0 0

o

Activos fixos tangiveis

Terrenos e Recursos Naturais

Edificios e Outras Construgdes

Equipamento Basico 6079,28 1250,00 1250,00 2500,00 1250,00 1250,00
Equipamento de Transporte

Equipamento Administrativo 9500,00 1000,00 2000,00 1000,00 2000,00 1000,00
Equipamentos biolégicos

Outros activos fixos tangiveis - - - - - -
Total Activos Fixos Tangiveis 15579,28 2250,00 3250,00 3500,00 3250,00 2250,00

Activos Intangiveis

Goodwill

Projectos de desenvolvimento 0

Programas de computador 916542

Propriedade industrial

Outros activos intangiveis 0

Total Activos Intangiveis 916542 0 0 0 0

o

Total Investimento 2474470 2250,00 3250,00 3500,00 3250,00 2250,00

IVA 23% 3583,2344 5175 7475 805 7475 517,5

Valores Acumulados

Propriedades de investimento

Terrenos e recursos naturais - - - - - -
Edificios e Outras construgdes - -

Outras propriedades de investimento - - - - - -

Total propriedades de investimento - -

Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais - - - . - -
Edificios e Outras Construgées - - - - - -
Equipamento Basico 6079,28 7329,28 8579,28 11079,28 1232928 13 579,28

Equipamento de Transporte - - - - - -

Equipamento Administrativo 9500,00 10 500,00 12500,00 13 500,00 15500,00 16 500,00

Equipamentos biolégicos - -

Outros activos fixos tangiveis - - - - - -
Total Activos Fixos Tangiveis 15579,28 17 829,28 21079,28 24 579,28 27 829,28 30079,28

Activos Intangiveis

Goodwill - - - - - -
Projectos de desenvolvimento - - - - - B,
Programas de computador 916542 916542 916542 916542 916542 916542
Propriedade industrial - -

Outros activos intangiveis - - - s - .
Total Activos Intangiveis 916542 916542 916542 9165,42 9165,42 916542

Total 2474470 26 994,70 30 244,70 3374470 36 994,70 3924470

Figura 23- Investimentos
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Nos investimentos considerados, devem ser destacados os realizados com o equipamento de
escritorio, o material e sistema informético (Hardware, sistemas de backups, data center) e o
custo inicial com o software.

12.3. Demonstragdes financeiras

Com o0s pressupostos considerados, obtemos a seguinte demonstracdo de resultados

previsional.

Demonstragéo de Resultados Previsional 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas e senvigos prestados 11984379 354 509,59 624 821,78 673 477,16 725 166,75 772422,79
CMWIC - - - - - -
Fornecimento e servigos externos 93341,34 95 480,33 100 142,91 100 566,92 101400,19 102 914,97
Gastos com o pessoal 170 873,66 235956 46 265171,33 266 786,92 268412,69 270048,71
Imparidade de inventarios (perdas/reverses)

EBITDA (Resultado antes de depreciagdes, gastos de fi i eimpostos) -  144371,21 23072,80 259 507,54 306 123,32 355 353,87 399 459,11
Gastos/reversoes de depreciagéo e amortizagao 6 645,99 714599 789599 6 090,86 3965,86 3000,00
Imparidade de activos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional) - 151017,20 15926,80 251 611,55 300 032,47 351 388,01 396 459,11
Juros e rendimentos similares obtidos 149,22 114,80 501,78 1050,93 1691,33 2418,75
Juros e gastos similares suportados - - - - - -
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS - 150867,98 16 041,60 252113,33 301 083,40 353 079,34 398 877,86
Imposto sobre o rendimento do periodo - 3609,36 56 725,50 67 743,76 79 442,85 89 747,52
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO - 150867,98 12432,24 195 387,83 233 339,63 273 636,49 309 130,34

Figura 24- Demonstracdo de resultados previvional

Plano de Financiamento

ORIGENS DE FUNDOS

Meios Libertos Brutos - 144 371,21 23072,80 259 507,54 306 123,32 355 353,87 399 459,11
Capital Social (entrada de fundos) 250 000,00 - - - - -
Outros instrumentos de capital - - - - - -
Empréstimos Obtidos - - - - - -
Desinvest. em Capital Fixo

Desinvest.em FMN 0 0 0 0 0 0
Proweitos Financeiros 149,22 114,80 501,78 1050,93 1691,33 241875

Total das Origens 105 778,01 23 187,59 260 009,33 307 174,25 357 045,20 401 877,86
APLICAGOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo 2474470 2250,00 3250,00 3500,00 3250,00 2250,00
InvFundo de Maneio 18 858,45 3167152 3878927 711827 7518,31 6790,23
Imposto sobre os Lucros - 3609,36 56 725,50 67 743,76 7944285 8974752
Pagamento de Dividendos

Reembolso de Empréstimos - - - - - -
Encargos Financeiros - - - - - -

Total das Aplicagbes 43 603,14 37 530,88 98 764,77 78 362,04 90 211,17 98 787,75
Saldo de Tesouraria Anual 6217487 - 1434329 161 244,56 228 812,22 266 834,03 303 090,11
Saldo de Tesouraria Acumulado 62 174,87 47 831,58 209 076,14 437 888,35 704 722,39 1007 812,50

Figura 25- Plano de financiamento
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12.4. Balanco

2021

Balango Previsional

ACTIVO

Activo Nao Corrente
Activos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Activos Intangiveis
Investimentos financeiros

Activo corrente

Inventarios

Clientes

Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/socios

Outras contas a receber
Diferimentos

Caixa e depositos bancarios

18 098,70
1198842

6110,28

96 742,84

24 567,98

7217487

13 202,71
10 147,57

3055,14

130 506,04

7267447

57 831,58

8 556,71
8 556,71

347 164,60

128 088,46

219076,14

5965,86
5 965,86

585951,17

138 062,82

447 888,35

5250,00
5250,00

863 381,57

148 659,18

714 722,39

4500,00
4 500,00

1176 159,17

158 346,67

1017 812,50

TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado

Accdes (quotas proprias)

Outros instrumentos de capital préprio
Reservas

Excedentes de revalorizagao

Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

114 841,54

250 000,00

150 867,98

143 708,75
250 000,00

150 867,98

12432,24

35572131

250 000,00

138 435,75

195 387,83

591917,03

250 000,00

56 952,09

233 339,63

868 631,57
250 000,00
290 291,72

273 636,49

1180659,17
250 000,00
563 928,21

309 130,34

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Passivo nédo corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos
Outras Contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores

Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/sdcios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

99 132,02

15709,53
956749
6 142,04

111564,25

32144,49
9786,73
22 357,76

306 952,09

48769,23
10 264,65
38 504,58

540291,72

51 625,31
10 308,11
41317,20

813 928,21

54 703,36
10 393,52
44 309,84

1123 058,55

57 600,62
10 548,78
47 051,83

TOTAL PASSIVO

15709,53

3214449

48769,23

51625,31

54 703,36

57 600,62

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

114 841,54

143 708,75

355721,31

591917,03

868 631,57

1180 659,17

Figura 26- Balanco previsional
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12.5.

Avaliagao do Projecto / Empresa

Avaliacéo

We the People

Na perspectiva do Investidor

Free Cash Flow do Equity 153.995,48 14.432,26 160.855,68 227.997,75 265.523,25 301.215,58 3.023.899,06
Taxa de juro de activos sem risco 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26%
Prémio de risco de mercado 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Taxa de Actualizagao 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Factor actualizagao 1 1,13 1,28 145 1,65 1,86 2,11
Fluxos Actualizados 153.995,48 12.742,59 125.395,88 156.928,16 161.360,16 161.619,83 1.432.543,92
Fluxos Acumulados 153.99548 - 166.738,07 41.342,19 115.585,97 276.946,14 438.565,96 1.871.109,89
Valor Actual Liquido (VAL) 1.871.109,89

24% 40,3% 58,6% 67,4% 93,7%
Taxa Interna de Rentibilidade 93,69%
Pay Back period 3 Anos

Figura 27- Avaliagdo do projecto

Conforme pode ser observado pela avaliagdo do projecto, este mostra uma elevada

performance, retornando uma TIR de 93,69% e um VAL de 1.871,109 € considerando uma

taxa de actualizacdo 13,26% e um investimento inicial de 250.000 €.

O projecto € totalmente financiado por capitais préprios. Considerando o perfil de

investimentos a realizar e as necessidades, que embora ndo expressas, a CMVM exige de

capital, ndo fara sentido recorrer a financiamento excepto de curto prazo para eventual gestao

de tesouraria.

O Payback period € de trés anos.

13. Conclusdes

Quantas pessoas fazem uma multidao?
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As start-ups tecnoldgicas partem de um pressuposto de escalabilidade do produto. Plataformas
como Kickstarter, ou Seedrs atraem investidores de todo o0 mundo. Mas de facto, e conforme
citdmos (Bieri, 2015), o imobiliario ndo € um jogo como o “Exploding kittens ”, que pode ser

enviado para qualquer parte do mundo ou uma app obtida instantaneamente por download.

O que fara um investidor na Nova Zelandia, investir num projecto de reabilitacdo na Baixa de
Lisboa? O que fard um promotor Londrino, contratar uma plataforma portuguesa para angariar

capital?

A resposta, ainda gue intuitiva para ambas as questdes sera que dificilmente isso acontecera.

Estardo entdo os investidores e promotores limitados ao mercado nacional? Existem 232.602
agregados familiares com mais de cinquenta mil euros de rendimentos anuais®*, e de acordo
com a legislacdo actual de crowdfunding, o investimento permitido por particulares com
rendimentos abaixo de setenta mil euros, é bastante reduzido, e o préprio montante maximo

de capital a angariar € menor, apenas rés milhGes de euros.

No seu livro “Zero to one — notes on startups " Peter Thiel, o fundador do Paypall deixa quatro
licbes fundamentais que devem guiar o racional de negdcio de start-ups hoje em dia;

A primeira ¢ “Faga avangos incrementais - as empresas devem evitar pensamentos
inflacionados de grandiosidade no imediato. Pequenos passos incrementais sao fundamentais

na implementacdo de um projecto.”

A plataforma apresentada neste projecto parte deste principio. O objectivo de projectos
langados é o adequado e realista a proporcionar um bom retorno ao investimento necessario
para tornar a plataforma uma realidade, focando em pequenos projectos, bem localizados,

facilmente entendiveis por investidores.

21 Fonte Pordata — Rendimentos de agregados familiares por escaldo de rendimento IRS modelo 1+2, 2013
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Quanto aos investidores, pode ser ambicionado mais que o universo nacional. O foco na
reabilitacdo e turismo no centro da cidade, com publicidade nos imoveis a financiar, expde a
plataforma e os projectos a mais 3.63 milhdes de participantes potenciais que gastam em

portugal 1.43 Mil milhdes de dolares.??

Acrescentando a estes factores o papel dos investidores institucionais no meio da multiddo?,
que obtém da plataforma uma fonte de oportunidades de investimento, analisadas,

estruturadas e supervisionadas € possivel ser optimista no plano de negécios analisado.

A segunda ligdo
- Mantenha-se lean e flexivel — o planeamento inflexivel deve ser evitado, as empresas devem

ser iterativas.

O modelo de negdcio apresentado, parte de um crescimento de custos sustentado na evolugdo
de negécio. A opcéo pelo software white label, traz uma resisténcia acrescida ao modelo.
Einform um facto que menos propriedade intelectual desenvolvida, pode ndo valorizar tanto
a empresa. Mas por outro lado, uma plataforma informatica ndo faz o mercado, e sem
investimentos é basicamente desprovida de valor. O foco deve ser no processo de investimento
e na qualidade e estruturacdo das ofertas. No entanto, o crescimento da plataforma pode dar

lugar no futuro ao desenvolvimento de software proprietario.

A terceira lig&o;

- Melhore a concorréncia — Ndo se deve criar um novo mercado prematuramente. SO
saberemos se temos mercado se comegarmos com um cliente existente, e melhorar a partir
dai.

Foi referido que ndo estamos a criar um novo mercado. Estamos a mudar o “campo de jogo”.
O investimento imobiliario por via de club deals, joint ventures e de uma forma mais
institucional via veiculos de investimento colectivo (que “colectivo” faz uma multidao?) ¢

uma realidade.

22 Numero de visitantes internacionais e valores gastos por esses visitantes em Lisboa (Mastercard 2016)
Global-Destination-Cities-Index-Report
23 Kim, Keongtae and Viswanathan, Siva, 2014

60



We the People

real

Plano de negdcios de uma plataforma portuguesa de Crowdfunding Imaobiliario

O desafio serd perceber se esta plataforma poderd ser uma linha de negdcio adicional a
sociedades gestoras de investimento, imobiliario ou ndo, ou no limite, a vir a ser adquiridos
por elas. Qual o valor de uma plataforma com milhares de utilizadores? Algum Fundo que
néo tenha uma plataforma de distribuicdo como os balcdes de retalho de um banco conseguiu
atingir uma tdo elevada exposi¢cdo? Pode uma plataforma de crowdfunding tornar um
institucional DotCool.??*

- Foco no produto e ndo nas vendas — se o produto requerer muita explicacdo e esforco de

vendas, ndo é adequado.

Compreensédo e familiaridade com os produtos alvos de investimento, e em ultima analise
proximidade com o investimento. Ndo sera mais confortdvel para um investidor investir

naquele prédio pelo qual passa todos os dias antes de chegar ao seu escritorio?

24 Dotcool, é um termo cunhado por Steven Quartz e Anette Asp, no livro “Cool, how the brain’s hidden quest
for cool drives our economy and shapes the world”, e relata a mudanca de visdo de que hoje, o trabalho
institucional j& ndo significa uma perda de identidade, uma burocracia. O trabalho é cool, e recompensa
conhecimento, inovacgdo e ndao convencionalidade.
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15. Anexos

15.1. ANEXO I - Volume sobre gestdo dos Fundos de Investimento Imobiliario

Volume sobre gestdo dos fundos de investimento imobiliario, dados APFIPP

Ano Volume sobre gestao
2016 9 650 802 693
2015 10 051 539 030
2014 11 097 289 087
2013 11 228 794 922
2012 10 487 438 557
2011 10 408 875 545
2010 10 602 681 211
2009 10 358 177 902
2008 9 735 981 263
2007 9 572 259 553
2006 9032 163 899
2005 7 676 678 957
2004 6 577 240 317
2003 5643 846 526
2002 3687 161 215
2001 4052731834
2000 3324 949 853

15.2. ANEXO 2 - Volume de investimento imobiliario

Volume investido em imobiliario comercial em Portugal. Neste valor ndo se inclui promocao

imobiliaria, reabilitacdo ou segmento residencial. Dados Worx Real Estate Consultants.

Ano Volume investido

2009 531096 391 €
2010 660747 881 €
2011 204 417073 €
2012 1111140222¢€
2013 388702505 €
2014 800074719 €
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15.3. ANEXO 3 - Participantes Fundo GNB Patriménio.

Numero de participantes no fundo de investimento imobiliario GNB Patrimonio,, dados
obtidos por consulta dos Relatérios e Contas do respectivo fundo nos anos indicados. Estes

relatdrios estdo disponiveis em www.cmvm.pt.

Ano | Participantes

2007 29394
2008 22363
2009 26580
2010 27939
2011 21277
2012 14874
2013 8046

15.4. ANEXO 4 - Participantes Fundimo,
Numero de participantes no fundo de investimento imobiliario Fundimo,, dados obtidos por
consulta dos Relatdrios e Contas do respectivo fundo nos anos indicados. Estes relatorios

estdo disponiveis em www.cmvm.pt.

Ano Participantes

2010 30 438
2011 27 870
2012 22 739
2013 18 746
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15.5.

ANEXO 5 — Requerimento de registo

Anexo I
Requerimento de registo
, portador do Documento de Identificagdo com o n.° , na
qualidade de , em representacdo da Sociedade , vem solicitar a

Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios , (opcdes: a concessdo
do registo/ a averbamento ao registo/ o cancelamento do registo) para o
exercicio de intermediacdo de financiamento colaborativo de [modalidade
(s)], nos termos e para os efeitos do artigo 15.° da Lei n,? 102/2015 de 24

de Agosto e do artigo 4° do Regulamento da CMVM n.0 [#]® /2015.

Outras observagdes:

Junta-se formulario(s) devidamente preenchido(s) e os elementos anexos
nele(s) enunciados.

, em de , de

Assinatura (com indicagdo da qualidade em que

intervéem)

We the
real estate c

People

68



Plano de negdcios de uma plataforma portuguesa de Crowdfunding Imobiliério We the People

real estate crowdfunding

Formulario para registo

Denominagdo
social

Sede

Namero de
Identificacdo
Fiscal

Modalidade (s)
de

Servigo de
Financas

financiamento
colaborativo

Natureza de | U Intermedidrio Financeiro

i:lterma:diérin O Agente Vinculado
inanceiro ou
agente Nome do Intermediario Financeiro ao qual se encontra
vinculado vinculado:
[Para além da informagdo contida no anexo f) devera indicar-se se:]
Modelo de E\,.; plataforma recebe e transmite ordens de clientes nos termos do
negdcio

O A plataforma ndo recebe nem transmite ordens de clientes nos
termos do CVM

Plataforma de
Financiamento
Colaborativo

Identificagao
dos titulares e
das pessoas
singulares que,
em dltima
instancia,
exercem o
dominio das
plataformas ou
de
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real estate cro

participagdes
iguais ou
superiores a
10% do capital
social e direitos
de voto

Titulares
6rgdos sociais

Membros da
administracdo

Data previsivel
para o inicio da
atividade

(dia/més/ano)

! !

Anexos:
a)

b)

c)

d)

e)
f

Documento que atesta a idoneidade e a experiéncia
profissional dos membros do drgdoc de gestdo ou
administracdo;

Certiddo do registo comercial e contrato social ou estatutos
e comprovative da contratagdo do seguro profissional de
responsabilidade civil previsto no nimero 2 do artigo 2.° do
regulamento, se aplicavel;

Relatério de gestdo, contas do exercicio e demais
documentos de prestacdo de contas previstos na lei,
devidamente aprovados, relativos aos Ultimos trés
exercicios;

Programa de atividades e memorando descritivo da
estrutura, organizagdo e meios humanos, materiais e
técnicos adequados ao tipo e volume da atividade a exercer;
Compilagdo das politicas e de procedimentos referidos no
artigo 10.° do regulamento;

Descrigdo do modelo de negdcio incluindo a descrigdo de
como se vdo processar os fluxos financeiros efou a
subscricdo de instrumentos financeiros pelos investidores.

We the F'eople

ffunding
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15.6.

ANEXO 6 - IFIIC

00O DE B,
(v e e

Anexo II

IFIFC

Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores de financiamento colaborativo
(IFIFC)

0O presente documento fornece as informacbes fundamentais destinadas aos investidores
de financiamento colaborativo sobre esta oferta. N3o & material promocional. Estas
informacoes sao obrigatérias por lei para o ajudar a compreender o carater e os riscos
associados ao investimento atraves de financiamento colaborativo. Aconselha-se a leitura
do documento para que possa decidir de forma infermada se pretende investir.

IDENTIFICACAO COMPLETA DO BENEFICIARIO

[No caso de pessoas coletivas, a informacgdo constante do artige 171.° do Codigo das
Sociedades Comerciais]

DESCRICAO DA ATIVIDADE/ PRODUTO A FINANCIAR

Carateristicas essenciais . Explicacdo, em termos simples, das caracteristicas
da atividade / produto essenciais da atividade ou produto em causa que
que devemn ser do permita aos investidores compreender a natureza e
conhecimento do os riscos inerentes ao produte ou atividade que se
investidor médio: propde financiar;

Fins do investimento a
angariar

Custos e encargos associados a atividade ou produto a financiar

Explicacdo, em termos simples, dos custos e encargos associados & atividade ou produto
em causa que permita aos investidores compreender a natureza e os riscos inerentes ao
produto ou atividade que se propde financiar;

Balanco e relatério de gestdo relativo ao exercicio imediatamente anterior

We the People

real estate crowdfunding
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Modo de financiamento:

Maontante e prazo de
angariacdo:

Condicdes de
subscricdo:

Os detalhes da tramitacdo da oferta;
O prazo para revogagio da aceitagdo pelos
destinatarios da oferta, quando aplicdvel;

0 momento e forma para a transferéncia dos
mantantes angariados, nomeadamente, os
mecanismos para subscricdo e, bem assim, para
restituicdo  dos montantes investidos caso se
verifigue uma angariacdo superior aos montantes
previstos ou caso os montantes indicados ndo sejam
angariados e a oferta ndo preveja a possibilidade de
alteragdo das condicdes nos termos do n.? 2 do
artigo 9.2 da Lei n? 102/2015, de 24 de Agosto;

Os procedimentos a serem adotados, incluindo, sem
limitar, o destina dos montantes que tenham sido
investidos na oferta em curso na plataforma com a
entrada em liguidacdo ou com a suspensdo, por
gqualquer motive, das atividades da entidade gestora
da plataforma eletronica de financiamento
colaborativo;

Os procedimentos a serem adotados com vista a
assegurar a continuidade dos pagamentos dos
mantantes que tenham sido investidos na oferta em
curso na plataforma com a entrada em liguidacdo ou
com a suspensdo, por qualguer motivo, das
atividades da entidade gestora da plataforma
eletrénica de financiamento colaborativo.

Carateristicas fundamentais da modalidade de financiamento

e montante a subscrever

. Tratando-se de instrumentos financeiros, o preco dos valores de cada unidade a
subscrever ou forma de determinagdo do prego;
. Carateristicas fundamentais da modalidade de financiamento a subscrever

incluindo, nomeadamente, montante, prazo, taxa de juro, modalidade de
reembolso, regime, montante e periodicidade das prestacdes, possibilidade e
condigdes de reembolso antecipado, custos (taxas, encargos de subscricdo e
quaisquer outros encargos ou penalizagdes imputdveis ao investidor).

Regime fiscal aplicdvel

Regime Fiscal

Rentabilidade estimada
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Breve descricdo fundamentada das expetalivas de rentabilidade dos montantes
investidos

ADVERTENCIAS QUANTO AO INVESTIMENTO EM FINANCIAMENTO
COLABORATIVO

Adverte-se os Investidores de que o Investimento em Financiamento
Colaborativo acarreta os seguintes riscos:

+ O risco de perda parcial ou total dos montantes investidos;

+ O risco de ndo se verificar a rentabilidade estimada dos montantes

investidos;

« O risco de iliguidez ou falta de mercado secundario para os instrumentos

financeiros ou créditos subscritos pelos investidores;

+ Os produtos e atividades a financiar através do financiamento colaborativo
nao sao objeto de aprovacao pela CMVM ou por qualquer outra autoridade de
supervisdo financeira, nem esta entidade aprova a informacdo
disponibilizada sobre os mesmos;

« Os investimentos realizados ndo estdo cobertos pelo Sistema de
Indemnizacao a Investidores a menos que decorrentes de intermediacao
financeira e verificados os pressupostos da sua aplicacao;

+ Osinvestimentos realizados nao constituem depoésitos, nao estando cobertos
pelo Fundo de Garantia de Depésitos;

+ Mo caso de emissio de instrumentos financeiros, esta emissao ndo é objeto
de supervisao da CMVM e a CMVM nao aprova a informacao disponibilizada
através do IFIFC;

+ No caso de concessdo de empréstimos, esta atividade ndo é& objeto de
supervisao pelo Banco de Portugal e o Banco de Portugal naoc aprova a
informagao disponibilizada através do IFIFC,

Mencbes obrigatérias em sede de financiamento colaborativo

A [identificacdo da entidade responsavel pela gestdo], entidade gestora da
plataforma de financiamento colaborativo [+] estd registada junto da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios desde [+] e encontra-se sujeita & supervisdo da mesma.

A informacdo incluida neste documento fol fornecida exclusivamente pelo beneficidrio e
& exata com referéncia a data de [data da publicacdo].
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Mencbes obrigatorias pelo investidor em sede de financiamento
colaborativo:

Tomei conhecimento do teor do presente documento, nomeadamente das
adverténcias em momento prévio & subscricdo da oferta.

[Declaro, para os devidos efeitos legais, auferir, um rendimento anual igual ou
superior a EUR [100.000].7

[Declaro, para os devidos efeitos legais constituir um investidor qualificado nos
termos e para os efeitos das alineas a) a k) deo artigo 30.° do Cddigo dos Valores
Mabilidrios]

Declaro, para os devidos efeitos legais, que o valor total dos meus investimentos
em financiamento colaborativo de capital ou empréstimo, incluindo a presente oferta, nos
ultimos 12 meses foi no valor global de EUR [«].

Investidor (nome completo):
Numero de Identificacdo Civil:
Assinatura:

Data:

Hora:
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15.7. ANEXO 7 - Declaracdo de meios

Actividade de Gestido de Fundos de Investimento Imobiliirio (FII)

Declaracio de Adequacio de Meios

(este formulario deve acompanhar o processo de registo da actividade ou de alteracao ao registo

a enviar a CMVM)

1. Processo de decisdo de investimento

i.  Descricio pormenorizada do processo de decisdo e quais os érgaos internos

e (eventualmente) externos que tém participacao neste processo.

ii.  Caso exista um Comité de Investimentos, indicar:
v Composigio
v Fungdes do Comité e dos seus elementos
v" Periodicidade das reunides

iii. Descricao do procedimento de registo e arquivo das decisdes de

investimento tomadas pelos 6rgaos competentes.

2. Meios Humanos

i.  ldentificaciao dos colaboradores e respectivas funcoes por area ou
departamento, incluindo o colaborador responsavel pelo sistema de
controlo de cumprimento [artigo 6° do Regulamento dn CMVM n.® 2/2007].

Tipo de vinculo
Departamento Colaborador Fungoes (Assinalar com X}

m @ 6

Regime de
Exclusividade
(Assinalar com X)

S5im Nao

(1= Contrato Individual de Trabalho

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
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|2 Prestacao de servigos
(3} Trabalho Temporario

3. Meios Materiais

i,

ii.

Especificacdo do local a partir do qual serd exercida a actividade, juntando
em anexo planta das instalagoes, com a identificacdo da localizacao fisica de
cada drea funcional.

Em caso de partilha das instalacoes com outras entidades, identificacao das
respectivas entidades e dos termos em que essa partilha ocorre.

4. Meios Técnicos: Gestao da carteira e cilculo do valor da unidade de participagio

i

il.

iii.

i

Identificacao do departamento responsavel pela valorizacao dos activos e
cdlculo do valor da unidade de participagao.

Identificacio e descri¢do da aplicacio utilizada na gestao das carteiras dos
FII, bem como o seu fornecedor [Artige 2%, 1.” 2, a) do Regulmmnento da CMVM
n.” 2/2007].

Identificacdo das principais fontes de pricing, em caso de investimentos em
instrumentos financeiros

A valorizacao dos activos em carteira ¢ efectuada:

¥ De forma automatica pelo sistema informatico
Descricéo do processo

¥ De forma manual
Descrigao do processo

¥ De forma mista, dependendo do
tipo e situacao dos activos
Descrigao do processo

Descrigao do procedimento de caleulo do valor da unidade de participagao,

identificando se o mesmo é efectuado automaticamente pelo sistema
informatico [Arfigo 4%, n.” 7, b) do Regulamento da CMVM n.” 2/2007].

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

(]
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5. Meios Téenicos: Colocacio das unidades de participagdo junto dos investidores
(institucionais ou ndo)

i Exercendo a sociedade gestora a actividade de colocacao dos fundos que
gere, descricao do procedimento relativo ao respectivo registo em conta
individual dos participantes.

il  Identificacao do sistema informético utilizado para o efeito desse registo e
descricao do respectivo contetido.

iif. Descricio da forma e periodicidade de valorizacdo das participacoes que
integram as contas dos clientes abertas junto da sociedade.

6. Meios Técnicos Contabilidade dos Fundos de Investimento Inobilidrio

i. Identificacao e descricao da aplicacao utilizada na contabilidade dos fundos
de investimento imobilidrio, bem como o seu fornecedor [Artigo 2°, n." 2, a)
do Regulamento dn CMVM n." 2/2007)

ii.  Descricio do grau de integracdo e automatizacio nos lancamentos
contabilisticos desta aplicacao com a utilizada para efeitos de gestao de
carteiras [Arfigo 4°, n.° 7, a) do Regulmnento da CMVM n.° 2/2007]

7. Meios Técnicos: Seguranga de sistemas

i.  Especificacdo dos fornecedores, das caracteristicas e das designacGes dos
sistemas informaticos a utilizar no exercicio da actividade que assegurem,
no minimo, as fungdes referidas no artigo 4” do Regulamento da CMVM n.”
272007, relativamente aos sistemas que anteriormente nao tenha sido
prestada esta informacdo de forma adequada [Artige 2°, n.” 2, a) do
Regulamento da CM VM n." 2/2007)

ii.  Descricio dos meios informaticos a utilizar no exercicio da actividade, no
que respeita nomeadamente a:
a) Estrutura de rede;
b) Unidade fisica de fornecimento continuo de energia;
c) Servidores;
d) Sistema operalivo;

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
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fii.

e) Copias de seguranca (beck-ups);

f) Acessibilidade aos meios informaticos, designadamente niveis de acesso
e palavras chave (passiwords)

[Artigo 4°, 1. T do Regulamento da CMVM n.° 2/2007).

Descricio dos procedimentos que asseguram que os registos nao sio
alterados sem que as mesmas ou eventuais correcgoes sejam devidamente
evidenciadas (audit trail).

8. Meios Técnicos: Integragio com outras entidades

-

i

il

ifi.

in.

Identificagdo da possibilidade, caso exista, de acesso em real fime as contas
dos fundos de investimento imobiliario abertas junto da entidade
depositaria [Artigo 4°, n.° 7, d) do Regulamento da CMVM 0. 2/2007].
Descricao dos meios e procedimentos que permitem assegurar essa
CONEXao,

Identificacdo da periodicidade e hora de divulgacao do valor da unidade de
participagdo na rede de entidades colocadoras (fundos abertos) e dos meios
através dos quais serd assegurada essa divulgacao.

Identificacao da possibilidade, caso exista, de obtencdo em real time do
montante dos pedidos de subscricdo e de resgates que hajam sido
solicitados junto dos comercializadores (fundos abertos). Descricéo dos
meios e procedimentos que permitem assegurar essa CONexao.

Identificacao da forma como a aplicacao de gestdo de carteiras assegura a
integragdo com os sistemas do depositirio e das entidades colocadoras,
relativamente as operacoes de subscricdo e de resgate [Artigo 4°, 0. 7, ¢) do
Regulnmento da CMVM n.* 2/2007].

9. Meios Técnicos: Procedimentos de controlo interno

Descricao dos procedimentos de contrelo interno presentes ao nivel de:
v" Tomada de decisao
¥" Realizacao de operagoes
¥" Pricing dos activos e valor das unidades de participagao

v" Posicoes em carteira

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
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il

iii.

iv.

v

Identificacao da periodicidade das reconciliacdes com a(s) entidade(s)
depositaria(s):

¥’ Para instrumentos financeiros:

v Para numerario:

Descricao do processo de reconciliagdo entre os registos existentes na
sociedade e no(s) depositario(s).

Identificacao da forma como o sistema informatico assegura o controlo da
observincia das disposicoes legais e regulamentares aplicaveis, bem como
do regulamento de gestao dos FII geridos [Artigo 4°, n.” 7, e) do Regulamento
dae CMVM n.? 2/2007].

Identificacao da forma como o sistema informatico permite o contrelo de
risco do patriménio dos FII geridos, incluindo instrumentos financeiros
derivados. Descricio dos procedimentos de monitorizacdo e gestdao dos
riscos incorridos pelos FIl, com particular incidéncia sobre os riscos
operacional, de mercado, de liquidez de crédito [Arfigo 4° n° 7, f) do

Regulamento da CMVM n.* 2/2007].

Descrigdo dos procedimentos internos ao nivel da prevencdo de operagdes
de branqueamento de capitais

v Elementos de identificacdo exigidos aos potenciais participantes

¥ Determinacao da proveniéncia dos capitais,

v Existéncia de procedimentos de autorizacio de subscricoes acima de
determinados montantes.

¥ Outros procedimentos.

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

welne.

People

rowdfunding
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10. Meios Técnicos Informagdo a remeter i CMVM e aos clientes

i, Identificacao da forma como o sistema permite extrair automaticamente os
elementos a enviar a CMVM wvia extranef, no ambito das Instrucoes
aplicaveis [Artigo 4°, n.? 2, a) do Regulamento dan CMVM n.° 2/2007].

i, Caso asociedade gestora de fundos de investimento imobilidrio desenvolva
a actividade de colocacao de FII geridos por si, descricao da forma como o
sistema informético utilizado para o registo das posicoes dos clientes
permite retirar automaticamente o extracto a enviar aos mesmaos [Artigo 47,

it.” 2, ¢} do Regidamento da CMVM n.* 2/2007].

11. Outras Observacdes:

Declaro que o intermedidrio financeiro se encontra organizado e dotado de meios
técnicos e materiais, que The permitam responder de forma eficaz as especificidades
desta actividade e a prevencao de conflitos de interesse, tendo em conta os
requisitos exigidos na legislagao aplicavel.

,em  de ,de

Assinatura

(Nome(s) da(s) pessoa(s) que assina(m), na qualidade de )

Contactos relativos ao requerente:

Pessoa(s) de contacto e
respectiva(s) fungao(oes)

Telefone

Fax

E-mail

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
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15.8.

ANEXO 8 — Comissodes de fundos de investimento imobiliério

- = Tonsfeénca (i) Coers |
ACIF - FUNDC ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMORILIARIO FECHADD 06568 o
AF FORTFALIO IMOBILIARIO 1,2506 ] 5 0,02
ARRABIDA - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO
M OBILARIO EECHADD 0,7057 o
| asas mavest - eunno especian e mvestvEnTo
||n.|g'|g| LARIC FECHADD 13728 0,68
BANIF GESTACD IMOBILARLA - FUNDD ESFECIAL DE
INVESTIMENTE IMOBILARID FECHADD 19659 0,02
BANIF IMOGEST - FUNDK DE INVESTIMENTO
IMCOBILERIC FECHADD 07281 0 0 0,03
BANIF MOPREDIAL - FUNDD DE INVESTIMENT(
IMOBILARIC ABERTOD 0,7185 0 z 0,29
ANIF FROFERTY - FINDO ESPECIAS
INVESTIMEMTO IMOBILARID FECHADD 04744 0,06
BANIF REABILITACAD URBANA - FUNDD DF
INUESTIMEN T IMOBILARID FECHADD 11938 o
EINVEST - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENT
IMORILIARIO FECHADO 16083 0,06 i 0,05
BONANCA | 0,3953 4 0,02 o
INVESTIMENTE LARIC) ABERT 225 @ 6 003
4 PATRINGNIO CRESCENTE - FURDO DE
I —— - 1,25 0 2 015
CAPITA 1- ey T
M OBILARIC FECHADD 2,014 0,11
CARTEIR R - SPECIAL DE
INYESTIMENTE RID A 1 0,16
03035 o
0.806% 1] o 068
05108 o
0,89 0 0,25 o
0.7378 o
INVESTIMENTD IMOBILARID FECHADD L2 o
P INVEST - FUNDO ESPECIAL D INVESTIMENTO -
IMOBILARIO FECHADD 07335 o
EDIFUNDO - FUNDD DF INVESTIMENTD
|I 114 e L8234 oo
1M OBILIARIQ FECHADRD
EMINVEST - FUMDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
|I L1, — 0.3501 a o 0,08
1M OBILIARIQ FECHADRD
I . FECHADO DE INVESTIMENTD) 03045 0,960 0 o
FINES I 11997 a a o
[l Ll 0.3749 a o o
Jal - 1t LA
- - 14363 a 0 0,01
FIL 0 - F £CIAL DE INVESTIMENT . ot
M OBILARIC FECHADD g 1
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UM CBES - FUNDD ESPECLAL DF INVESTIMENTO.

IMCHILIARIC) FECHA DD 08716 o
FINIPREDAAL FLINCOY DE INVESTIME
IMORILIARIC ABERTD 1 0x2
EIVE STARS - FUMNDO DE INVESTIMEMTO
IMCHRILIARIC FECHADD 2209 8
FUMDES - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMCHLIARIC) FECHADD 0 o
FUMDIAL - FUMDD ESPECLAL DE INVESTIMENTO
IMCHILLARIC) FECHA DD 04866 o
EUNDIMD 05184 02
FUMDIMWVEST - FUMDD DE INVESTIM ENTO
IMOBILIARIO FECHA DD 087 o
FUMDIPAR - FUNDD ESPECIAL INVESTIMENTO
IMCOBILIARID EECHADD 03877 04
FLUMDITUR - FUNDO ESPECIAL DE INWVESTIMEMTD 24 o
IMOBILIARID EECHADD O
FUMDO DE INVESTIMENTD FECHADD FUNDICAPITAL 05448 o
FUNDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
IMOMARINAS 05566 0.3
EUNDD DE INVESTIMENTD IMOBILIAR HERT
i LUNDD DE INVEST 0 IMOBILIARID A 4] 11614 0ot
IMONE I
Illln I {la1] Imehilidria F -
i Acumulacs 04001 0,03
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 12 o
AMOREIRAS o
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 5917 o
BEIRAFLIMNDD &
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHAD
LNDD DE INVEST 0 IMOBIL CHADD 04161 0
CORPLIS CHRISTE
FUNDE DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD 3684
R {8l 0 o
FUNDOD DE INVESTIMENTC IMOBILIARID FECHADD
0,409 o
T
FUNDOD DE INVESTIMENTC IMOBILIARID FECHADD 165 0,14
ELUNDICENTRD ! !
FUNDOD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 66 o
FUNDIGROUF 042
FUNDOD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 6366 o
FUNDOLIS o
FUNDOD DE INVESTIMENTE IMOBILIARID FECHADD
EuNDDR 157 366
FUNDOD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD a7 o
GALLECHN CAFITAL PARTNERS 0
FUNDOD DE INVESTIMENTE IMOBILIARID FECHADD
76 o
GEF 3
FUMDD DF INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD 0,38 o
GLOBAL FUNDD
FUMDD DF INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
029 o
MO ORE RCLA
F T T A
|mmsmulum I : 108 0
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD
|Mﬁ£ﬂlﬂll%ﬂ!m 237 0,24
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILARID FECHADD
|| E 04 o
FUNDD DF INVESTIMENTO IMOBILARK) FECHADD
|I PERLA 2,02 0,53
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EUNDO DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
IMORAAR 04091 053
EUNDO DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
IMOPLANUS 05587 004
FUNDD DE INVESTIMENTC MOBILIARID FECHADD
IMOPROMOCAD - PORTLGUESE REAL ESTATE 14398 15 o 0,06
DEVELCPRAENT EUKD
FUMDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
I—MﬂlIEAL 05522 a o 021
FUMDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
IMORENDA 04377 0,125 o 0,1
FUMDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
[Fpe— 0,72 a 0,15 0,08
FUMDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
. 0,98 o
[A] DE
Fundo de Investimento Imebilidrio Fechada lm o3z o
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHAD
INVESTI DBILI CHADD 02 0 a 028
4] LAL
II'JNIJD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD
|l| CUND 11289 a 1] o
II'JNIJD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD 33 o
LLISITAMIA O
FUNDD DE INVESTIMENTC IMOBILIARID FECHADD
BULTINVEST 08825 001
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 67 0,87
PORTUGAL RETAIL EUROPARE FLING o !
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD a a 0 o
PROMOVEST
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 29 o
CUINTA D RIBEIRA o
FUNDD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD
BEAL ESTATE 10039 a 0 15
FUNDE DE INVESTIMENTD IMOBILIARID F
[ MIMES IMENTO KD ECHADD o500 a2 o .
FUNDOD DE INVESTIMENTC IMOBILIARID FECHADD
SALINAS 04701 0,22
FUNDOD DE INVESTIMENTC IMOBILIARID FECHADD
SALIDEINVESTE 04125 0 [t} o
FUN INVESTIMENTC IMOBILIARNY FECHADD
J.IT_D_U_QIEI# JBILIARIG 14618 018
FUNDOD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 05181 o o o
pLsiiing
FUNDOD DE INVESTIMENTE IMOBILIARID FECHADD
TURIFUNDG 06042 a 1] o
FUNDOD DE INVESTIMENTO IMOBILIARID FECHADD 213 o
WIRIATLS ! *
F LN E TIMENTOS PRI -
S S = 107 1 15 0,02
e
EUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTG IMOBILIARIO
ABERTI - N8 LOGISTICA 10358 0.5
EUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTG IMOBILIARIO
ABERTI IMOFOUPANCA 108 0.0%
F 1) | Tl T R
" | T, 04356 o
1.7 077
1,35 o
: ALDEBIVESTIMER T - DAg52 0 0 0,08
EECHADRD EURDFUNDD
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EUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
FECHADGD FUNDIESTANMD |

0.B505

0,09

EUMDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
FECHADD GilA DDURED

1,2385

EUMDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
EECHADD IMOGENESIS

345

13,38

EUMDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
EECHADD IMOPROMECTO

EUMDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
FECHADD IMOROCHA

117

FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
FECHADD IMOSOINAE BEHS

03018

017

FUNDOD ESPECIAL DE INVESTIMENTD MO BILIARID
FECHADD MAL GOLFE

18 8046

FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMDBILIARID
EECHADD MAL A0

FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IO BILIARID
EECHADGD PORTD O OURD

II'JNIJD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMDBILIARID
EECHADG SE0 I0SE RIBAMAR

DnAT9L

Fundo E ial de Investimants Imabilidnie Fechado
Teig

058

003

FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD IO BILIARID
EECHADOD LLYSSES

91,32

|eunon especiar pe mvesTMEnTo moBLARID
|lrann_Q WG

03296

|eunon esperiar pecnana oe vEsTIMENTD
|mgguﬁ.mg SERTORIS

FUNDDCANTIAL - FUNDO DE INVESTIMENT!
IMCBILIARIC FECHA DD

13713

ooz

IIUNSITA - FLUKOD ESFECIAL DE INVESTIMENTO
IMCBILARIC FECHADD

04597

022

GEF Il

291

oo

GESTAC IMOBILIARL - FUNDCO ESPECIAL DE
INVESTIM EMTO IMOBILIARID FECHADD

02251

GESTIMG - FUMDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO) FECHADD

03501

ooz

10 THLS - FLINI PECIA
INVESTIM EMTO IMOBILIARID FECHADD

08538

004

GRAND LIEBAN IMVESTRENT FUND - FLINDG
ESPECIAL DE INVESTIMENTD IMOBILARID FECHADD

03502

GUERAR - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMOEILIARIO FECHADD

02863

HERDADE DA COMPORTA - FUNDO ESPECIAL DE
INVESTIMEMTO IMOBILIARID FECHADD

0,075

II MARDFE - FUMDC ESPECIAL DE INVESTIMENTO
||Mmg LARIC) FECHADD

2.2087

0,035

0,24

LRI - F 1AL DE | TIMENT
IMOBILIARIC FECHA|

02697

IBERLA CAPITAL - FUNDD ESPECLAL DE
INVESTIM EMTO IMOBILIARID FECHADD

03081

|I T -F A

06478

o0

IMOAL - FUN ;ﬂ EﬁBE AL DE IH!ESI MENTD
IMOBILIARIC FECHADD

06811

0.3%

IMCARRLIDA - FUNDO DE INVESTIMENTO.
IMOBILIARIC FECHADD

06234

IMOCALS - FUNDO) ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIC FECHADD

10289
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IMOCAR - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILLARID
FECHADGD

03694

IMCCOTT - FUMDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMCRILIARID FECHADD

0,686

IMOCRESCEMTE - FLINDO DE INVESTIMENTO
IMORILIARID FECHADD

D.a893

0,02

IMCEARRMA - FUNDO ESPECIAL DE IMVESTIMENTO
IMCRILIARID FECHADD

01876

IMCEOMENTD - FUNDD DE INVESTIMENTD
IMORILIARID ABERTO

0,14

15

IMOGHARE - FUNDD DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO EECHA DD

1,2008

IMCANVESTIMENTD - FLANDD ESPECIAL DE
IHVESTIMENTD IMOBILIARID FECHADD

0,38

IMOLUY - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
EECHADSD

G489

IMORARVES - FLINDD DE INVESTIMENTEY
IMOBILIARID EECHADD

&84

IMCHNCR - FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMCBILIARID EECHA DD

07074

004

IMOPATRIS - FUMDD ESPECLAL DE
WNAESTIN ENTOIRDEILIARKD FECHADD

18036

IMCPOPLILAR - FLMDCO ESPECIAL DE INVESTIMENTO

IMCBILIARID EECHADD

017

o.08

IMOPORT - FEIF

0,3085

IMOPORTUGAL - FUNDD DE INVESTIMENTC
IMOBILIARIC EECHADD

b2z

IMOPRIME - FUNDO DE INVESTIMENTD
IMCBILIARIC FECHA DD

0377

0.06

IMOFROPERTY - FUNDD ESPECIAL DE
WNAVESTIN EMTO INMOBILIARID FECHADD

06403

IMORECL PERACAQD - FUNDD DE INVESTIMENTE
1AL 1ARI

06722

IMOQRESE RVE - FLINDD ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO FECHADG

o5

IMOTUR - FUNDE ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO) FECHADD

02158

IMOAIRBE - FUN 1NV ESTIMENTE IMCIEILLARI

IMOVALDR - FLINDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO FECHADG

IMOVALDRCA - FLIMDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO)

IMOEILIARIO FECHADD

46

07

IMOVALLIE - FUN 1AL DE IMVESTIMENT
IMOBILIARICO FECHA

12252

[ RAS - FUN INVESTIMENT
IMOBILIARICO FECHADD

04138

IMCVELS BRISA - FUN IMVESTIMENT
IMOBILIARIC FECHA|

10692

MRS CAPITAL - FUMDO ESPECIAL DE
INVESTIMENTD IRMDBILIARID FECHADD

03794

INSPIRAR - F INVESTIMENT
IMOBILIARIO FECHADD

2,94

INTERCARITAL - PECI 1
[l LARIO E

INVESFLINDO - FUNDGO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIC FECHADD

0A531

IHVESFLINDO || - FUNDO DE INVESTIMENTO.
IMOBILIARIC FECHADD

1018
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UNAESELIMDICY (1 - FUNDO DE INVESTIMENTO

IMCHILIARIC) FECHA DD 187 o
INVESELIMDD Y - FUNDD DE INVESTIMEMTO
IMCHILIARIC) FECHA DD 06278 o
INVESEUMDO Y - FURDD DE INVESTIMENTO
IMCHRILIARIC FECHADD 0.7037 o
INVESEUMDO W - FUNDD DE INVESTIMENTD 0584 o
IMCHLIARIC) FECHADD !
INVESEUMDO WIL- FUNDO DE INVESTIMENTO
IMCHILLARIC) FECHA DD 05333 0e
INVESURE - FUND: ESPECIAL DE INVESTIMERTD
IMOBILIARIO EECHA DD 0.2589 o
IJORAMA - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
||Mon|u-sn|g FECHADD 08027 0.06
0518 FLORESTAL - FUNDD ESPECIAL DE
BA FLORESTAL - FUNDD ESPECIAL DE 04 0.07
WNAESTIN EMTO INMOBILLARIC FECHADD
|
LAMEGD PREMILM - FUNDO ESPECIAL DE
|INUE§TIMENI§; IMACIEILLARIC FECHADD 04974 o
LISBON URBAN - FUNDO ESPECIAL DE
WNAESTIN EMTO INMOEILLARIC FECHADD Lied 03
LOGISTICA E DISTRIBUICAD 11711 a 017
LLICASEIN - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMCBILIARID EECHADD 15585 o
LLISEn - FUUNDO DE IMVESTIMENTO MQ8ILLARI
PECHADO 1,2017 9 o
LLISIAOVEST 12123 a 0.06
L FUNDD - FUNDGD DE INVESTIMENT
IMCBILIARIC FECHA DD 0321 a o
IIUSOINVEST- FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO 065 o
IMCBILARIC FECHADD
BAARGUEIRS CAPITAL 0,545 a o
BAAKIRENT 14651 a o
MAERCAFITAL - FUINI 1 INVESTIMEMT!
IMOBILIARIO FECHADD 0,503% o
BAGE - FLNDY INVESTIMENTO IMDBILLAR
FECHA 1,7456 o
AR - FUNDD ESPECIAL BE INVESTIMENTC
IMOBILIARIC FECHA| 16252 o
BALILTI RIENTE - FLIN PECI
INVESTIM EMTO IMOBILIARID FECHADD 0.2163 04
NATURA - FUNDD BE INVESTIMENTC IMOBILIARI) ST 0
FECHADRD
ME ALTA VISTA - FUNDO DE INVESTIMENTE
IMOBILIARIC FECHA| 20899 0,05
ME PATRIMONIO 11004 ns 023
ME RECONVER REAMA - FIlE 05502 (1] 0z
;] it i-F
P - - 0.6811 052
INVESTE - F 14
" T T R 10352 053
XP R - SOC] PELLA
[l Tl T Fll APIT) &34 o
SICAF 58
RE s FEC) I
" RIOE 11898 o
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MOVIMOVE - FUNDD DE INVESTIMENTD

IMOBILIARIO FECHADD 0ASTH o
NOVIMOVEST 06854 0,07

EANICO - FUNDD ESPECIAL DE INVESTIME|
IMOBILIARIO EECHADD Lt 145
OCEANICO Il - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD 0252 o
IMOBILIARIO EECHADD '
OCEANICO I - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTD
IMOBILIARIO EECHADD 13386 o
|aseice pask expo - FuNEO DE mvESTIMENTO
||r.1m|Lusn|g FECHADD 031868 o
IR - FUNDO ESPECIAL D INVESTIMENTO
IMOBILIARIO EECHADD 03173 o
OUISSIPO - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTE
IMOBILIARIO EECHADD 08 e
|asorro capmer - runno eseeci e
||NUE§T|MENIQ INAOBILIARID FECHADD 03761 o
|asorrumpace - runoo eseecian oe
||NUE§T|MENIQ INADBILIARID FECHADD 07473 0.0
QREY C5 - FUNDD ESPECIAL DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO EECHADD 05109 o
OAEY REABILITACAD URBANA - FUNDO DE
INVESTIMENTD IMODBILLARID FECHADD 18061 e
PABYFUNDO - FUMDD DE INVESTIMENTD
IMOBILARIC EECHADD 05325 o.o7
Jearacio - FUNDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARID
feectang 05334 013
|earrmscmig - runoo EssEciaL pe nvesTIMENTO
||Mgguﬁ.mg FECHADD 09162 LL
|earrinaciver - runpa o INVESTIMENTD
||Mgguﬁ.mg FECHADD 0.2657 o
IPATRIMOM‘EI 0 - FUNDO ESPECIAL DE
|IN!{E§TIMENIQ IMOBILIARID FECHADD 02761 o
POLARIS - F INVESTIMENTE IMOBILIARY
EECHA 083 "]
PORT - FUM IRVESTIEMNT!
IMORILIARICO FECHA| 08682 0.3
II’URTUGM(STATESFUND [PEF] - FUNDO DE 103 o
INVESTIM EMTO IMOBILIARID FECHADD !
PORTUGLESE PRIME PROPERATY BOX - FUF 063 o
BREDICAIMA FLIKI INVESTIMENT
IMOEILIARIO FECHADD 035 o
BREDI APITAL - FUN PECI
INVESTIN EMTE IMOBLILIARID FECHADD 04047 o
Imm ALUE - FUNI PECIAL [ INVESTIMENT
IMOBILIARICO FECHADD 043 o
ERIED F STA AT “F

INVEST| T L 22428 o
2

r PE HEA| I A
E 1A I 11l T R [/ o
EECHADG
EROMOFUNDD - FUNDO ESPECIAL DE
INVEST] T R 38589 o

INTA DA -l E

INVEST] T Ll 061 o
BINVEST - F INVEST T
" RICE 11718 o
RENDIF = i}
" WA DATG2 o
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SAND CAPITAL - FUNDO ESPECIAL DE f— o

INVESTIMENTD IMOBILIARIC FECHADD -

SANTA CASH 3004 0,64 04 ] 0,58

C SoE(

STONE CAPITAL - FUNDO ESPECIAL DE - o

INVESTIMENTD IMOBILIARIC FECHADD

TAVIAA - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO)

IMOBILIARIO FECHADD 10767 v
04964 a ] 0,06

TERRA - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO a1 o

IMOBILIARIO FECHADD ’

TRINDADE - FUIRDG DE INVESTIMENTO I O8ILLARIO

- 0417 [ [i] 0,07

TURIRENT - FUNDO DF INVESTIMENTD IMOBILLARIO o o

FECHADG :

TURISTICO 0,82 Q 02 o

TLRISTICO Il 0,75 [ 02 o

UNICAMELS - FUNDO ESPECIAL DE INVESTIMENTO 0415 o

IMCBILIARIC EECHADD !

WILA GALE 025 Q a1 0,05

VISI0M ESCRITARKYS 0,969 a o o
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ANEXO 9 - Demonstragdes financeiras e avaliages
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W= ks Prapln
o i

N Misses 12 1z
Tiasia e CREsGman 1% 1%
T WA F o “alnr Manzal 15 W16 217 218 2018 A
Subconiraios 0,23 rs 1% . . . . . .
Seraios especiaizadns 0,23
Trabalhes & peciakeadas 023 1005 % 500,00 500000 E0dr.a0 B 07584 B 114,12 B 15263 &101,40
Pubbcidade e progagenda 023 L 100% 500,00 600,00 603730 607534 & 114,12 B 15263 &101,40
Wglinga @ sagquranga 0,23 10 - - - - - -
Homararigs 023 i 500,10 TRE00.00 LLRAEET] 18 2751 1834335 1B45T50 1857418
Comissies 028 100 5 5 2 - 3 .
Conseraado e mparacin 033 100% . . . . . .
Materias 0,23 = = - - - -
Fmrzmenlas @ olensios de desgale o 023 s - - - - - -
Lhvws & documentag B encs 023 i % 500,00 G378 60758 G141 G156 LIk
Matarial &4 ascririo 021 mirs 240000 241512 243034 FHEES 246105 14T 56
Artiges para ofena 023 I 0% = = - - - -
Erergia ¢ fuidss 023 - - - . . -
Blectricidade 0.23 100% e 120,00 144000 144807 145830 1467.38 147663 148534
Combuslive s 023 100% 120,00 144000 144007 145820 146738 1476863 1485,
i 02 m - - - - - -
Deskcagier, estadas & franspores 0,23 - - - - - -
Deshoragtes o Estadas 0,23 0irs 250,00 000,00 301840 309782 305706 307632 A0
Transpories de pessoal 0% 100 . . . . . .
Transpories de mencadonias 023 100 - -
Sersizos dhwrses 0,23 - - . . . -
PRendas & sujuenss 023 100 16080.00 16 181,30 16 28335 16 38583 16 48006 16 502,04
Comuneagin 0,23 100 100,00 181138 182275 188,23 184579 185742
Sequrns 023 i 1 800,00 1EM08 15032 153043 182070 165,
Royaliss 023 100 296080 a7 1298 27 0056 AT AT AR 7 E4RED A BIEED
Contencioss & rotariads 023 1S - - - . . .
Despesis de representacin 023 s 150,00 1400,00 181134 182278 183,23 184570 185742
Limpeza, higiens & coilors 023 0% 250,00 300000 301890 3marez 305706 307632 308570
sty g lraniacci 023 W% - 3IM54 479278 B 384,02 BET3n0 B s4r.a2 92040
TOTAL FSE 9334134 9548033 100 WES 100 365,52 101 40018 10281497
FSE - Cugtos Fieos 0674134 ELEELNL] 4345040 LEE L] WEILH 9 104,84
FSE - Custns Vanies 60000 B 41,58 BEREA2 672553 B 767.20 BE1D64
TOTAL FEE 9514138 5 480,33 100 14284 100 565,92 101 400,19 02 514,97
(LY 21 46E 51 21 860,48 2303287 23 130,38 2332204 Z3ETO.8
F3E = VA 18430034 17 4403 12317578 123 687,31 14 72E 12658542
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Wi the Poople
ol il w i g

Anual (Vencimantos + Sub, Almego)

Administrativa Financeira 1 : 2 2 2

Camercial | Markating

Froducao | Operacional

Cualidade

TOTAL 4 & 7 T 7 7

TamIune & 4 L
Administragio [ Direcgdo 3 JMeE apara 305708 307e32 309570
Adminisirativa Financeira 200,00 201280 202528 2038 2050.88 206330
Camercial | Markating . - - - -
Praducas ! Oparacional 500, 150945 151636 1 528 53 153616 154785
Qualidade - - - - -

Administragio [ Directan 84000,00 B4 529,30 B5 061,73 B5 557 62 B 136,85 8B 674,55
Administrativa Financeira 2E 000,00 B 352,80 B6 70T 82 57 085,08 57424 58 57 78837
Comerial | Markating - - - - - -
Predugo ! Operacional 211000,00 42 28480 63 796.30 04 169,22 64 G257 65 009,66
Cisalidade - . - - - -
TOTAL 133000,00 1B3 14660 20558596 WEIE002 20816415 18 475,58

Seguranca Social

(rgéos Socials 3 T5%  19950,00 A 07569 A28 23844 2045751 20 585,39
Pessoal E3.75% 114637,50 4N HBE1873 28 800,03 2801 4T 2816406
Sequms Acidanies de Trabakho 1% 1.330,00 183147 2 D55.86 2088 51 208164 209476
Subaidio Alimentagio 112,64 4 956,16 748108 a7arg2 avmm a7avaz B727 492
Comisshes & Premios

Orgios Sociais

Pezzoal

Formagaa

Curas cusios com pessoal

TOTAL QUTROE GASTOS aTaviee 52 808,85 B9 BOBAT 5% 925,00 60 24E.55 6067313
TOTAL GASTOS COM PESS0AL 17087166 235 956,48 26517133 365 785 52 26811289 004871

Ramuraragies

Ckgéos Sociais 84 000,00 B4 529,20 B5 061,73 B85 587 B2 86 136,88 86 679,55
Pessoal 48000,00 S RITAQ 120 504,12 121 263 30 122 027 26 12279503
Encargos sobne remuneragies 31 587,50 43409782 48 821,89 4515947 40436 98 4975045
Sequeos Acidentes de Trabako e doengas profissionair 1.330,00 183147 2 (5566 068,61 2041 84 208476
Gasos de acgda social 495816 748104 B7ara? avE a2 BTITAEZ e
Cuiras gastos com pessad 0 0 0 1] 1 0
TOTAL GASTOS COM PESS0AL 17087366 235 95645 26517133 365 785 92 26841289 Z0048T1

Relengie 5% Cotabaragor

Geréncia | Administrag3a 110%  9240,00 9.268,21 935679 41574 947506 853475
Ouetro Passeal 1 5390,00 10 847,81 13 25545 13338985 1342300 1350756
Retenga IRS Colaborador 150%  19950,00 74715 B0EMBR 31004 31 EMED 3142134
TOTAL Retengies 58000 A7EIB12  BAd4TIZ GIVEAEA 5412268 54 463,65
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We the People

Investimen no
Propriedades de investimento
TEmenos & Mecursos naturais
Edificios e Qubras consirugies
Cutras propriedades de investimento

Total propriedades de investimento ] 0 0 0 ] 0

Actives fixos tangiveis

Termenos e Recursos Nalurais

Edificios e Quiras Censirugies

Equipaments Basico 507928 250,0 250,00 2500,00 1250,00
Equipamento de Transporie

Equipamenta Administrativo 9500,0 000,00 2 000,00 10,00 2000,00

Equipamentos biokxgicos

Outros actives fixos tanghvels

Total Activos Fixos Tangivels 15 579,28 225000 3250,00 3500,00 3250,00 2250,00

Activos Intangiveis

Goodwill

Projectos de desenvolimentao 0

Programas de computaton 916542

Propriedade industrial

Cutros actives intangiveis 0

Total Activos Intangiveis 916542 0 0 0 0 0

Total Investimento 2474470 225000 3250,00 2500,00 3250,00 2250,00

I'VA 23% 3583, 2544 5175 7475 805 T4T 5 5174

Propriedades de investimento
Termenos e recursos naturais - B = - - -

Edificios e Outras construgdes - - - - - -
Outras propriedades de investiments . - - - - o
Total propriedades de investimento - - - - - -

Activos fixos tangiveis
Temenos & Recursos Naturais . = - - - -
Edificos e Outras Consinigies -
Equipamente Basico 6079.28 7329.28 B 579,28 11078,28 12320.28 13579.28
Equipamento de Transporie - - - - - -
Equipamente Administrativo 9.500.00 10500.00 12 500,00 13 500,00 15 500,00 16 500,00
Equipamentes biologicos - - - - - -
QOutros ackivos fixos tangiveis - o -

Total Activos Fixes Tangiveis 15 579,28 17 829,28 21079,28 24 579,28 27 B29,28 30 076,28

95



Plano de negdcios de uma plataforma portuguesa de Crowdfunding Imobiliério We the People

real estate crowdfundin

Activos Intangiveis

Goodwill - - B - - -
Projects de desenvoliments .
Programes de comguiador 916542 916542 916542 916542 916542 916542
Propriedade industrial -

Cutros activos intangiveis - - - - - -
Total Activos Intangiveis 916542 916542 916542 916542 9186542 916542

Total 2474470 2698470 3024470 33 744,70 36 904,70 39 244,70

Propriedades de investimento

Edificios & Outras consiriges 20%
Cutras propriedades de investiimento 10,0%
Activos fixos tangiveis

Edificios & Outras Construgdes 2,0%
Equipamenty Basico 20,0%
Equipamento de Transporie 250%
Equipamento Administrativo 250%
Equipamentos biokxgicos 25.0%
Cudros actives fixos tangivels 25,0%
Activos Intangiveis

Prejectos de desenvohimenta A.5%
Programas de comgutador 33%
Proprisdade industrial 33,3%
Outros actives intangivels 33.3%

Fropriedades de investimento 0 0 0 0 1 0

Actives fixos tangivels 358086 THR1 T 1252257 1B 613,42 2257028 25579.28
Actwes Imangivels 305514 511028 416542 416542 916542 916542
TOTAL 6 645585 13 781 99 21 6E7 48 27 77884 A1 744,70 34 744,70

Propriedades de investimento ] [ 0 0 i ]
Activos fixos langiveis 1198342 10 147,57 B 556,71 5 965,86 5250,00 4 500,00
Activos Intangiveis 611028 305514 - - -

TOTAL 18 088,70 132027 556,71 5865,88 3250,00 4500,00
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Wa Iha Peopla

Tegl skl SR

Financiamento X 2013
Investimenio 43 603 kv 42038 10618 10 768 9040
Margem de seguranga iy 2% 2% 2% 2% ba
Mecessidades de fnanciamenta 44 475 MEN A2 BED 10831 10 B84 arH

Financiamento | L

Meios Libertos - 1945927 12 684,95 238 616,02 aTE2156 31025581
Capital 250 000,00

Dutras instrumentos de capital -
Empréstimes de Stcos - -

Financiamento bancana & oubras inst, Crédilo - - - - - -
Subsidios

TOTAL 250 000,00 19459 27 2 684,95 238 616,02 E2WI6 025541

Capial em divida - - - - -

Juros pagos com Impesto Selo inchiido - - - - -
Reembalso - - - - - -
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ACTIVG

Active Nio Corrente 18 094,70 1320271 8 556,71 5 565,86 5 250,00 4 500,00
Acthvos fixos kang vess 1148542 1014757 85561 5965 86 5 250,00 4 500,00
Prapriedades de investimento - - - - - -
Activos Intangiveis 6110,28 306514 - - - -
Imvestimentas financeiros

Active corrente 96 742,84 130 506,04 347 164 60 58595117 B63 361,57 1176 188,17
Invantarios - - = - - -

Clientes 24 56T 98 1267447 128 (88 46 138 De2 &2 148 659,18 158 346,67
Estada & Cutras Entes Plblicos - . = - - -
Accionistasizdcios

Oulras cantas a recaber

Difenmentos

Caixa & depdsitos bancarias T21T4ET 57 831,58 2108 076,14 A4T BAE 35 714 712,38 1017 B12,50 #

TOTAL ACTIVO 114 841,54 143 708,78 #/ETHH 50101708 868 631,57 1150 659,17

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado 250 000,00 250 000,00 250 000,00 250 000,00 250 000,00 250 000,00
Acgoes (quotas proprias)

Ouiras instrumentos de capital proprie - - - - - -
Resenvas . 150 867 98 - 138 435,75 56 952,09 90 21,72 563 528,21
Excedentes de revalonzacio

Qutras variagdes ne capitl proprio - - - - - -
Resultado liguido do perloda - 150 857,98 12 432,24 195 347 83 233 339,63 275 636,45 309 130,34
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 499 132,02 111 564,25 106 852 08 540 241,72 B13 628,21 1123 058,55

PASSIVD

Passive nao corrente = . = = . .
Pravisdes a a a 1] 1] a
Financiameantos obdos

Ouiras Contes & pagar

Passive corrante 15 709,53 3214449 48 769,23 51 625,31 54 703,36 57 600,62
Fomecedares 956749 978673 10 264 65 1030811 1038352 1054878
Estado e Quiros Entes Plblicos 6142,04 22 357,76 38 504 58 4131720 44 309,84 47 051,83
Accionistasisacios - - - - - -
Financiamentos Dbtides -

Owiras cantas a pagar

TOTAL PASSIVD 15709,53 32144 4% 48 769,23 5162531 54 703,36 a7 B0,62

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIC 114 841,54 143 708,75 355713 581 817,03 BB 631,57 1180 658,17
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Avaliagdo do Projecto / Empresa

Na perspectiva do Investidor 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow do Equity 153.995,48 14.432,26 160.855,68 227.997,75 265.523,25 301.215,58 3.023.899,06
Taxa de juro de activos sem risco 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26% 3,26%
Prémio de risco de mercado 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Taxa de Actualizagao 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Factor actualizagdo 1 113 1,28 145 1,65 1,86 211
Fluxos Actualizados 153.995,48 12.742,59 125.395,88 156.928,16 161.360,16 161.619,83 1.432.543,92
Fluxos Acumulados 153.99548 - 166.738,07 41.342,19 115.585,97 276.946,14 438.565,96 1.871.109,89
Valor Actual Liquido (VAL) 1.871.109,89

24% 40,3% 58,6% 67,4% 93,7%
Taxa Interna de Rentibilidade 93,69%
Pay Back period 3 Anos
Na perspectiva do Projecto 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow to Firm 153.995,48 14.432,26 160.855,68 227.997,75 265.523,25 301.215,58 3.023.899,06
WACC 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13,26%
Factor de actualizagao 1,00 113 1,28 145 1,65 1,86 2,11
Fluxos actualizados 153.995,48 12.742,59 125.395,88 156.928,16 161.360,16 161.619,83 1.432.543,92
Fluxos Acumulados 153.99548 - 166.738,07 41.342,19 115.585,97 276.946,14 438.565,96 1.871.109,89
Valor Actual Liquido (VAL) 1.871.109,89

-2,4% 40,3% 58,6% 67 4% 93,7%
Taxa Interna de Rentibilidade 93,69%
Pay Back period 3 Anos
Calculo do WACC 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Passivo Remunerado - - - - - -
Capital Proprio 99.132,02 111.564,25 306.952,09 540.291,72 813.928,21 1.123.058,55 -
TOTAL 99.132,02 111.564,25 306.952,09 540.291,72 813.928,21 1.123.058,55 -
% Passivo remunerado 0% 0% 0% 0% 0% 0% -
% Capital Proprio 100% 100% 100% 100% 100% 100% -
Custo
Custo Financiamento 3,4% 34% 34% 34% 34% 3,4% 34%
Custo financiamento com efeito fiscal 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Custo Capital 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26%
Custo ponderado 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% -
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15.10. ANEXO 10 - Proposta de fornecimento de plataforma White Label

7y

Equity Crowdfunding Proposal

Exclusively Prepared for: Ricardo Quaresma
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CONFIDENTIAL INFORMATION

Table of Contents

About Us

Overview

Investor Experience
Investor Demo

Portal Admin Experience
Portal Admin Demo
Compliance Engine®
Premier Support
Security

Pricing Plans

CrowdEngine Added Services
Contact Us

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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About Us

CrowdEngine delivers a state of the art, fully brandable, "white label" Equity
Crowdfunding Solution that lets you launch an equity crowdfunding portal faster
than ever before. Our Compliance Engine™ Technology allows our clients to build
sophisticated, compliant websites that meet regulations and offer dozens of other
options to manage issuer, prospect, and investor access.

CrowdEngine is comprised of a team of experienced technology pros that have been
dedicated to building the best crowdfunding software since 2012. We offer a full
range of Equity crowdfunding services, and support multiple types of equity
regulations, both in the United States, and abroad. Our typical clients are
Investment Bankers, Entrepreneurs, Venture Capitalists, Fund Managers, and Real
Estate clients with varied business models. We can build a portal for your specific
business model, as we support debt or equity investments of any kind.

Over $1 Billion has been served by CrowdEngine, and as the leader in the space
we have been first to market several times, including launching the 1st Michigan
Intrastate Equity Crowdfunding Portal in 2015, and being the

ready white label solution. We continue to build upon our success with many other
white-label clients and have designed our technology to provide the most powerful
crowdfunding experiencewith attention to detail that has no equal in the industry.

Crowdfunding software is all we do. Our goal is to let our clients profit from the new
securities regulations using the latest technology so they can build a competitive
advantage for years to come. CrowdEngine is the easiest way to launch your own
state-of-art equity or debt crowdfunding portal ever developed.

Our Support Team is consistently recognized for professional, attentive support that
is dedicated to client success. They can help you launch a crowdfunding portal at a

fraction of the cost of building one yourself, and in a fraction of the time.

We hope you consider the following proposal carefully, the opportunities presented
by this new investing paradigm shift are certain to change the future of investing -
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CrowdEngine technology can help you be a part of it today.
Thank you for the opportunity to help you launch an equity crowdfunding website,

we're here to earn your confidence and hope for a mutually beneficial, long-term
relationship.
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We the
real estat
2
[
(@) '
ghost equity test Browselnvestments  Raise Capital Browsing As: Tom Jones MENU »
using aiiTerent legal entities In 4ACIION 1O YOUr Main INAIVIAUEl aCCOUNT. YOU Can View Wnicn profiie you are using at tne 1op ngnt
of this page, and use the drop-down menu to switch profiles or create a new profile at any time.
You've already created your Individual Profile based on the information you provided during registration. You may continue using
your “Individual” profile or create a new profile by selecting below.
Please be aware that each additional profile may require separate qui its, including Anti-Money L dering
(AML) and/or Investor itation verifications depe! g on the
. —— [N
Choose Your Browsing Profile:
& Entity & Individual % Custodial
Invest or raise capital on behalf of Invest personally Invest on behalf of your

your corporation or other business ustodial/retirement account.

entity.

Create Entity Profile Create Custodial Profile

Company We're on Facebook About Us

Help B Like Read our Blog
Terms of Use Follow us on Twitter
Privacy Policy About Us

Contact

Over 150 crowdfunding portals built.

Most feature-rich solution on the market.

Compliance Engine™ - Adaptable Compliance Settings.

Customize Look & Feel with CSS Access or Source Code option.
Integrated with 3rd Party Services you need to get started.

100% Data Ownership: You own all your data and can export it anytime.
Cloud Based means infinitely scalable with best in class security.

Our solution is ready for your immediate customization, including:

e Use your own domain name.
e Use your own branding/logo.
e Customize all portal categories.

P

eople
wdfundin
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e Responsive Mobile Design included (works on all mobile devices).
We take care of the "tech stuff" and compliance functionality so you can focus on

sales and marketing. We manage the software, hardware, security,
compliance, updates, and support for our clients.

TECHNOLOGIE

yrFundAmerica DocuSign.

Linked [ twitter o iy

vimeo Youl(T) Google c PAY
Investor
- "Florida Funders has been offering securities online

[ o ; :
- & with CrowdEngine for over a year now and I can
Florida Funders definitely say they have been fantastic. Their team is

super-responsive and their software has automated
our process so I can focus on the business and not the

tech."
- David Chiteste€EO
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Investor Experience

A brief overview of our investor experience follows:

e Investor registers with the portal by providing the required information defined
by the portal admin. (Portals can also elect to have investors browse before
registering depending on jurisdiction and offering types.)

e Investor can either browse deals, or continue with a more complete registration
process to include accreditation, residency, ID verification or other custom
fields defined by portal admin.

e Once on the explore page investors can browse deals of interest via
customizable categories, featured lists or by search.

e Projects can also be blocked from investor views and participation based off of
profile attributes.

e Once a project is selected, Investors are taken to the project summary page to
view the summary of the project, engage in the social media buttons, and
direct message the issuer.

e Investors can then enter the deal room to review documentation such as the
PPM and Subscription agreements as well as additional details of the project
including disclosures and other information critical for the investor to have
access to before investing. (Deal room access can also be filtered by a number
of criteria including manual approval by issuer.)

e Investor can then select the invest button, to begin the investment transaction
and complete all the investment criteria defined by the portal admin for that
specific offering and offering type.

e Investor then selects investment amount, method of payment and satisfies all
compliance requirements, including document review and signing to complete
the transaction.

e Upon completion of the transaction, investors can manage their investments
via the "Investor Dashboard."

Investor Demo
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Issuer Experience

A brief overview of our Issuer experience follows:

Issuers on the portal have tools to help them manage offerings such as Pre-Project
Approval Questionnaires, Specific Approval Process, Automated Emails and
campaign start dates, integrations with online escrow providers and payment
services, project and dividend reports via dashboards and more.

Project Owners(Issuers)

Transactions / Pending transactions
Investor lists

Deal Followers

Users Granted Private "Deal Room" access
Project Views

Project FAQ's

Portal Admin Experience
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[@ Transactions
= Projects

& Users

Reports

Q, Portal Reporting

@, Web Analytics

Content

- Theme

[ Categories
@ FAQs

& Lists

<& Users

Email

Users

First name  Last
Scott

Becky

Daniel

Dodi

alhrev

A brief overview of our Portal Admin experience follows:

Our state-of-the art administrative and reporting display all the critical data and
activities your portal admins need to monitor and manage your platform. Intuitive
navigation with the most complete set of standard features makes managing your
end-users, projects, investors, and settings, easy.

Portal Administrators can manage:

Transactions
Investments/Projects

Users / Active Users / Investors

Accreditation Requests / Status

Project Owners(Issuers)
e Transactions / Pending transactions

e Investor lists

e Deal Followers
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e "Deal Room" access
e Project Views
e Project FAQ's

Investors
¢ Investments made on the portal (graphs and charts representing those
investments)
e Real-time transaction status update
e Listing of projects being followed
e Real time accreditation status and management
e Online payment account management

Portal Admin Demo
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Compliance Engine®
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In addition to supporting most available regulations,
CrowdEngine's exclusive Compliance Engine® allows
you to build a portal with specific workflows and
checkpoints.

Supports compliance requirements for:

- Reg A+

- Reg D. 506C

- Reg D. 506B

- Regulation Crowdfunding (Title III)

- US Intrastate (Including: MI, WI, CO, TX, NJ)
- International (Including: EU, UK, AU, CA, MX)

Each portal is configured to be 100% compliant for FINRA reviews and has passed
reviews successfully.

Such as, version control of all theme files and user data, logging and storing of all
portal communications with all portal users, storage of data, and much more.

Portal User roles
Restrict User permissions, allowing you to operate your admin while the appropriate
access is provided to special users.

Partner integrations (below) allow you to stay BD and Partner Independent,
Automate and monitor investor progress as they fulfill the Checkout Process.
Automated upload and checkout messaging tools ensure your process is
automatically fulfilled, documents are sent, returned, and stored during key
moments of a campaign.

FundAmerica (Online Escrow Provider)

Ask us for more details.
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Every CrowdEngine portal comes with one standard
project type, also known as deal types. Portal
owners can customize their settings to comply with

E regulatory requirements for each type of offering
they choose to have on their portal, i.e., Reg D 506(b),

or 506(c), Title III, or Reg A+, or other intrastate or
international rules. Portal owners can customize;
fields, behaviors, rules, investor access, and displays
of each deal type to fit individual laws, guidelines and
statutes from various jurisdictions.

Theme Engine®

Our Theme Engine offers the best options for launching a crowdfunding site fast.
We offer 3 different choices when it comes to web design themes/choices:

EASIEST: Add CrowdEngine to Existing Website

MEDIUM: Use the CrowdEngine SiteBuilder

ADVANCED: API/Source Code Access

DEFINITIONS

EASIEST: Add CrowdEngine to Existing Website

The easiest choice for adding a crowdfunding component to your website. Simply
add some buttons and links to your "Investor" or "Deals" page, customize our
content pages, customize your header/footer/CSS, load up the projects, and

publish. SSL Optional.

PRO: Use the CrowdEngine SiteBuilder
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We offer a choice of several pre-built website concepts you can use and customize
with our online Site Builder, and then choose a portal skin to match, or customize
your own. This requires using a web tool to design custom content pages, including
design tools and templates, and will require the custom CSS/Header/Footer option
if customized from the base theme(s).

ENTERPRISE: Source Code Access

We offer an advanced option with over 200 API variables and front end source code
access to build your own completely custom crowdfunding portal, available only as
an add-on to the enterprise plan.

Site Builder Features

Drag-and-Drop
CrowdEngine provides an intuitive, drag-and-drop editor that significantly cuts
down on development time.

Widgets
To make site building faster, copy and paste any element inside of a site.

Mobile Designer
Every element in CrowdEngine's CMS can be customized on a per device basis,
giving full control over the site on each type of mobile device.

Templates
Simply pick a template and use CrowdEngine's responsive website builder to bring
your vision to life.

Image Management
Pull from a library of free stock images, upload, or import images from any URL, to
easily make your website picture-perfect.

Search Engine Optimization

Improve your website’s search engine ranking by setting up page titles and
descriptions and 301 redirects.
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Automatic Optimization
Images uploaded to CrowdEngine's CMS are automatically resized and compressed
so they load perfectly on desktop, tablet and mobile.
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Premier Support

We're your team of experts ready to provide live
support when you need us. Whether it's technical,
launch, or project management, CrowdEngine's teams
are here to provide guidance.
e Live tech support available during business hours
by phone or email.
e 24/7 support ticket, knowledge bank, and “how-
to” video library.
e 24/7 system monitoring
e Priority Support Levels Available
e 24/7 Emergency Support Available

Dedicated Launch Manager

CrowdEngine streamlines your portal configuration while removing many of

the common hurdles to launching. Your team will save time, money and headaches
by utilizing our optimized launch process designed for your portal to be live as soon
as possible. (Most clients launch typically in a couple weeks.) Our project managers
collaborate with our clients one-on-one with timelines, configuration, checklists,
plans, training, and technical support.

What should you expect during launch?

e Each portal setup experience begins with a video conference kick-off meeting,
where you are assigned a dedicated CrowdEngine Launch manager to assist
with all the tasks required to go live.

e Once you complete the first phase of configuration and setup tasks, we then
provide you with your own Live working portal a week later.

e After you have possession of your portal admin access, you can continue to
modify it for any specific requirements you may have or last minute tweaks, or
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just load projects and begin to raise capital.

We guide you through the launch process with our experienced, dedicated project
manager. Our Support Team will lead your team in how to accomplish the required
tasks, while proactively explaining the many different portal configuration options.

The experience CrowdEngine has gained by launching many equity portals makes
the launch process easier for you. During the launch process you can expect

a guided, personalized training session, immediate access to our training videos,
an extensive instructional "how-to" knowledge base, and access to our highly
praised customer service team.

Ongoing Maintenance

CrowdEngine is constantly adding new features and user experience enhancements
to improve the experience of your Portal. We are committed to offering the
best features and technology.

Being the world leader in white label crowdfunding, we have a unique advantage to
recognize industry demand for features before most others and believe we have
more specifically designed equity crowdfunding features than any other platform.

Optional Services

We've built enough portals to know you might need help with a few things, so we
offer the following totally optional professional services:

Additional Launch Support

CrowdEngine has developed a proprietary launch process that ensures your launch
goes as smooth as possible. We've taken our experience of launching so

many portals and made it a process that makes it easy for you. One month of
Launch Support is included with your setup fee but if you want additional Launch
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Support past the 1st month then we offer hourly support at any time.

Custom Fields/Forms

CrowdEngine can customize the forms on your portal's projects or profiles should
you need to have special data collected when creating or viewing a project, built
according to your specific business requirements.

Docusign Document Setup Customization

CrowdEngine is integrated with DocuSign's Enterprise API so that documents
requiring signature can be customized with specific contract data from

your investors and projects. We provide detailed instructions and a training video,
but it is technical and time consuming.

CSS Header/Footer Customization
CrowdEngine can customize the CSS on your portal's header/footer to match your
existing website or our CMS should you desire.

SSL Certificate
CrowdEngine can order and configure your SSL for you as an option.

Security

CrowdEngine is a platform used by organizations of all sizes to deploy and operate
professionally managed crowdfunding portals, allowing you to focus on sales and
business strategy. CrowdEngine focuses on infrastructure management, scaling,
and security. CrowdEngine takes security very seriously, and uses the best security
providers and practices.

Data Centers:

CrowdEngine's physical infrastructure is hosted and managed within Amazon's
secure data centers and utilizes the Amazon Web Service (AWS) technology.
Amazon continually manages risk and undergoes recurring assessments to ensure
compliance with industry standards. Amazon's data center operations have been
accredited under:
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¢ ISO 27001

e SOC 1 and SOC 2/SSAE 16/ISAE 3402
¢ PCI Level 1

¢ FISMA Moderate

e Sarbanes-Oxley (SOX)

PCI Compliance:

CrowdEngine uses PCI compliant payment processors for encrypting and processing
credit card payments via its providers. CrowdEngine's infrastructure provider is PCI
Level 1 compliant. CrowdEngine utilizes ISO 27001 and FISMA certified data
centers managed by Amazon. Amazon has many years of experience in designing,
constructing, and operating large-scale data centers. This experience has been
applied to the AWS platform and infrastructure. AWS data centers are housed in
nondescript facilities, and critical facilities have extensive setback and military
grade perimeter control berms as well as other natural boundary protection.
Physical access is strictly controlled both at the perimeter and at building ingress
points by professional security staff utilizing video surveillance, state of the art
intrusion detection systems, and other electronic means. Authorized staff must pass
two-factor authentication no fewer than three times to access data center floors. All
visitors and contractors are required to present identification and are signed in and
continually escorted by authorized staff. Amazon only provides data center access
and information to employees who have a legitimate business

need for such privileges. When an employee no longer has a business need for
these privileges, his or her access is immediately revoked, even if they continue to
be an employee of Amazon or Amazon Web Services. All physical and electronic
access to data centers by Amazon employees is logged and audited routinely.

For additional information see:

Data Security
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Our portals simplify managing user data by not only
tracking users, changes, and reports, but managing
them as well. With several options to manage users
and their data, you have an intuitive interface that
keeps you in control.

SSL Site Encryption
256bit AES / TLS 1.2 encryption is employed on all
portals.*

e All CrowdEngine clients own their own data, and can access all data at any time
with Admin CSV exports and reports.

e View and manage historical date for end-users, projects, campaigns,
contributors, and settings

e Full access to all documents on portal including attachments uploaded by
investors.

e All portal information tracked is 100% audit ready, with serialized activity logs
for every compliance activity that occurs on your portal.

e Data is Hosting on encrypted SSD drives.

*SSL Certificate must be purchased by client, under $100.

Backups

The CrowdEngine platform is automatically backed up as part of the deployment
process on secure, access controlled, and redundant storage. We can use these
backups to automatically bring your Portal back online after and unlikely data loss
event.

Databases

Continuous Protection keeps data safe on CrowdEngine. Every change to your data
is written to the record, which are housed on multi-datacenter, high-durability
storage. In the unlikely event of unrecoverable hardware failure, these logs can be
automatically 'replayed' to recover the database to its last known state.
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Pricing Plans

Single Raise Plan

Offer online investing with pre-configured Compliance Engine™ settings for Reg D.
506B, Reg D. 506C, or Reg A+. The Starter Plan offers the basics to start equity
crowdfunding and selling securities online and is upgradeable at any time.

Content & Web Design

The Starter Plan is a website add-on solution that offers basic online investing and
Investor Dashboards using traditional payments. The Starter Plan provides a single
project or tombstone view (for multiple offerings) that you link to from

your existing website using a subdomain or domain name. You can style your
crowdfunding portal to match your existing website using CSS, or we can do it for
you (Colors, fonts, logo).

Investors receive Investor Dashboards, and can browse historical offerings,
research current offerings, and invest in offerings online with traditional payment

and document processing.

Portal Owners receive basic Admin functions access for configuration, Offering
creation and ongoing administration.
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CONFIDENTIAL INFORMATION

Single Raise Plan m

"Single Raise" Securities Portal - Monthly Subscription $950
A turnkey, easy to implement securities crowdfunding portal to offer online investing using

your own domain & logo. Add equity or debt crowdfunding to your existing website to

showcase past investments, and 1 or 2 live offerings at a time.

Includes:

- 1 Regulation

Choose from Reg D. 506B, Reg D. 506C, or Reg A+, (Some intrastate and international
offerings types also available.)

- 1 Active Live Offering (Second can be added as an option)

- $75 Transaction technology Fee (Completed investments only, $75

for each investment over $5,001 with the "Single Raise" plan. $15 per each

completed investment under $5,000.)

- Business Hours Phone Support.

- Email Support System, KnowledgeBase, how-to-videos.

Add-Ons

[ Additional Active Offering $395
Price is per offering, per month, and applies to live deals only, not closed, draft, or historical.

[ Fund America Monthly Integration Fee $250

Fund America Escrow/AML

Fund America E-Signature (investors sign deal docs in checkout)
Fund America ACH Payment (investors submit ACH payment online)
Fund America Investor Accreditation (online accreditation)

Note: Requires FundAmerica API Key, a 3rd party vendor.

O DocuSign Integration $100

Required for more complex custom fields) for legal documents.

Dynamic Data population (can have user, issuer, and investment data automatically populate
so all that is needed is a signature)

Note: Requires DocuSign API Key, a 3rd party vendor.

Subtotal $950

Total $950

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Set-up and Launch “

Equity Portal Initializing and Setup - One Time Fee $4,995

Initial provisioning of Services, Portal configuration, and software setup, and the
Service Launch Support package for launching a portal.

O FundAmerica/Jumpstart - Launch Support Integration setup and testing $2,500
One time fee to setup and test the integration for FundAmerica/Jumpstart services.

D DocuSign Integration- Launch support Integration setup and testing $1,000

One time fee to setup and test the integration for Docusign services.

Subtotal $4,995

Total $4,995

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Professional Equity Plan

The Professional Plan provides a complete crowdfunding portal with higher volume
options, additional Regulation Types, and standard business hours support. This is
ideal for businesses who need low to moderate deal flow. "Professional" equity
portals support any type of equity crowdfunding including Reg D. 506B/506C, Reg
A+, Reg CF(Title III), certain Intrastate, and certain International (New
Intrastate/International subject to Custom Development Fees depending on
requirements).

Experience Overview

In addition to above, investors can browse offerings, invest in offerings online with
full Compliance Engine security, investment dashboards, Private Deal Room,
access, and review all documentation, start and complete investment process.

Design

Use your existing website content & design like the Starter Plan above, or upgrade
to our Website Builder with several pre-built themes. Add content pages via a
WYSIWYG editor, customize test throughout out the portal, customize all the
automated email messages, and build custom compliance forms for each
regulation.
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Professional Equity Plan mm

"Professional” Equity Portal - Monthly Subscription 1 $2,450

A professional equity crowdfunding portal for selling securities online
and showcasing prior investments. Conduct an online offering using your
own domain and add your logo/content to our standard website theme,
our integrated Website Builder, or your existing website/Wordpress, to
offer securities for sale online, and showcase unlimited past investments.

Includes:

- All Features Listed Here.

- All Compliance Engine™ Features Included.

- Compliance Engine™ - 1 Regulation Included (Choose from: Reg D.
506C, Reg D. 506B, Reg A+, US Intrastate, and certain International.
- 50 Concurrent Live Offerings

- $55 Transaction technology Fee (Completed investments only, $55
for each investment over $5,001 with the "Professional" plan. $15 per
each completed investment under $5,000.)

- Includes 20 completed investor transactions per month.

- Business Hours Phone Support.

- Email Support System, KnowledgeBase, how-to-videos.

Fund America Integration

Fund America Escrow/AML (create offerings online in minutes)

Fund America E-Signature (investors sign deal docs in checkout)
Fund America ACH Payment (investors submit ACH payment online)
Fund America Investor Accreditation (online accreditation)

Note: Requires FundAmerica API Key, a 3rd party vendor.

DocuSign Integration

Required for more complex custom fields) for legal documents.
Dynamic Data population (can have user, issuer, and investment data
automatically populate so all that is needed is a signature)

Note: Requires DocuSign API Key, a 3rd party vendor.

VerifyInvestor Integration
VerifyInvestor accreditation integration.
Note: Requires VerifyInvestor API Key, a 3rd party vendor.

Add-Ons

O Additional Regulation/Offering Type (Monthly) 0 $950
Your portal comes standard with one available Regulation/offering type.

Add additional Regulation/offering types, for as many jurisdictions as

you choose. (Choose from: (a) Reg D. 506C, (b) Reg D. 506B, (c) Title

I1I, (d) Reg A+, (e) US Intrastate, and (f) International)

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.

$2,450

$0
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One Time Set-up and Launch Support Fee -mm

Equity Portal Initializing and Setup - One Time Fee $5,000 $5,000

Initial provisioning of Services, Portal configuration, and software
setup, and the Service Launch Support package for launching
a portal.

Equity Portal - Launch Support 1 $4,995 $4,995

Streamlines your portal configuration and launch while removing
risk and hurdles to launch. We’ll guide your team through a
proprietary 100+ step process including up to: - 10 hours of
Launch Guide access and project management - 4 hours of
configuration (we do it for you/with you) - 4 hours of portal
administrator, moderator or third party vendor training. - 4 Hours
of setup and API configuration -10 Hours of Testing & Quality
Control

Subtotal $9,995

Enterprise Equity Plan

The "Enterprise" portal are designed for higher volume, higher raise, and more
investors under management. The "Enterprise" plan is ideal for companies who are
launching their portals fully automated with 3rd party service providers with
moderate to high deal flow. "Enterprise" equity portals support any type of equity
crowdfunding offering type. (Reg D, Title II, 506B/506C, intrastate, and/or Reg A+)

Design

Use your existing website content & design, or edit the text/images and

CSS on our premium website template with the ability to customize the home page
with your own text, logo, images, videos, and the ability to add unlimited

custom content pages. Website Builder with themes included, optional frontend
source code option with Liquid APL.

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Enterprise Equity Plan m

"Enterprise" Equity Portal - Monthly Subscription 1 $4,950

An enterprise equity crowdfunding portal for selling securities online
and showcasing prior investments. Conduct Securities Offerings at the enterprise
level. 1st month included in setup fee.

Includes:

- All Features Listed Here.

- All Integrations.

- All Compliance Engine™ Features Included.

- Unlimited Regulation/Offering Types

- Unlimited Concurrent Live Offerings

- $40 per completed investment (Completed investments only, $40
for each investment over $5,001 with the "Enterprise" plan. $15 per each
completed investment under $5,000.)

- Includes 50 completed investor transactions per month.

- Business Hours Priority Support.

- 24/7 Emergency Pager Support.

- API/ Source Code Option

- Email Support System, KnowledgeBase, how-to-videos.

Equity Portal Initializing and Setup - One Time Fee 1 $10,000

Initial provisioning of Services, Portal configuration, and software setup, and the
Service Launch Support package for launching a portal.

Equity Portal - Launch Support 1 $4,995
Streamlines your portal configuration and launch while removing risk and hurdles

to launch. We’'ll guide your team through a proprietary 100+ step process

including up to: - 10 hours of Launch Guide access and project management - 4

hours of configuration (we do it for you/with you) - 4 hours of portal

administrator, moderator or third party vendor training. - 4 Hours of setup and APIL

configuration -10 Hours of Testing & Quality Control

O Front-end Source Code /API Option (Optional) 1 $19,950

The Enterprise Plan offers you the option to get access to the front-end source
code for the ultimate in flexibility. Edit or use your own CSS/HTML/Javascript in
addition to over 200 data variables to build a totally unique crowdfunding portal.
Requires a front end developer/designer, hosted on our servers.

Subtotal $14,995

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Investor Transaction Schedule

Investor Transaction Services m

Payment Processing Fee (ACH, Wire, Check) $0

Investor Self Accreditation $0
(E-Signature, Timestamp, IP Address logging)

Investor Net Income/Net Worth Verification (Reg CF/Reg A+) $0
(E-Signature, Timestamp, IP Address logging)

AML (Anti-Money Laundering Forms) $0
Per Investment Transaction Fees (Includes all of the services listed above)
Starter Plan $75

Professional Plan $55

First 20 transactions per month, included in plan.

Enterprise Plan $40
First 50 transactions per month, included in plan.

Individual Investment Under $5000 $15

Cost for any offering type or plan where investors invest amounts under $5000 per transaction.

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Optional Hourly Services During Setup

Custom CSS/Header/Footer (hourly) $150
For those who customize our standard Website Builder/CMS sites this may be required for
matching fonts, colors and types. Minimum 30 min. increment.

Custom Fields/Forms (hourly) $150

CrowdEngine can customize the forms on your portal's projects or profiles should you need to
have special data collected when creating or viewing a project, built according to your specific
business requirements.

Docusign Document Setup Customization (hourly) $150

CrowdEngine is integrated with DocuSign's Enterprise API so that documents requiring signature
can be customized with specific contract data from your investors and projects. We provide
detailed instructions and a training video, but it is technical and time consuming.

SSL Certificate (hourly) $150

CrowdEngine Added Services

Entity, SPV, & Fund Management

CrowdEngine provides full service back office administration for both SPVs, VC
funds and individual entities formed to raise capital. Below are some of the
administrative tasks our professionals handle on a daily basis:

SPV/Fund Formation

e Form limited liability company (“"LLC") or limited partnership (“LP") entity and
hire registered agent
Prepare SPV/VC fund documentation
Perform a cursory examination of the portfolio company investment documents
Obtain a United States Federal Tax Identification Number
File a foreign entity registration in the applicable state
Optional: Form series LLC or LP structures to provide for scalability and
additional savings
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Tax and K-1 Services

Securities Filings
e File notice of the SPV/fund’s offering(s) with the SEC
e Complete any applicable blue sky state filings

Fund Administration

e Pay ongoing SPV fund expenses including the following:
1. Taxes and registration of the entity in the state of organization
2. Any taxes, registered agent fee, annual reporting fee, or similar amounts

owed

3. Any other expenses properly incurred

e Receive and remit to investors any distributions

e Assist representing the SPV fund in decisions related to the investment in the
Company and the Investors per direction from clients and/or third party

advisors
Entity/SPV/Fund management $4,000

Speak with your sales representative for additional details and agreements.

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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Legal Document Preparation Tools

With so many new rules for the new online capital rules available, such as general
solicitation, adequate disclosure is more important than ever. Protect your company
from investor suits and SEC actions, while properly informing people of the
investment opportunity. Generates the right document depending on what type

of deal you ‘re doing.

Whether you are conducting a Regulation D 506(b) or 506(c) offering or other type
of private placement, you should use a private placement memorandum or PPM to
protect yourself and your business. A PPM is a disclosure document that you
provide to potential investors and is a record that you provided all material
information about your company. A PPM is especially useful when raising money
from outside investors or strangers who you don’t have a personal relationship
with.

CrowdEngine has a state-of-the-art PPM drafting tool that can help you prepare the
PPM for a fraction of the time and cost of hiring a traditional law firm.

The Risk Factor Tool is for companies raising money that don’t want to use a full
private placement memorandum or PPM disclosure document. If you are raising
money from friends and family or sophisticated investors, you may not need to use
a full PPM document, but you should still use a set of well tailored risk factors to
protect you and your company from liability if anything goes wrong in the future.

Risk factors are like your insurance policy for a securities offering and a well tailored
compressive set of risks can protect you and your company from investor lawsuits
and SEC actions. By answering a set of yes or no questions and entering some brief
information, then generate a set of risk factors that can be tailored by the company
for legal protection.
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Title Il - Form C Drafting Tool
Raising money under Title III (Reg CF) Crowdfunding?

Pursuant to the JOBS Act and the regulations promulgated by the SEC, in order to
raise money using Title III Crowdfunding, a company must prepare a Form C and
file it with the SEC 21 days prior to launching an offering. CrowdEngine offers a
Form C drafting tool that can help you prepare the Form C for a fraction of the time
and cost of hiring a traditional law firm.

The Form C you prepare using CrowdEngine requires only a light legal review by a
lawyer, which can be done by your own lawyer or one of our legal partners. Once
signed off on, you can file it with the SEC with the push of a button.
WithCrowdEngine, you can rest assured that you are complying with all of the
SEC's disclosure requirements.

T s e

PPM Builder $5,000
PPM Risk Factor Tool $250
Form C $2,500

Contact Us

We can customize a plan for you that meets your
exact business requirements. My direct number is 888-
645-7018 x 122.

Please do not hesitate to reach out, we are happy to
answer any questions you have, just reply to the email

Confidential Equity Proposal prepared for Ricardo Quaresma

Prices are valid for 15 days.
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15.11.

ANEXO 11 - Equipamento de escritorio

Orgamento para equipamento de escritorio retirado de orcamento real e adequado ao

numero de postos de trabalho do projecto actual.

Orgamento Escritorio

Escritorio 1

Secretaria

Mesa de reunides
Cadeira de trabalho
Cadeira de visita

Open Space
Secretaria
Secertaria ilha 4 PAX
Cadeira de trabalho
Recepgéo

Balcéo

Pouf rectangular
Poufrectangular
Sala de Reunides
Mesa

Cadeiras

Total
IVA
Total com IVA

Prego Total
185,22 185,22 €
135,33 135,33 €
292,99 29299 €
106,87 42748 €
185,22 185,22 €
630,39 1260,78 €

117 936,00 €
1015 1015,00€
74,72 74,72 €
101,6 101,60 €
609,98 609,98 €
106,87 854,96 €
6079,28 €

23% 139823 €

747751€
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