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The next generation of equity crowdfunding

Resumo

As plataformas de crowdfunding sdo cada vez mais utilizadas como meio de
captacdo de investimento, donativos ou empréstimos para financiar projetos, empresas,

organizagdes e causas.

No equity crowdfunding o investidor adquire uma participacdo de uma empresa
ou projeto e é remunerado consoante o sucesso deste. E um dos mais complexos, mais
interessantes na dptica do investidor, mas também mais arriscado dos varios tipos de
crowdfunding e como tal tem problemas, também estes complexos, que importa abordar

quando se visita o tema.

O objetivo desta investigacdo € apurar se uma tecnologia emergente, a
Distribuited Ledger Technology (Blockchain), pode ajudar a mitigar alguns dos
problemas associados as plataformas de equity crowdfunding ou mesmo adicionar-lhe
funcionalidades e valéncias, tornando-as mais apelativas para os fundraisers e

investidores, os dois publicos-alvo destas plataformas.

Através do desenho e modelacdo de uma plataforma de equity crowdfunding que
utiliza um ledger desconcentrado para o registo das transacdes ai ocorridas, com
capacidade para carregar e executar smart contracts, foi possivel constatar que a
tecnologia blockchain pode criar valor neste tipo de plataforma, podendo mitigar ou

mesmo resolver alguns dos problemas associados a este tipo de crowdfunding.

Palavras-Chave: equity crowdfunding; blockchain; distributed ledger technology; smart

contracts.
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Abstract

Crowdfunding platforms are increasingly used as a mean to raise funds, in form of

investment, donations or loans to finance projects, companies, organizations or causes.

In equity crowdfunding the investor acquires a stake in a company or project, and is
rewarded depending on its success. It’s one of the most complex, but also one of the most
interesting types of crowdfunding from the investor’s prespective. Because of its
complexity, equity crowdfunding has also complex problems and limitations that need to

be addressed.

The purpose of this investigation is to verify if the Distribuited Ledger Technology
(Blockchain), an emerging technology, can mitigate or solve some of the problems and
limitations of equity crowdfunding platforms, or even add features, making this type of

crowdfunding more appealing to fundraisers and investors.

Through the design and modeling of an equity crowdfunding platform that uses a
distribuited ledger to record the transactions that occur and with the capacity to load and
execute smart contracts, it was possible to verify that blockchain technology can create
value in this type of platforms, being able to mitigate or even solve some of the problems

associated with equity crowdfunding.

Keywords: equity crowdfunding; blockchain; distributed ledger technology; smart

contracts.
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Capitulo 1 — Introducéo

1.1. Enquadramento do tema

O crowdfunding é uma forma de financiamento que tem sido crescentemente utilizada

para financiar projetos, empresas, organizagdes e causas.

O crowdfunding, também denominado financiamento coletivo ou colaborativo,
permite aos promotores da campanha (fundraisers) angariar fundos de um grande nimero
de pessoas (financiadores, que podem ser investidores ou simplesmente doadores) através
de plataformas on-line. E frequentemente utilizado como forma de acesso a fundos
alternativos por empresas em fase de arranque (start-ups) e empresas em rapido

crescimento.

Empreendedores, financiadores (investidores / doadores), legisladores e académicos
estdo cada vez mais conscientes da importancia do crowdfunding e do crescimento
exponencial que esta forma inovadora de angariar financiamento tem tido nos dltimos

anos, bem como das suas potencialidades.

Existem varios tipos de crowdfunding. Esta dissertacdo foca-se num tipo especifico, o
equity (equity-based) crowdfunding ou crowdinvestment, que consiste em efetuar rondas
(campanhas) de captacao de investimento numa empresa fundraiser ou projeto, em troca

de uma participa¢éo na mesma (equity), com uma perspetiva de retorno financeiro.

Ao analisar os problemas, riscos especificos e limitagbes do equity crowdfunding
levantou-se a possibilidade da Distributed Ledger Technology, uma tecnologia
emergente, poder mitigar ou resolver alguns dessas limitagcdes/problemas, que podem ser
desde dificuldades de compliance (associados a regulacdo da atividade), a protecéo dos
direitos dos investidores deste tipo de crowdfunding, entre outros. Uma vez que a
tecnologia blockchain grava e regista transacdes (fundamentalmente das chamadas
criptomoedas) talvez possa, também, gravar e registar transacdes de aces de empresas
que efetuam campanhas em plataformas de equity crowdfunding de forma imutavel,

segura, transparente e sem intermediarios.

A “blockchain” (Distributed Ledger Technology) é uma tecnologia de livro razdo
(ledger) distribuido (Walport, 2016). Consegue gravar transacdes de forma segura,
transparente, descentralizada, eficiente e com um baixo custo (Schatsky & Muraskin,

2015). Trata-se de uma “cadeia de blocos” que tem como intuito ter informacao
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organizada, de forma sequencial, para impedir a alteracdo de acontecimentos, atribuindo-

Ihes uma data anterior.

A blockchain é também um protocolo de seguranca pois utiliza a descentralizacdo
como medida de seguranca, com uma particularidade, cada vez que se regista uma

informacdo na blockchain, esta torna-se imutavel.

Tendo em conta a crescente relevancia do equity crowdfunding para angariar
financiamento para start-ups e empresas em rapido crescimento considerou-se importante
estudar como a tecnologia blockchain poderd acrescentar valor se aplicada em
plataformas de equity crowdfunding, de forma a conferir-lhes ganhos de eficiéncia,

confianca e atratibilidade.
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1.2. Motivacéo e relevancia do tema

As plataformas de “crowdfunding” (financiamento coletivo), estdo a revolucionar o

financiamento de pessoas, empresas, projetos e mesmo comunidades no mundo inteiro.

O recurso ao crowdfunding cresceu exponencialmente a nivel mundial, em termos de
valores angariados. Nestas plataformas, em 2012, foram angariados cerca de 2,7 bilibes
de ddlares (Wilson & Testoni, 2014), este valor subiu para 6,1 bilides de dolares em 2013,
escalando para os 16,2 bilides de délares em 2014, atingindo 34,4 bilides de ddlares em
2015 com 1250 plataformas ativas («Crowdfunding Industry Statistics 2015 2016», sem
data).

O Massolution’s 2015 Crowdfunding Industry Report («Crowdfunding Industry
Statistics 2015 2016», sem data) estima que o crowdfunding a nivel mundial podera
crescer até aos 96 bilides de dolares em 2020 e o relatorio do Banco Mundial denominado
“Crowdfunding in Emerging Markets: Lesson from East Africa Startups”’(GROUP, 2015)
estima 0 mesmo valor (96 bilides de dblares) por ano apenas para 0 mercado potencial de
crowdfunding para os paises em vias de desenvolvimento a partir de 2025.

Em 2014, segundo um artigo intitulado “Crowdfunding in Europe: Determinants of
platform criation across countries” (Dushnitsky et al., 2016) relata que em 2014, foram
angariados 3,26 bilides de délares em plataformas de crowdfunding europeias, cerca de
1/3 do montante angariado na America do Norte. Este artigo refere também que o
mercado das plataformas de crowdfunding da Europa se encontra muito mais dividido do

gue na América do Norte, com cerca 539 plataformas ativas de crowdfunding em 2014.

Em 2015, segundo Massolution’s 2015 Crowdfunding Industry Report
(«Crowdfunding Industry Statistics 2015 2016», sem data), a regido da América do Norte
angariou 17,2 bilides de ddlares (com uma taxa de crescimento anual de 82%), a Asia
10,54 bilides de dolares (com uma taxa de crescimento anual de 210%) e a Europa 6,48

biliGes de dolares (com uma taxa de crescimento anual de 98,6%).

E portanto previsivel o crescimento do recurso ao crowdfunding, como forma de

financiamento no futuro, nos seus varios tipos, entre os quais o equity crowdfunding.

O equity crowdfunding é um tipo de crowdfunding em que o fundraiser, normalmente
uma start-up, lanca um projeto de crowdfunding dando como recompensa as ac¢oes da
propria empresa, ou seja, 0os financiadores investem numa participacdo (equity) da

empresa, 0 que 0 torna num processo mais complexo e com necessidade de regulagéo

3
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especifica e uma supervisdo mais ativa, para proteger os investidores. Este tipo de
crowdfunding representava em 2015, a nivel mundial, 2,5 bilides de ddlares, segundo o
Massolution’s 2015 Crowdfunding Industry Report («Crowdfunding Industry Statistics
2015 2016», sem data).

O equity crowdfunding tem um enorme potencial, mas também tem limitacdes e
problemas que condicionam a sua adogao por investidores e por fundraisers, que importa

estudar para melhorar o recurso a este tipo de plataformas de financiamento coletivo.

Este tipo de crowdfunding pode trazer varios beneficios tanto a investidores, como a
fundraisers, aos primeiros permite investir pequenas quantias de capital em empresas de
forma direta, sem intermediarios. Aos fundraisers permite angariar capital para a sua

empresa, sem endividar a mesma ou abdicar de uma parte significativa desta.

A tecnologia blockchain permite registar transacdes de forma transparente,
praticamente imutavel, verificavel e de uma forma descentralizada e fidedigna, o que se
podera configurar como uma solugdo para que as plataformas de equity crowdfunding
registem as transagdes que ocorrem nas campanhas que promovem e nos mercados
secundarios destas, desonerando, melhorando e descentralizando parte do trabalho de
compliance, tornando estas plataformas mais seguras, transparentes para o investidor e

para o fundraiser.

A Distributed Ledger Technology (DLT) veio introduzir a possibilidade de transferir
valor de pessoas para pessoas (peer-to-peer) de forma rapida, sem intermediarios, como
bancos ou agéncias financeiras, sobretudo através das criptomoedas, mas a sua utilizacao
ndo acaba ai. Esta tecnologia ainda esta a amadurecer e as suas potencialidades ainda ndo
sdo completamente conhecidas. Em muita da literatura consultada sobre a DLT, aborda-
se essa tecnologia, como tendo grandes potencialidades que vdo muito além da sua
utilizacdo em cripomoedas, que sdo muitas vezes conjeturas, pensamento prospetivo e
com pouca concretizagdo. Este trabalho vai expor, através do desenho e modelacdo, uma
utilizacdo pragmaética dessa tecnologia em plataformas de equity crowdfunding.

Basicamente, o equity crowdfunding e a DLT s&o duas tecnologias em expansao que,
segundo alguns autores podem ser conciliaveis, ou seja, € ja entendimento de alguns
autores, como sera demonstrado na revisdo de literatura deste trabalho, que estas duas

tecnologias emergentes se podem conjugar e, em certos casos, complementar.
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Neste contexto, o principal objetivo desta dissertacdo € demonstrar que € possivel
desenhar e modelar uma plataforma de equity crowdfunding, que use DLT para melhorar
as suas valéncias, ou para mitigar alguns problemas associados a este tipo de

crowdfunding e adicionar-lhe valor.
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1.3. Questdes e objetivos de investigacdo

A questdo de pesquisa desta investigagdo ¢ “como é que tecnologia blockchain pode

auxiliar na criacao de valor em plataformas de equity crowdfunding?”.

Neste contexto, o objetivo geral deste projeto é de, atraves do desenho e modelagéo de
um artefacto, neste caso uma plataforma de equity crowdfunding que incorpore tecnologia

blockchain, demonstrar que esta tecnologia pode criar valor nestas plataformas.

A este objetivo geral, estd agregado um objetivo especifico que esta dissertacdo
também pretende abordar, designadamente, o de “apurar o status quo do equity
crowdfunding em Portugal”, com o intuito de real¢ar a importancia desta tematica a nivel
nacional, pois o “ecossistema” das plataformas de crowdfunding a laborar em Portugal,

carece ainda de uma plataforma de equity crowdfunding.

Por forma a efetuar o levantamento de requisitos para desenhar e modelar uma
plataforma de equity crowdfunding com estas caracteristicas, considerou-se necessario
pesquisar literatura relevante e efetuar um conjunto de entrevistas com individuos com
conhecimentos em determinadas areas, cujos contributos sejam importantes para este

propasito.

Neste contexto, procurou-se identificar um conjunto de pessoas com conhecimentos e
literatura relevante nas seguintes areas:

« Investidores, empresas e entidades que lhes prestam apoio (ecossistema);

» Plataformas e regulador equity crowdfunding em Portugal;

»  Blockchain (Distribuited Ledger Technology).

Através destas entrevistas, e cruzando a informacdo recolhida nas mesmas, com a
decorrente da revisdo de literatura, bem como tendo em conta a legislagdo nacional
relativa ao equity crowdfunding, sera possivel apurar os requisitos técnicos e funcionais

para o sistema que pretendemos modelar.

Por fim, apos o levantamento dos requisitos funcionais e tecnicos foi desenhada e
modelada (conceptualmente) uma plataforma de equity crowdfunding que incorpora
tecnologia blockchain e que demonstra o valor acrescentado que esta tecnologia podera

trazer a este tipo de crowdfunding.
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1.4. Abordagem metodologica

A metodologia utilizada para a realizacdo desta dissertagdo ¢ o Design Science
Research, que cria e avalia artefactos de IT destinados a resolver problemas

organizacionais identificados (Peffers et al., 2007).

Em primeiro lugar, apds efetuar uma revisédo de literatura, que permitiu que estudar as
duas tecnologias que esta dissertacdo pretende utilizar (o equity crowdfunding e a DLT)
pretendeu-se aferir se estas ja tinham sido relacionadas. Foi também efetuado um
levantamento do funcionamento de uma plataforma de equity crowdfunding,
identificando os seus atores, quais as atividades que cada um destes desempenha e o que
faz e como funciona uma plataforma de equity crowdfunding, utilizando um diagrama de

casos de uso e um diagrama de atividades para cada um dos seus principais atores.

Em segundo lugar, por forma a aferir do status quo do equity crowdfunding em
Portugal, foi efetuada uma pesquisa da legislacao existente em Portugal que regulamenta
esta atividade, contatado o regulador da mesma (a CMVM — Comissao para o Mercado
de Valores Mobiliarios) e pesquisado através da informacdo prestada por este no seu

website, de forma a aferir do estado atual deste tipo crowdfunding em Portugal.

Em terceiro lugar pretende-se contactar um conjunto de pessoas e entidades que
possam ser Uteis, dar contributos, para o levantamento de requisitos que é necessario
efetuar, para desenhar e modelar uma plataforma de equity crowdfunding que incorpore
DLT.

Por ultimo, ap6s o levantamento de requisitos efetuado pretende-se desenhar e
modelar, por meio de um Sistema de Modelacdo utilizando Linguagem UML, uma
plataforma de equity crowdfunding que incorpore a DLT, recorrendo ao método Design
Science Research, com a finalidade de, por meio da modelacdo desta nova plataforma,
seja possivel identificar em que areas a tecnologia blockchain podera ser aplicada e criar

valor acrescentado na mesma.
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1.5. Estrutura e organizacao da dissertacao

Esta investigacdo sera estruturada em cinco capitulos, incluido a presente Introducéo,
que teve como finalidade contextualizar o leitor quanto ao tema a abordar, a motivagao e
a relevancia do mesmo, a questdo e 0s objetivos da investigacdo, a abordagem

metodologica e uma breve descri¢do da estrutura do trabalho.

O segundo capitulo, designado por Revisdo da Literatura, pretende fazer um
enquadramento tedrico de varios temas relevantes para esta investigacéo, comegando pelo
crowdfunding e equity crowdfunding demonstrando os numeros e tendéncas mundiais
para o financiamento coletivo e revelando também os principais problemas e limitac6es
deste tipo de crowdfunding e a sua situagdo em Portugal. Este capitulo faz também um
enquadramento tedrico a tematica do blockchain (ou Distribuited Ledger Technology -
DLT), desenvolvendo um tema associado a esta tecnologia denominado smart contracts
que se julga que podera ter aplicabilidade nesta investigacdo, terminando com referencia
a literatura encontrada que associa plataformas de equity crowdfunding a tecnologia
blockchain e os resultados alcangados por outros autores que se debrugaram sobre esta

associacao.

O terceiro capitulo é dedicado a Metodologia, ou seja, 0 percurso metodologico da
investigacdo seguido pelo autor para alcancar os objetivos propostos e responder a
questdo de investigacao.

O quarto capitulo apresenta a analise dos resultados obtidos, por via de um
levantamento de requisitos elaborado através do contato a um conjunto de pessoas e
entidades consideradas Uteis e que podem dar contributos validos para desenhar e modelar
uma plataforma de equity crowdfunding que incorpore DLT. Neste capitulo é apresentado

o0 desenho da solucdo proposta para esta nova plataforma.

No quinto e ultimo capitulo apresentam-se as conclusdes alcancadas nesta
investigacdo, o desenho e modelacdo de uma plataforma de equity crowdfunding que
incorpora DLT, identificando de que forma pode esta Gltima tecnologia criar valor neste
tipo de crowdfunding, bem como as recomendagdes, limitacdes do trabalho efetuado, os
contributos académicos, empresariais e algumas propostas para investigacao futura sobre

esta tematica.
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Capitulo 2 — Revisdo da Literatura

2.1. Crowdfunding — O que é e como funciona

O crowdfunding é uma forma de angariar fundos para financiar projetos, empresas e
particulares, permitindo aos promotores (fundraisers) angariar fundos de um grande
namero de pessoas através de plataformas on-line. Pode ser definido como uma colegdo
de fundos que atraves de uma plataforma Web financiam uma iniciativa, permitindo a
angariacdo de um grande numero de pequenas quantias de um grande ndmero de
investidores, de forma direta, através da internet e sem intermediarios (Wilson & Testoni,
2014). Aos utilizadores das plataformas (fundraisers) é cobrada uma taxa de

financiamento, caso a campanha seja bem-sucedida denominada de sucess fee.

Existem dois elementos fundamentais que sustentam este modelo (Wilson & Testoni,
2014), sendo:

e Primeiro, a internet torna possivel reunir pequenas somas de dinheiro de um
grande numero de financiadores e o0 conjunto de muitas pequenas contribui¢es

pode resultar numa quantia avultada de capital angariado.

e Segundo, a internet liga diretamente financiadores (investidores / doadores),
aos que procuram fundos ou investimento (fundraisers), sem um intermediario

ativo.

As plataformas de financiamento coletivo/colaborativo, ou crowdfunding, funcionam
em sitios da Web, onde ¢ feita a interacdo entre os promotores das campanhas e 0s
financiadores, ou seja, permitem aos financiadores que a utilizam, investirem ou doarem
verbas para projetos, causas ou empresas. Aos fundraisers, permite-lhes angariar capital
para executar 0s seus projetos e iniciativas, sendo-lhes cobrada uma taxa pela plataforma,

que pode estar indexada ao sucesso da campanha.

Muitas destas plataformas utilizam um modelo de financiamento do “tudo ou nada”, o
que quer dizer que se a campanha for bem-sucedida e angariar o capital solicitado no
prazo previsto, os fundraisers receberdo o valor angariado, caso ndo se atinja essa meta,
entdo o dinheiro € devolvido aos financiadores e os fundraisers ndo recebem qualquer

valor pela campanha.

Existem varios tipos de crowdfunding, sendo os principais os seguintes:
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- O Donation-based, é o tipo mais antigo de crowdfunding, onde as pessoas que doam
ndo esperam qualquer tipo de contrapartida financeira dos pequenos montantes que doam
para uma determinada campanha/projeto. Em Portugal a plataforma mais conhecida deste
tipo de crowdfunding é a PPL (mais antiga, desde 2010/2011), seguindo-se a Novo Banco
Crowdfunding;

- O Reward-based, é também dos mais conhecidos e utilizados tipos de crowdfunding,
onde pessoas ou empresas fazem um donativo para um projeto ou empresa na expectativa
de, numa fase posterior, receberem uma recompensa ndo financeira, como bens ou
servigos, em troca do seu investimento ou contributo. As plataformas Kickstarter e
Indiegogo séo os exemplos mais conhecidos no mundo deste tipo de crowdfunding. Em
Portugal, embora a PPL seja essencialmente uma plataforma Donation-based, é também
uma plataforma que permite que os fundraisers oferecam recompensas a quem investe. E
talvez a Unica plataforma portuguesa que explora, mesmo que residualmente, este tipo de

crowdfunding;

- O Lending-based, é um financiamento colaborativo (crowdfunding) por empréstimo,
em que o investidor empresta uma determinada quantia (particular ou empresa) no
pressuposto de que aquela sera reembolsada com juros. Em Portugal a plataforma mais
conhecida de lending-based crowdfunding € a Raize, que funciona sé para empréstimos
de empresas, ndo permite empréstimos a particulares. Estdo, no entanto, a surgir novas
plataformas de lending-based crowdfunding, ligadas ao sector imobiliario, onde os
imoveis sdo dados como garantia dos empréstimos. Em algumas destas novas plataformas
0 modelo de negécio é mais aproximado do lending crowdfunding, outras, do equity
crowdfunding e ainda outras, tém modelos hibridos.

- O Equity-based, também denominado crowdinvestment ou equity crowdfunding,
consiste em efetuar rondas para captacdo de investimento em troca de uma participacdo
(equity) numa empresa (regra geral uma start-up) ou projeto, com perspetiva de retorno
financeiro, seja por via da valorizagdo da participacdo adquirida, seja por via da
distribuicdo de dividendos. Em Portugal existe, a data desta pesquisa apenas uma
plataforma de equity-based crowdfunding, a luso-britanica SEEDRS, que esta no entanto
sedeada no Reino Unido e rege-se pelas regras desse mercado sendo regulada e
supervisionada no Reino Unido, pelo que se podera dizer que ndo existe, a data, qualquer
plataforma de equity crowdfunding em laboracdo sedeada em Portugal. Este tipo de

crowdfunding sera tratado com maior detalhe mais a frente.

2
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- Existem também plataformas mistas ou hibridas, onde podemos encontrar mais do
que um tipo de crowdfunding na mesma plataforma, oferecendo aos seus utilizadores
varios elementos de diversos tipos de financiamento coletivo. Em Portugal, vemos
indicios de algumas plataformas que utilizam mais do que um tipo de crowdfunding
(juntando Reward-based com Donation-based — a PPL, por exemplo).

Alguns nameros sobre o Crowdfunding no Mundo, na Europa e em Portugal

O valor angariado em campanhas nas plataformas de crowdfunding cresceu
exponencialmente a nivel mundial e ja representava, em 2015, 34,4 bilides de ddlares,
num total de 1250 plataformas ativas («Crowdfunding Industry Statistics 2015 2016»,
sem data), estimando o mesmo relatério que o crowdfunding a nivel mundial podera
crescer até aos 96 bilides de dolares em 2020. Neste relatorio é possivel verificar a
lideranca da regido da América do Norte com 17,2 bilides de dolares angariados e uma
taxa de crescimento anual de 82%, a que se segue a Asia com 10,54 biliGes de dblares
angariados em campanhas de crowdfunding com uma taxa de crescimento anual de 210%
e a Europa 6,48 bilides de dolares angariados e uma taxa de crescimento anual de 98,6%),

como se podera constatar na Figura 1.
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Figura 1 — Taxa de Crescimento e Valor Angariado através de Crowdfunding no Mundo em
2015 (Fonte: Massolution’s 2015 Crowdfunding Industry Report)
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Segundo um artigo intitulado “Crowdfunding in Europe: Determinants of platform
criation across countries” (Dushnitsky et al., 2016) relata que em 2014, foram angariados
3,26 bilides de ddlares em 539 plataformas de crowdfunding europeias ativas. Refere
também este artigo que os europeus que recorrem ao crowdfunding, preferem plataformas
domeésticas (dos seus paises de origem) e que cerca de 62% destas, estdo apenas

disponiveis na sua lingua materna.

Este artigo (Dushnitsky et al., 2016) realca ainda que a diferente regulamentacédo nos
varios paises europeus proporciona segundo os autores realidades acentuadamente
assimétricas em termos do numero de plataformas existentes em cada pais alvo do estudo
(EU-15), onde, por exemplo, Portugal contava com 4 plataformas de crowdfunding no
final de 2014, uma realidade que contrastava com do Reino Unido com 124, a Franca

com 95, a Holanda com 84 e a Espanha com 47.

Portugal, no contexto europeu (EU-15), também ndo foi pioneiro na criacdo de
plataformas de crowdfunding segundo este artigo (Dushnitsky et al., 2016) pois embora
existam plataformas de crowdfunding em funcionamento na Europa desde, pelo menos,

2005, em Portugal, a primeira plataforma de crowdfunding data de 2010/2011, a PPL.

Este estudo “Crowdfunding in Europe: Determinants of platform criation across
countries” (Dushnitsky et al., 2016) conclui algumas particularidades relativamente a

situacdo europeia em termos de crowdfunding, designadamente:

- Embora o crowdfunding seja uma atividade alimentada pela internet com o potencial de
“democratizar” a acessibilidade global ao capital, demonstrou-se que as fronteiras

nacionais desempenham um importante papel, moldando a criacdo de novas plataformas;

- O crowdfunding esta associado, ndo s6 com a atividade econdémica e empreendedora,

mas também com a existéncia de um ambiente legal de apoio e a certos tragos culturais;

- Constatou-se também que existem significativas diferencas na criacdo de plataformas
dos quatro tipos de crowdfunding, por exemplo, as plataformas de lending, sdo sensiveis
ao nivel de competicdo no seu segmento, bem como, a certos tragos culturais e legais, o

que é relevante para legisladores e operadores destas plataformas;

- Por fim este estudo conclui também que ao contrario do que € comummente assumido
de que as entidades gestoras de plataformas de crowdfunding sdo fundamentalmente

start-ups, este estudo demonstra o papel das organizagdes incumbentes (que estdo ja
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estabelecidas, muitas delas ligadas ao mundo financeiro) ndo sdo negligenciaveis e que
poderdo dar um impulso adicional & industria de crowdfunding, para que esta cres¢a ainda

mais e amadureca.
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2.2. O Equity Crowdfunding

O equity crowdfunding é talvez o mais interessante tipo de crowdfunding na Optica do
retorno financeiro para o investidor, porque gera potencialmente dividendos com o
sucesso de uma empresa ou projeto onde se investiu, mas é também muito arriscado e
com potenciais retornos a longo prazo, pois muitas das empresas que recorrem a este tipo
de rondas para captagdo de capital, estdo numa “early stage” (uma fase muito precoce da
sua vida e portanto com pouca maturidade no negécio) o que torna arriscado qualquer
investimento por parte de um investidor (segundo o Eurostat, a taxa de sobrevivéncia de
empresas com menos de um ano era, em 2009, de 81%, sendo que destas apenas 46%, em
média, ultrapassam os cinco anos de atividade) e podem demorar anos até pagarem
dividendos aos seus acionistas/investidores. O retorno para o investidor numa start-up
tem uma significativa probabilidade de ndo acontecer e se ocorrer, sera, regra geral, a
longo prazo e as start-ups sdo dos principais fundraisers das plataformas de equity

crowdfunding.

Ainda assim, ndo deixa de ser uma das mais apelativas formas de crowdfunding na
Optica do investidor, pois se a empresa que captou o investimento for bem-sucedida, o
investidor também o sera, pois este passa a ser seu socio/acionista, beneficiando de ter

entrado numa fase inicial e, em principio, menos onerosa.

Algumas definicdes de Equity Crowdfunding

O equity-based, também denominado, equity crowdfunding ou crowdinvestment,
consiste em efetuar rondas para captagdo investimento em troca de uma participagdo
(equity) numa empresa (regra geral uma start-up) ou projeto, com perspetiva de retorno
financeiro, seja por via da valorizacdo da participacdo adquirida, seja por via da

distribuicdo de dividendos.

E um tipo especifico de crowdfunding em que o angariador (fundraiser), normalmente
uma start-up, langca um projeto de crowdfunding, dando como recompensa as ac¢des da
prépria empresa. Os investidores investem em troca de uma parte (equity) da empresa
(Zhu & Zhou, 2016). Usualmente definido como crowdinvestment, onde o empreendedor
ou fundraiser decide quanto dinheiro pretende angariar numa campanha, dando em troca

acOes da sua empresa (Wilson & Testoni, 2014).
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E um tipo de crowdfunding que permite que multiplos investidores comprem acoes,
ou outro tipo de (equity) capital préprio (a¢bes ou outro tipo de valores mobilidrios que
representam uma participacdo acionista numa empresa), geralmente por meio de um

processo on-line («Investment and Fundraising Definitions | Seedrs Glossary», sem data).

Em Portugal, a Lei n.°102/2015, de 24 de agosto, define-o como uma modalidade de
financiamento colaborativo, denominado, financiamento colaborativo de capital, pelo
qual a entidade financiada remunera o financiamento obtido através de uma participacao

no capital social, distribuicdo de dividendos ou partilha de lucros.

A Tabela 1 identifica-nos algumas caracteristicas dos equity crowdfunders

(crowdinvestors) e o que os distingue de outros tipos de investidores mais convencionais.

Tabela 1 — Principais Caracteristicas do Equity Crowdfunding, Business Angels e Capital de

Risco
, , Capital de Risco / Venture
Equity Crowdfunders Business Angels g s
Capitalists
) Tém origens muito diferentes, muitos ndo ttm ) . . .
Origem . . ) ex-empreendedores Finanga, consultoria, alguns da industria
experiéncia de investimento
Proveniéncia do " . e . Gerem um fundo, onde muitas vezes gerem
Investem o dinheiro do préprio Investem o dinheiro do proprio o
Investimento o dinheiro de outras pessoas
. Vé&o desde Seed, Early Stage e Later
Fase de Investimento Seed e Early Stage Seed e Early Stage o y teg
Stage, mas principalmente Later Stage
Instrumentos de } Agbes comuns (muitas vezes devido a ) N
. Agdes comuns L ~ Acgdes preferenciais
Investimento restrigbes de regulagéo)
L. i Através de redes sociais e/ou redes ou | Através de redes sociais bem como através
Fluxo de Negécio Através da plataforma ; -
grupos de business angels de procura pré-ativa
Efetuada pelo proprio, por vezes pela Efetuada pelo investidor com base na sua Efetuado por funcionérios da empresa do
Due Diligence peio prepro. po~ ) pe Pe . . Capital de Risco, por vezes com apoio de
plataforma e por vezes néo é efefuada propria ex periéncia
empresas extemas (advogados, efc)
.. e Os investimentos s&o efetuados através da Investem a nivel nacional e cada vez mais a
Proximidade Geograficaao | - T T A maioria dos investimentos sZo locais (a | . . ) ]
. internet, os investidores estdo distantes da Jucas horas de disténcia) nivel interacional, com recurso a parceiros
Investimento empresa ou projeto onde investiram po locais
. Depende do investidor, mas a maioria & . ~
Papel Desempnhado no Pés- ' ) Com presenga no conselho de administragzo|
. . passiva. Algumas plataformas representam Ativo, envolve-se da empresa, Estratégico
investimento os interesses do conjunto dos investidores presa.
O retorno financeiro é critico. O fundo de
Retorno de Investimento e capital de risco deve ser capaz de dar
. - O reforno financeiro € importante, mas ndo €| Retorno financeiro importante, mas ndo € a | retomos decentes para quem investe nele,
Motivagoes para o . ) L . L ' . . '
. 0 Unico motivo para o investimento principal razéo de investimento garantindo assim que angariam capital
Investimento suficiente para criar o proximo fundo e
manterem a atividade

Fonte: Wilson, Testoni 2014, pagina 6. Traducao pelo proprio
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Enquadramento Legal do Equity Crowdfunding em Portugal

A Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto (Anexo A — Legislagdo Equity Crowdfunding)

veio providenciar enquadramento legal a todos os tipos de crowdfunding (financiamento

colaborativo) em Portugal, estabelecendo quem pode ser titular destas plataformas, bem

como os deveres das mesmas e as areas onde estas ndo podem atuar.

As entidades gestoras das plataformas de crowdfunding tém entdo os seguintes
deveres, conforme o Art.°5.°, da Lei n.° 102/2015, de 14 de agosto de 2015, publicado no
Diéario da Republica, 12 série, n.° 164, de 24 de agosto de 2015:

b)

“Assegurar aos investidores o acesso a informacéo relativa aos produtos colocados
atraves dos respetivos sitios ou portais na Internet;

Assegurar a confidencialidade da informacdo que receberam dos investidores,
bem como a informacdo recebida dos beneficiarios do investimento que néo seja
de divulgacdo publica no quadro dos deveres de informacdo decorrentes da
presente lei;

Assegurar o cumprimento das normas da presente lei e da demais regulamentacéo
aplicavel, quanto a prevencdo de conflitos de interesses, nomeadamente no que
respeita a proibicdo dos seus corpos dirigentes e trabalhadores poderem ter

interesses financeiros nas ofertas por si disponibilizadas”.

Ainda segundo esta lei as plataformas de financiamento colaborativo ndo podem:

a)

b)

c)

“Fornecer aconselhamento ou recomendacdes quanto aos investimentos a realizar
através dos respetivos sitios ou portais na internet;

Compensar os seus dirigentes ou trabalhadores pela oferta ou volume de vendas
de produtos disponibilizados ou referéncias nos respetivos portais;

Gerir fundos de investimento ou deter valores mobiliarios”.

No que diz respeito ao equity crowdfunding, denominado por ‘“financiamento

colaborativo de capital”, a Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, obriga as entidades gestoras

destas plataformas a um registo prévio junto da CMVM (Comissdo para o Mercado de



Revisdo da Literatura

Valores Mobiliarios), sendo esta entidade responsavel pela regulacéo e supervisao da sua

atividade.
“Constituem deveres das entidades gestoras das plataformas electronicas:

a) Adotar as medidas necessarias a prevencao de situacdes de fraude, nos termos

previstos da presente lei e definidos na regulamentacéo aprovada pela CMVM,;

b) Cumprir com os demais deveres de informacdo, organizacdo e conduta
decorrentes da regulamentacao aprovada pela CMVM.”

A Lein.°102/2015, de 24 de agosto estabelece ainda para o financiamento colaborativo
de capital ou empréstimo, as obrigac@es de informacao que os beneficiarios (fundraisers)
devem de comunicar as plataformas para que estas informem a CMVM e os investidores,
as caracteristicas da oferta (campanha), a informacéo a disponibilizar quanto a oferta
(campanha) e os limites e regras para o investimento (que os investidores devem de

cumprir).

No entanto, ndo é possivel saber no website da CMVM quais as plataformas de
financiamento colaborativo de capital e de empréstimo e respetivas entidades gestoras
que estdo habilitadas por este regulador e supervisor, a exercer atividade em Portugal.
Através do contacto direto com esta entidade reguladora, apurou-se que, a data de 15 de
fevereiro de 2019, ndo existia nenhuma plataforma de financiamento colaborativo de
capital (equity crowdfunding) registada na CMVM (vede troca de emails com CMVM no
Anexo B).

A Lei n.° 3/2018, de 9 de fevereiro (Anexo A — Legislacdo Equity Crowdfunding),
introduz alteracdes na Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, além de a complementar com
um regime sancionatério. Clarifica e reforca os poderes das entidades que regulam,
supervisionam e fiscalizam os varios tipos de crowdfunding em Portugal (no caso do
equity crowdfunding — a CMVM), atribui-lhes também poderes para a averiguacao de
infracdes, de instrugéo processual e aplicagdo de coimas e sanc¢des acessorias no quadro
desta atividade, estabelecendo ainda um regime sancionatério para todos os tipos de

crowdfunding.

O Regulamento n.°1/2016 da CMVM (Anexo A — Legisla¢do Equity Crowdfunding)

estabelece o regime juridico do financiamento colaborativo, onde estdo determinados:



b)

d)

f)
9)
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Acesso a atividade de intermediacdo de financiamento colaborativo, causas de
indeferimento e registo das entidades gestoras de plataformas eletronicas de

financiamento colaborativo;

Deveres das entidades gestoras das plataformas eletrénicas de financiamento

colaborativo;

Obrigacgdes de informacdo dos beneficiarios do financiamento colaborativo para
efeitos de informacéo aos investidores, as plataformas eletronicas de financiamento
colaborativo e a CMVM,;

Limites maximos de angariacao;
Limites ao investimento;
Relacbes com prestadores de servicos de pagamento;

Deveres de prevencdo de conflitos de interesses pelas plataformas eletronicas.

10
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2.3. Principais riscos e problemas do Equity Crowdfunding

O financiamento de projetos e empresas com pouca maturidade no negécio, (Seed? e
Early Stage?®) pode ser um investimento arriscado.

Nos EUA segundo um estudo de Shikhar Ghosh (investigador sénior da Harvard
Business School, que analisou mais de 2.000 empresas que receberam financiamento de
capital de risco) publicado no Wall Street Journal (Gage, 2012) revelou que entre 30% a
40% dessas empresas faliram e mais de 95% falharam nos seus objetivos de gerar retorno
(Return on Investment — ROI®). As taxas de sucesso de uma start-up sio baixas, e grande
parte dos fundraisers das plataformas de equity crowdfunding séo start-ups, com reduzida
capacidade, histérico ou garantias para angariar capital de outras formas mais

convencionais (capital de risco, business angels, financiamento bancario, entre outras).

Neste contexto, alguns dos principais riscos a considerar relativamente ao equity

crowdfunding sdo os seguintes:

- E normal nos fundos de investimento, capital de risco, e business angels efetuarem uma
avaliagdo da empresa em que v&o investir, denominada due diligence, para apurarem o
seu valor, que pode ser dispendiosa em termos de custos e recursos (Wilson & Testoni,
2014). Segundo alguns autores (Wiltbank & Boeker, 2007) a due diligence é o maior
determinante na obtencéo do retorno do investimento (ROI), ora no equity crowdfunding
a due diligence é muitas vezes preterida pelos investidores, uma vez que apenas investem

pequenas quantias de capital.

- Os investidores das plataformas de equity crowdfunding ou crowdinvestors, muitas
vezes, ndo tém, nem a experiéncia, nem as competéncias para efetuar uma adequada due
diligence, uma vez que estas plataformas sdo, regra geral, abertas, e qualquer um pode
investir nas campanhas ai anunciadas. Muitos dos investimentos sdo efetuados por
investidores amadores a quem faltam competéncias para estimar o valor da empresa
(Wilson & Testoni, 2014).

L A fase inicial do negdcio, onde este esta a criar uma prova de conceito para um produto viavel (SEEDRS,
2018)(«Investment and Fundraising Definitions | Seedrs Glossary», sem data)

2 E descrito como investimento em companhias ou produtos que estdo a comegar a ser desenvolvidos ou
que recentemente foram desenvolvidos. (dictionary cambridge 2018)(EARLY-STAGE | Significado,
definicdo em Dicionario Inglés, sem data)

3 E 0 lucro de uma atividade durante um determinado periodo de tempo comparado com o investimento
realizado nessa atividade. (dictionary Cambridge)(RETURN ON INVESTMENT | Significado, definicdo em
Dicionario Inglés, sem data)

11
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- A avaliacdo de uma empresa numa campanha de equity crowdfunding pode ser afetada
por preconceitos sociais, comportamentos de “rebanho” (hearding behavior — traducdo
pelo prdprio), por outros investidores e varios estudos demonstram que tanto os
investidores como os empreendedores (fundraisers) sdo inicialmente demasiado

optimistas sobre os resultados da empresa e da sua avaliagdo. (Wilson & Testoni, 2014).

- O equity crowdfunding muitas vezes depende de contratos standard providenciados pela
plataforma, no entanto, por vezes sdo necessarios contratos personalizados para alinhar
os interesses do empreendedor (fundraisers) aos dos investidores. O capital de risco e 0s
business angels, por exemplo, incluem acordos e clausulas nos seus contratos, disposi¢des
anti-diluicdo (anti-dilution provisions) que os protegem de down-rounds (ronda de
financiamento onde um investidor compra acdes com a avaliacdo da empresa situada a
um valor mais baixo do que a avaliagdo de anteriores rondas) e tag-along rights
(obrigacdo contratual usada para proteger um acionista minoritario, em que se o acionista
maioritario vender a sua participacdo na empresa, o acionista minoritario tem o direito de
se juntar a transacao e vender também a sua participacdo na empresa) que facilitam a
oportunidades de saida e preferéncias de liquidacdo que garantam prioridade na

distribuicdo de valor (Hornuf & Schwienbacher, 2014).

- Outro risco associado ao equity crowdfunding deriva do facto dos crowdfunders
(crowdinvestors) podem nao ser capazes de participar nas campanhas seguintes (follow-
up rounds) da mesma empresa, o0 que poderé significar que as suas ac¢6es fiquem diluidas,
reduzindo as suas possibilidades de um retorno positivo do seu investimento (Wilson &
Testoni, 2014).

- No equity crowdfunding, os investidores ndo ajudam a valorizar a empresa, como 0S
tradicionais investidores de seed e early stage, mais especificamente o capital de risco e

business angels. Como investem pouco, também participam pouco na gestdo da empresa.

- A distancia fisica existente entre investidor e empresa, na fase do po6s-investimento,
pode condicionar o acesso a informacdo relevante sobre a mesma. A distancia fisica
aumenta os custos que um investidor tem de suportar para monitorizar o seu investimento
e aauséncia de informacdo na fase do pds-investimento, € muitas vezes uma caracteristica
das empresas que efetuam campanhas em plataformas de equity crowdfunding conforme

sinalizado no estudo “Signaling in equity crowdfunding”(Ahlers et al., 2015).
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- A falta de interacOes entre o empreendedor (fundraiser) e o investidor reduz o incentivo
a adocdo de boas préticas por parte do empreendedor, o que leva a que cada vez mais as
plataformas de equity crowdfunding analisem melhor as empresas antes de Ihes permitir
realizar campanhas, mas nem todas as plataformas tém a mesma conduta (Wilson &
Testoni, 2014).

- A falta de adequada monitorizacdo € particularmente importante uma vez que 0s
investimentos sd@o muitas vezes feitos numa fase de seed e early stage, com retornos que

por vezes podem demorar 5 a 10 anos (Wilson & Testoni, 2014).

- Incipientes estratégias de mitigacdo de riscos por parte dos crowdinvestors. Uma
estratégia de mitigacdo de riscos utilizada por business angels e empresas de capital de
risco, é a diversificacdo, ou seja, ter no seu portfélio varias empresas para diversificar o
risco de concentrar o seu investimento, numa ou mais empresas. No entanto, muitos dos
investidores em equity crowdfunding, ndo sdo cientes desta estratégia e segundo um
estudo da SEEDRS (Seedrs | Invest Online in Startups via Equity Crowdfunding, sem
data), cerca de 41% dos investidores das campanhas na sua plataforma, apenas tinham

uma empresa no seu portfolio.

Algumas das plataformas de equity crowdfunding, ndo sé tentam alertar e
“educar” os crowdinvestors destas estratégias, como também implementaram (pelo
menos no caso da SEEDRS) mercados secundarios, para que seja mais facil aos
investidores terem acesso a liquidez e poderem mais facilmente vender as participacfes

que adquiriam em campanhas realizadas na plataforma.

A regulacdo é talvez o principal problema relacionado com o equity crowdfunding,
bem como, com outros tipos de crowdfunding. Existem varias plataformas de
crowdfunding (e Portugal ndo é excecdo) gque ja estavam em funcionamento, quando foi

criada legislacdo especifica para reger a sua atividade.

Em Portugal, a Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, alterada pela Lei n.° 3/2018, de 9
de fevereiro, veio regular o financiamento coletivo em todos os seus tipos, inclusive o
equity crowdfunding, que esta lei denomina de “Financiamento Coletivo de Capital”, que
passa a estar sujeita a regulacdo, supervisao e fiscalizacdo da CMVM, a Comisséo do

Mercado de Valores Mobiliarios.
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Este estudo parte do pressuposto que a tecnologia blockchain ou Distributed Ledger
Technology pode gerar valor acrescentado numa plataforma desta natureza através do
registo das transagdes ocorridas na mesma num ledger desconcentrado (blockchain) que
permita a utilizacdo de smart contracts, de forma a costumizar os contratos celebrados

entre fundraiser e investidor, protegendo o investimento deste ultimo.

No subcapitulo 2.7 da Reviséao de Literatura sao referidas propostas de alguns autores
sobre o recurso a DLT para a resolucdo ou mitigacdo de alguns problemas e limitagdes
do equity crowdfunding. Este trabalho tenta explorar um pouco mais em termos de
possibilidades de utilizacdo desta tecnologia neste tipo de crowdfunding. A Tabela 2 tenta
expor alguns desses problemas e limitacGes e formas de utilizar a DLT.

Tabela 2 — Problemas Equity Croudfunding / Possiveis Solucbes oferecidas pela DLT

RISCOS E PROBLEMAS DO EQUITY CROWDFUNDING POTENCIAIS SOLUGOES QUE A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN PODE
AGREGADOS OFERECER PARA A RESOLUGAO DESTE CONJUNTO DE PROBLEMAS

Contratos standard providenciados pela plataforma que ndo alinham os interesses do
investidor aos do fundraiser ADLT pode permitir criar um smart contract costumizavel, que se autoexecute mediante determinados
pressupostos, incorporando clausulas com o intuito de proteger o investidor (com disposicées de anti-
diluicao, por exemplo) € que estédo associados as agdes adquiridas de uma empresa numa campanha
e que podem ser transacionados nos mercados secundarios que muitas plataformas de equity
Incapacidade / desconhecimento do investidor em participar em follow-up rounds da  |crowdfunding ja possuem.

empresa que investiu, que pode levar a diluigdo do seu investimento e do ROI

Inexisténcia de acordos e clausulas nos contratos providenciados que protejam os
investidores e o seu investimento

QO investidor como investe geralmente pouco também participa pouco na gestéo da
empresa, mesmo tendo esse direito Da mesma maneira que podemos ter um smart contract costumizavel, que se autoexecute mediante
Pouca capacidade dos investidores de infuenciarem o rumo da empresa, pois tém |determinados pressupostos, poderé também este smart contract ter cléusulas e alertas que facilitem a
uma participagao que isoladamente, nao tem capacidade de influenciar a gestdo monitorizagdo do seu investimento ou de fazer valer os seus direitos como acionista de uma empresa,
numa assembleia geral, por exemplo. Os alertas podem também ajudar a minimizar o risco do seu
investmento e monitorizar a empresa onde se investiu, fazendo valer os seus direitos enquanto
acionista desta. Os smart contracts néo resolvem por si todos estes problemas, sobretudo na falta de
informag&o na fase de pos campanha, no entanto as plataformas de equity crowdfunding podem

O investidor geralmente ndo monitoriza o seu investimento, que muitas vezes ¢ feito
numa fase seed e early stage da empresa, com retorno que podem demorar 5/10
anos, que pode gerar desinteresse no seu acompanhamento

Regras e procedimentos de compliance tornar-se locais virtuais de contacto entre investidores/acionistas e fundraisers/empresas.

A falta de interagéo entre o investidor e o fundraiser, reduz o incentivo & adogéo de  [Adicionalmente, & medida que os varios atores interveninentes de equity crowdfunding vao ganhando
boas praticas por parte do fundraiser , sobretudo apds as campanhas maturidade, sobretudo o regulador e as proprias plataformas, podem ajudar a promover uma cultura
A distancia fisica entre investidor e empresa, na fase do pés investimento, pode para a adogdo de boas praticas a adotar pelos fundraisers apés a realizagdo de campanhas,

condicionar o acesso a informagéo. Neste fipo de investimento acontece muitas vezes |designadamente de transparéncia, de report aos acionistas, de informagao.
uma auséncia de informag&o sobre a empresa na fase de pds investimento

Poucos mecanismos tecnoldgicos para que o regulador possa rergular e fiscalizar as [A DLT pode oferecer solugdes, pois permite registar as transagdes ocorridas numa plataforma de
plataformas que ja estéo em funcionamento e com presenga em Portugal equity crowdfunding , podendo esta pertencer & CMVM (regulador), ou, que o regulador tenha
permiss&o para aceder e consultar &s blockchains das plataformas sob a sua regulagao. E também o
regulador que valida todos os atores que podem atuar no sistema, ou seja, as plataformas de equity
crowdfunding , os investidores, os fundraisers e os "miners" que validam e registam na blockchain as
transagdes ocorridas tanto em campanhas de equity crowddfunding , como em transagdes ocorridas

Capacidade de qualquer fundraiser ou investidor em utilizar plataformas de equity
crowdfunding sedeadas noutras geografias, ficando desprotegidos em termos de
regulagdo. A internet permite-o

Regras e procedimentos de compliance nos mercados secundarios das plataformas. As agdes adquiridas numa campanha de uma empresa
numa plataforma de equity crowdfunding , poderiam, tal como acontece com na Bitcoin e noutras
A monitorizaggo da atividade pelo regulador & muito dificil criptomoedas, ser agrupados em blocos e registadas por miners numa blockchain , por motivos de

eficiéncia de rede. As transag@es em vez de serem de Bitcoin, Etherium, ou outra criptomoeda seriam

O facto de néo existirem plataformas sedeadas em Portugal (registadas na CMVM), - |transagdes de agdes adquiridas em campanhas de equity crowdfunding e em transagdes no mercado
pode indiciar condicionamentos no acesso a atividade, que importa apurar, pois este - secundério da plataforma que posteriormente seriam registadas ou na blockchain da plataforma ou na
tipo de crowdfunding esta presente em praticamente todos os paises da Europa do regulador.
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2.4. Status Quo do Equity Crowdunding em Portugal

Né&o é possivel fazer um ponto de situacdo sobre o equity crowdfunding sem antes
apresentar alguns nimeros daquilo que este tipo de crowdfunding representa na Europa,
Segundo 0 Massolution’s 2015 Crowdfunding Industry Report («Crowdfunding Industry
Statistics 2015 2016x», sem data), foram angariados em 2014 na Europa em 177,5 milhdes
de ddlares em plataformas de equity crowdfunding. Néo foi possivel apurar neste valor o

“peso” de Portugal.

Neste contexto, € importante referir que 0 Reino Unido tem o mais desenvolvido
“puro” mercado equity crowdfunding do Mundo (Vismara, 2016), facto que ndo esta

dissociado de Londres ser uma das maiores pragas financeiras do Mundo.

Importa também realcar o enquadramento legal que a Lei n.° 102/2015, de 24 de
agosto, alterada e complementada pela Lei n.° 3/2018 de 9 de fevereiro, veio trazer as
plataformas de equity crowdfunding a operar em Portugal. Estas leis clarificaram as regras

a cumprir para os varios tipos de crowdfunding (financiamento colaborativo).

No equity crowdfnding (financiamento colaborativo de capital) estas leis clarificaram
a sua regulacdo, supervisdo e fiscalizacdo e estabeleceram um regime sancionatorio para
as infragbes incorridas em plataformas ou campanhas de equity crowdunding o que
podera fazer com que algumas empresas portuguesas possam emergir do limbo legal
previamente existente e que demonstra que o “edificio legal” que permite este tipo de

financiamento colaborativo existir e florescer em Portugal, esta a ser construido.

E importante realcar que, embora o enquadramento legal das plataformas de
crowdfunding s6 tenha chegado com a Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, muitas destas
plataformas j& existiam e laboravam, bem como, ndo sdo poucos o0s casos de empresas
portuguesas que recorreram a este tipo de financiamento coletivo como fundraisers em
plataformas a operar noutros paises, europeus e ndo so. A Internet permitiu e permite

essas situacoes.

Os principais contributos da Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, que foi complementada
pela Lei n.° 3/2018, de 9 de fevereiro, foram que, por um lado, as empresas nacionais que
exploram plataformas dessa natureza ou que pretendem vir a explorar, saissem de um
vazio legal e por outro, permitiu que empresas que exploram plataformas noutros paises
possam desenvolver legalmente a sua atividade em Portugal, que passa a ser regulada e

fiscalizada. Também permite que novas plataformas possam ser criadas para operar a
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partir de Portugal, o que podera promover o recurso a este tipo de financiamento por

empresas nacionais de qualquer natureza, acessiveis a qualquer mercado.

Da pesquisa efetuada as plataformas de equity crowdfunding com atividade em
Portugal apenas foi possivel apurar a existéncia de uma plataforma de equity
crowdfunding, a SEEDRS, como ja explicado, apenas com presenca fisica (escritdrio) em
Portugal, que ndo pode de todo ser considerada uma plataforma portuguesa (opinido do
proprio, reforcada pelo facto da SEEDRS, ndo estar registada na CMVM). E uma
plataforma exclusiva de equity crowdfunding, que admite campanhas de empresas de
varios setores de atividade. A esmagadora maioria da sua atividade ndo é em Portugal, e
em algumas bases de dados de plataformas de crowdfunding (home |
crowdfunding4innovation.eu, sem data) a SEEDRS esta listada como uma plataforma do
Reino Unido, embora tenha representacdo em Portugal e ja tenha efetuado campanhas

para empresas portuguesas.

Em suma, em termos de equity crowdfunding Portugal aparece em poucos artigos e
bases de dados internacionais existentes. Segundo informagéo do proprio regulador em
Portugal, a CMVM, ndo existe qualquer plataforma portuguesa de equity crowdfunding
em funcionamento, com inscricdo efetuada nesta entidade (que regula e fiscaliza esta
atividade em Portugal) a operar sob a sua sua jurisdicdo, embora confirmassem a
existéncia de pedidos efetuados por diversas entidades (que estavam sob anélise) para
poder vir a exercer esta atividade em Portugal. A CMVM, informou sobre este assunto,
gue o motivo de ainda ndo existirem plataformas de equity crowdfunding registadas e a
laborar em Portugal é explicado pelas maiores exigéncias legais envolvidas no
financiamento colaborativo de emissao de instrumentos financeiros (Anexo B — Troca de
emails CMVM).

Neste contexto, é ainda importante reforcar que o Gltimo contacto efetuado a CMVM
para clarificar algumas questdes (emails de 09/02/2020 e 09/03/2020 — Anexo B — Troca
de emails CMVM) néo foi respondido por esta entidade e que a SEEDRS também néo
respondeu, se pretende efetuar o registo junto da CMVM para exercer atividade em
Portugal. Em opinido do proprio percecionada na Unica entrevista com esta empresa, a
SEEDRS parece aguardar uma harmonizac¢do da legislagcdo e da regulacdo do equity
crowdfnding a nivel UE, que seja transposta posteriormente para a legislacdo dos seus
Estados Membros, que lhes permita exercer atividade em toda a UE, sujeitando-se apenas

a regulacdo de um.
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2.5. Blockchain ou Distributed Ledger Technology

A “blockchain” (Distribuited Ledger Technology) € uma tecnologia de livro razdo
(ledger) distribuido (Walport, 2016). Consegue gravar transacdes de forma segura,
transparente, descentralizada, eficiente e com um baixo custo (Schatsky & Muraskin,
2015). Trata-se de uma ‘“cadeia de blocos” que tem como intuito ter informagéo
organizada, de forma sequencial, para impedir a alteracdo de acontecimentos, atribuindo-
Ihes datas sequenciais. Por exemplo, uma transa¢do na rede Bitcoin, representa um
movimento Bitcoins desencadeado por uma carteira (wallet) que ocorre entre dois ou mais
enderecos de rede. Todas as transacdes feitas na rede Bitcoin sdo registadas na base de

dados descentralizada de transagdes (Martins, 2018).

Tendo como exemplo a “arquitetura” que foi criada para a Bitcoin, tavez seja mais
facil de explicar em que consiste a tecnologia blockchain ou Distribuited Ledger
Technology (DLT).

A Bitcoin € simultaneamente uma moeda e uma rede desconcentrada de pagamentos
que estd suportada num conjunto de tecnologias e de algoritmos com a designacdo
genérica de tecnologia blockchain (Martins, 2018). E uma rede descentralizada, em que
todos os que nela participam podem validar novas transacdes sem terem de recorrer a uma
entidade central, fazendo-o através de uma base de dados que esta replicada por cada
participante dessa rede.

Os algoritmos e a infraestrutura computacional de criar, inserir e usar os blocos €
considerada como a tecnologia blockchain. A blockchain nasceu com a Bitcoin, mas as
suas aplicagdes estdo a ir bem mais longe que a Bitcoin ou que as moedas digitais. (Zhao
et al., 2016).

Utilizando mais uma vez o exemplo da rede Bitcoin, nesta, para que as transacdes
possam ser executadas pela rede é necessario que se valide a autenticidade dos
utilizadores e verificar se os inputs (transacdes anteriores, nas quais foram efetuadas
transagBes de bitcoin para o atual detentor) ndo foram ja consumidas (double spending)

sendo representadas por apontadores “Hash 4. Os outputs s&o as transferéncias de bitcoin

4 Cada bloco é constituido pela informacgdo que contém e quando € criado é-lhe atribuido um Hash que é
como uma impressdo digital do bloco. E Gnico e exclusivo de cada bloco, se algo muda no bloco, o seu
Hash muda e se o seu Hash muda, este deixa de ser o0 mesmo bloco e passa a ser um novo bloco. Cada
bloco também tem informacdo do bloco anterior e é essa informacdo que permite encaixar os blocos
sequencialmente, encadeados criptograficamente numa cadeia de blocos de informacéo (blockchain) segura
(Pacheco, 2018).
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do detentor atual para os novos destinatarios e sdo representados pelos enderecos publicos

dos destinatarios e pelos montantes a transferir para cada um.

Para verificar se esses inputs foram ja consumidos ou ndo, as transacfes anteriores tém
de estar nalgum ledger consultavel que contém a histéria completa de todas as transagdes

realizadas na rede Bitcoin, neste caso a “Blockchain” ou “Ledger” da rede Bitcoin.

Por motivos de eficiéncia de rede, as transa¢des néo séo registadas individualmente,
mas sim agrupadas em “blocos” (conjuntos de transacdes ocorridas na rede) e estes blocos

é que sdo registados na blockchain de forma sequencial.

Na blockchain, um novo bloco de dados onde estéo registadas transacdes, esta ligado
ao bloco imediatamente anterior através do registo de apontador de Hash do bloco
anterior, e como se trata de uma rede descentralizada, requer a distribuicdo de uma réplica
da base de dados por todas as entidades participantes na rede e que as transacdes estejam
encadeadas entre si. Para tal foi necessario encontrar um mecanismo, denominado
“Mecanismo de Consenso” de forma a permitir que todas as entidades participantes na
rede se coloquem de acordo, em cada momento, sobre qual a versdo correta do ledger a
utilizar, impedindo que uma ou mais entidades possam impor as restantes uma versdo

adulterada do mesmo.

Na DLT é utilizada uma criptografia de chave publica onde a cada utilizador é
atribuida uma chave privada e uma chave publica que é partilhada com os outros
utilizadores. A ideia principal da blockchain é distribuir um ledger com registos de
transacdes comprimidos que sdo partilhados por todos os participantes. Cada uma destas
transacOes é verificada por consenso da maioria dos participantes no sistema, tornando

dificil que transagdes fraudulentas, passem na verificagéo coletiva.

Para validar que os Hashes “encaixam” nos anteriores temos o que ¢ chamado de Proof
of Work, portanto a seguranca dos blocos vem da combinacdo da identificacdo do Hash,
bem como do Proof of Work, a que se soma a Descentralizacao, ou seja, toda a blockchain
funciona em sistema peer-to-peer, sem uma entidade central que processe, vigie ou
intervenha e onde qualquer pessoa pode integrar a blockchain. Quem quer que entre na
blockchain, recebe uma copia inteira de todo o histérico de transacdes da rede até ao

momento. (Pacheco, 2018).

Quando é produzido um novo bloco, este € distribuido por toda a rede e cada um deles
valida que o Hash do bloco néo foi alterado. Se né&o foi adulterado, entdo cada um dos
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nodes vai adicionar esse novo bloco a blockchain. Todos os nodes juntos criam o chamado

consenso (Pacheco, 2018), ou mecanismo de consenso.

A blockchain é, portanto, um ledger distribuido e partilhado entre milhares de
computadores, que é atualizado e registado por varias unidades de processamento ao
mesmo tempo, validando verdades em conjunto por forma a verificar todas as transacoes
ocorridas em determinado mercado. Esses computadores, nodes ou workers, chamam-se
“Miners”(Pacheco, 2018). S&o assim designados porque executam na rede um importante

processo, a mineragdo ou mining.

O processo de mining na rede Bitcoin (por exemplo) corresponde ao processo de
validacdo e registo de novas transagOes na blockchain, efetuado pelos miners e tem
associada a emissdo de nova moeda, ou seja 0S miners que registam as transagoes na
blockchain da Bitcoin, que competem entre si para tal, sdo remunerados com novas

bitcoins.

Entdo, exemplificando, quando utilizador pretende efetuar uma transacdo em Bitcoins,
coloca esse pedido a rede Bitcoin através de uma carteira (wallet), que recorre aum cliente
da rede iniciar a difusdo ou broadcast desse pedido pela rede e, dessa forma, permitir que
0s miners tenham conhecimento desta nova transacdo, que por sua vez permanece num
estado ndo confirmado porque ainda ndo foi registada no ledger de transag6es por nenhum
miner. Quando os miners da rede tomam conhecimento da existéncia da nova transagdo
realizam sobre esta um conjunto de validacbes, verificando se todos o0s inputs
especificados ndo foram ja consumidos em transacdes anteriores e verificam a validade
das respetivas assinaturas digitais que acompanham o pedido. Caso a transacdo seja
considerada valida, o miner realiza o broadcast dessa, pelos restantes nodes da rede
Bitcoin, que reproduzem essa acdo, garantindo assim que o0 anuncio da nova transacao é
difundida por toda a rede. Quando um node ja tenha conhecimento da transacéao, ndo faz

a sua publicitagéo.

Adicionalmente a sua publicitacdo pela rede, os miners que validam a nova transacéo
acrescentam-na a uma memory pool local de novas transagdes que aguardam ainda registo
na blockchain. A partir dessa memory pool, 0s miners agregam um conjunto de novas
transagdes num bloco de transagOes e competem entre si pelo registo desse bloco no
ledger das transacdes. Esta competicdo € feita através da tentativa de resolucao de puzzle
criptografico, onde o primeiro miner que o resolver, consegue acrescentar o bloco por si
construido ao seu ledger de transagdes e publica a solugdo do problema e o novo bloco
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na rede. A solucdo apresentada pelo miner que afirma ter sido o primeiro a resolver o
enigma criptografico, tem de ser validada e aceite pelos restantes miners da rede, que ao
fazé-lo registam também esse novo bloco nos respetivos ledgers de transa¢des, chegando
assim a um consenso sobre qual o novo bloco que deve ser registado na rede. Esse miner

é entdo remunerado com nova moeda (bitcoins no caso da rede Bitcoin).

Caso a solugdo apresentada pelo miner que afirma ter resolvido o enigma criptogréfico
ndo seja valida, os restantes miners ndo aceitardo esse novo bloco e néo o registardo nos
seus ledgers. Neste caso e porque os blocos estdo encadeados criptograficamente, esse
miner sO poderd permanecer na rede se reverter a sua base de dados para o estado
imediatamente anterior ao registo do novo bloco, pois, caso ndo o faga, todos 0os novos
blocos irdo ser rejeitados pela restante rede por ndo obedecerem ao encadeamento
criptografico consensual. Desta forma também se garante a constante sincronizagéo dos
ledgers que contém o registo das transacdes e se obtém um dnico historial de transacoes

ocorridas na rede.

Em suma, a DLT é um ledger desconcentrado que permite registar transacoes
agrupadas em blocos, sequenciais e encadeados entre si, distribuidos por toda uma rede
que garante a veracidade e autenticidade dessas transacdes através de um mecanismo de
consenso e de um apontador Hash associado a cada bloco de transagdes. A rede é mantida
e o ledger permanentemente atualizado, porque existe um incentivo financeiro (emisséo
de nova moeda no caso da bitcoin e outras criptomoedas) aos participantes na rede

(miners) que registam essas transacdes e mantém o ledger seguro, atualizado e fidedigno.
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2.6. Smart Contracts o que sdo e para que servem

O conceito de smart contract surgiu através do criptografo e ciéntista Nick Szabo, num
artigo intitulado “Smart Contracts: Building Blocks for Digital Markets” (Nick Szabo --
Smart Contracts: Building Blocks for Digital Markets, 1996), publicado em 1996.

Um smart contract corresponde a um protocolo computacional destinado a impor a
execucao dos termos de um contrato digitalmente especificado através de software, uma
vez observada e verificada a existéncia de condicBGes pré-acordadas. Desta forma é
posssivel reduzir os custos de transacfes e automatizar processos (Nick Szabo -- Smart
Contracts: Building Blocks for Digital Markets, 1996).

Smart contracts sdo programas informaticos dentro de blockchains descentralizadas
que sdo executadas de acordo com instrugdes programadas. Atua de forma semelhante a
um acordo tradicional mas dispensa o envolvimento de terceiros. Os smart contracts sdo
capazes de iniciar os seus comandos de forma automatica, eliminando assim a

necessidade do envolvimento de um orgéo regulador. (Shailak Jani, 2020)

A eficacia de um smart contract (output), depende da qualidade de informacéo de
contexto (inputs) que este tem ao seu dispor para verificar a existéncia de condicGes pré-
acordadas. A tecnologia blockchain veio facilitar a implementacdo de smart contracts,
pois permite a criagdo de uma visdo comum de acontecimentos entre os participantes de
uma rede, 0 que permite um contexto de execucdo dos smart contracts que é aceite por

todas as partes envolvidas no contrato.

As especificacdes funcionais de um smart contract, ndo sdo totalmente suportadas pela
linguagem Script, que é a linguagem que suporta a blockchain da Bitcoin. Para fazer face
a este problema, emergiram redes blockchain, denominadas de segunda geracdo, com a

capacidade de suportar as especificagdes funcionais dos smart contracts. (Martins, 2018)

A Bitcoin (blockchain da moeda bitcoin) corresponde a uma implementacdo especifica
da DLT, pois pretende resolver um problema concreto, designadamente o pagamento
peer-to-peer ou o registo descentralizado de propriedade.

Em 2013, um programador chamado Vitalik Buterin propds a criacdo uma rede
blockchain de prop6sito genérico capaz de ser programada caso a caso para resolver
problemas especificos ao invés de desenvolver uma rede blockchain distinta para cada

proposito, nascendo assim, em 2015, o Ethereum. (Ethereum Whitepaper, 2013)
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O Ethereum é um sistema open source, com uma blockchain descentralizada e um
sistema operativo que permite a funcionalidade de smart contracts. Esses smart contracts,
permitem a criacdo de novas moedas (tokens) popularmente langados através de ICO’s
(Initial Coin Offers) que decorrem dentro da sua propria criptomoeda, fazendo com que
esta seja uma solucdo adoptada por um grande nimero de empresas que queiram criar

sistemas com DLT.

O Ethereum permite a criagdo de tokens que correm no protocolo ERC-20°. Este
permite que qualquer pessoa que cumpra 0S Seus pressupostos, possa criar tokens
utilizando a tecnologia Ethereum sem ter de criar uma nova blockchain. Importa efetuar
a distingcdo entre criptomoedas e tokens. As criptomoedas sdo moedas com a sua prépria
blockchain. Tokens s&o unidades de valor ou de utilidade alojadas em blockchains de
outras criptomoedas. Todas as moedas criadas com o protocolo ERC-20 do Ethereum,

sdo tokens, que utilizam a blockchain do Ethereum para serem transacionaveis.

Assim, a rede Ethereum é uma rede do tipo blockchain, que permite a execucao
descentralizada de programas informaticos ou smart contracts, escritos numa linguagem
de programacdo computacionalmente universal. Esta propriedade € relevante, pois
permite a tecnologia blockchain ser flexivel, dotando-a da capacidade de controlar acdes,
condicdo necesséria para a implementacdo de requisitos funcionais complexos. (Martins,
2018)

A rede Ethereum permite a qualquer utilizador realizar o upload de um smart contract
através da realizacdo de uma transacdo especial na rede, pagando para o efeito uma taxa
na moeda desta rede. Uma vez depositado na rede Ethereum, este smart contract é
executado em todos os nés (nodes) da rede, os quais através de um mecanismo de
consenso idéntico ao utilizado na rede Bitcoin, acordam numa visdo comum sobre o
estado de execucdo do smart contract. Existem no entanto ja varias outras Blockchains
que, como a Ethereum suportam smart contracts. Algumas das mais conhecidas sdo a

Hyperledger Fabric, a Corda, a Stellar, a Rootstock e a EOS.

Os smart contarcts representam uma proxima etapa na progressao de blockchains. Sdo
pecas de software, ndo contratos no sentido legal, que estendem a utilidade da blockchains

desde simplesmente manter um registro de entradas de transagfes financeiras para

5> O protocolo ERC20, é um padrédo que permite a criacio de tokens usando as mesmas regras, 0 que torna
mais fécil criar aplicativos interoperaveis.

22



Revisdo da Literatura

automaticamente implementar termos de acordos multipartidarios. Os smart contracts séo
executados por uma rede de computadores que usa protocolos de consenso para concordar
com a sequéncia de acGes resultante do cddigo estipulado no contrato. O resultado é um
método pelo qual as partes podem concordar em termos de uso e confiar que serdo
executados automaticamente, com reducéo risco de erro ou manipulacdo. E importante
realcar que antes da DLT, esse tipo de smart contract ndo eram possiveis, porque cada
parte contraente tinha uma base de dados distinta. Com uma base de dados comum
executando um protocolo de blockchain, os smart contracts sdo executados
automaticamente e todas as partes validam o resultado instantaneamente e sem a

necessidade de um intermediario. (Delmolino et al., 2016)

Segundo o recente artigo Smart Contracts: Building blocks for digital transformation
(Shailak Jani, 2020) os smart contracts oferecem as seguintes vantagens, relativamente a

contratos convencionais:
- Reduzem riscos;
- Reduzem custos de administragéo e de servicos;
- Melhoram a eficiéncia dos processos de negécio;
- Aumentam a velocidade e possibilitam atualizac6es em tempo real;
- Maior precisao;
- Reduzem os riscos de execucao;
- Reduzem o namero de intermediarios entre as partes;
- Reduzem os custos;
- Originam novos negdcios e novos modelos operacionais.

Na plataforma que se pretende desenhar e modelar com esta dissertacéo, optou-se por
desenhar uma plataforma com uma blockchain prépria e que suporte a execucgdo de smart
contracts. Tal como na rede Ethereum, a plataforma desenhada nesta dissertacdo utiliza
0s miners ndo sé para o registo das transacdes na blockchain da rede, mas também para
aferir estado de execucdo de smart contracts que se propde associar a cada investimento
efetuado por um determinado investidor numa determinada campanha efetuada na

plataforma de equity crowdfunding.
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2.7. Como pode a Blockchain / DLT ser atil em Plataformas de Equity
Crowdfunding

Na pesquisa efetuada através da conjugacdo entre equity crowdfunding e blockchain
emergiram alguns artigos que abordam a relacdo entre estas duas tecnologias e das

potencialidades que podem advir da sua utilizacdo em conjunto.

Num primeiro artigo denominado “Blockchain-based Crowdfunding: what impact on
artistic production and art consumption? (Filipi, 2016) é referido que o caracter
descentralizado do crowdfunding pode ser Gtil para o financiamento de artistas, o que
conjugado com a tecnologia blockchain pode originar a criacdo de novos tipos de ativos,
eliminando intermediarios, referindo que uma “cryptoequity” poderia democratizar
investimentos no sector cultural, que poderia ser comercializado através de uma
plataforma de crowdfunding “a¢des” de uma obra de arte, remunerando diretamente o

artista, sem intermediarios.

No entanto, o artigo que tem um maior enfoque no potencial de utilizacdo da DLT para
melhorar as performances das plataformas de equity crowdfunding e mitigar os problemas
associados a esta ultima, foi “Analysis and outlook of application of blockchain

technology to equity crowdfunding in China” (Zhu & Zhou, 2016).

Neste estudo estes autores avangcam que a tecnologia blockchain pode ser util
relativamente a quatro problemas associados ao equity crowdfunding na China,

designadamente:

1) Uma vez que os investidores que utilizam plataformas de equity crowdfunding
estdo dispersos por vastas regides, por vezes por todo o mundo, € dificil, mas importante,
efetuar o registo destes como acionistas. O registo tradicional de acionistas nao € eficaz,
e a blockchain pode ser uma forma segura, eficiente e de baixo custo para efetuar o registo
como acionista de uma empresa onde se investiu através de uma plataforma de equity

crowdfunding e assim simplificar este processo complexo;

2) A blockchain também pode ajudar na parte operacional da transferéncia de
propriedade associada ao equity crowdfunding, pois permite realizar transacgoes
electronicas seguras, simplificando o processo de transferéncia de equity e permitindo a

circulacdo das ac¢Oes adquiridas no mercado de capitais;

3) As regras de compliance e de seguranca também podem sair reforgcadas com a
aplicacdo da blockchain point-to-point transactions e transacfes diretas entre
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utilizadores, permitindo que os fundos angariados possam ser transferidos diretamente

para os fundraisers sem necessitarem de uma plataforma de crowdfunding;

4) Por Gtimo, segundo estes autores, a blockchain poderd permitir aos acionistas
participar nos processos de votacdo da empresa onde investiram, aumentando a protecao
dos mesmos e protegendo os seus direitos e interesses, pois pode estabelecer um credivel
sistema de votacdo on-line, providenciando um canal para os acionistas dispersos,

participarem na governanca da empresa em que investiram.

No entanto ¢ importante realgar que este estudo “Analysis and outlook of application
of blockchain technology to equity crowdfunding in China” (Zhu & Zhou, 2016), além de
ser exploratorio, é efetuado para a especificidade do mercado de equity crowdfunding
chinés, ou seja, algumas das propostas avancadas pelos autores poderdo ndo ter

enguadramento na Europa e, mais especificamente, em Portugal.
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Capitulo 3 — Metodologia

3.1. Desenho de investigacdo

Esta investigacdo vai ser realizada com recurso a metodologia Design Science
Research. E um processo rigoroso que permite desenhar artefactos, com o intuito de
resolver problemas observados, como € o caso. “O Design Science..... cria ¢ avalia
artefactos de IT destinados a resolver problemas organizacionais identificados.”(Peffers
etal., 2007).

“Envolve um processo rigoroso para desenhar os artefactos para resolver problemas
observados, para produzir contribuicGes da investigacdo, para avaliar o design e para

comunicar os resultados a audiéncias apropriadas;”(Peffers et al., 2007).
Estes artefactos podem incluir:
»  Constructos, modelos, métodos e instanciagdes;

* InovagBes sociais ou novas propriedades de recursos técnicos, sociais e

informacionais.

“De uma forma mais sucinta, esta definigdo inclui qualquer objeto de desigh com uma

solu¢do embebida para um problema de investigagao entendido”(Peffers et al., 2007).
Nesta dissertacdo, o0 Método Design Science Research vai ser aplicado da forma:
1) Definir o Problema

Neste caso o problema identificado é como pode a DLT criar valor em plataformas de

equity crowdfunding.

2) Definir os Requisitos

Na definicdo dos requisitos necessarios vao ser efetuadas entrevistas a um conjunto de
pessoas que pelo seu percurso profissional ou pela atividade que desenvolvem, foram
identificadas como relevantes para a resolucdo do problema identificado. Foi tambeém
efetuada uma pesquisa da literatura relevante para o tema, que também desempenhou um

papel relevante, no levantamento de requisitos.
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3) Desenhar e Modelar a Solugéo

Com base no levantamento de requisitos apurados, devem estar reunidos os elementos
e a informacdo necessaria para desenhar e modelar uma plataforma de equity
crowdfunding que integre DLT nos seus processos, demonstrado como pode esta

tecnologia criar valor em plataformas deste tipo.

Nesta parte, vai-se recorrer a diagramas de atividades dos principais atores
identificados e a um diagrama de casos de uso, com o intuito de demonstrar como este

propdsito poderia ser alcangado.

Ficara, como uma das limitacGes deste trabalho e como desafio para trabalhos futuros
deste tema, as duas outras fases preconizadas pela metodologia Design Science Research,

designadamente, “Desenvolver o artefacto” e “Analisar e testar o artefacto”.

O objetivo desta dissertacdo € desenhar e modelar um artefacto (uma plataforma de
equity crowdfunding que incorpore a tecnologia blockchain) e que demonstre como € que
DLT pode ajudar a criar valor nesta plataforma (o problema observado) e, extrapolando,
nas plataformas de equity crowdfunding.

Para este intento foram entdo identificados um conjunto de areas criticas para a
realizacdo desta investigacdo, areas essas com as quais Serd necessario estabelecer
contactos através de entrevistas com individuos, entidades e pesquisa de literatura
relevante, com o objetivo de efetuar um levantamento de requisitos que permita recolher

informacdo pertinente para desenhar e modelar o artefacto pretendido, sendo estes:

e Empresas e entidades que lhes prestam apoio (ecossistema)

Alberga representantes do meio empresarial, de empresas (start-ups e
potenciais fundraisers), incubadoras de empresas, entidades publicas e
privadas que prestem apoio ao meio empresarial. O intuito de falar com
elementos deste conjunto é indagar da pertinéncia de uma plataforma de equity

crowdfunding desta natureza em Portugal e o recurso a esta tecnologia;

e Plataformas e Requlador de Equity Crowdfunding;

Indagar o funcionamento de uma plataforma de equity crowdfunding é muito
importante, sobretudo para saber se ja incorporam ou pensam a vir incorporar
a DLT na sua atividade. Sera também importante para perceber como se

desenha uma plataforma desta natureza, quais as especificidades deste negocio
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que se devem ter em conta para desenhar e modelar uma plataforma de equity
crowdfunding. A CMVM, enquanto regulador, também é essencial, sendo o
objetivo tentar saber aspetos técnicos e legais que devemos ter em conta para

desenhar uma plataforma desta natureza em Portugal.

Blockchain (Distributed Ledger Technology)

Inicialmente o intuito era de entrevistar entidades e/ou individuos com
conhecimentos na tecnologia blockchain e na sua implementacgéo em diferentes
areas, bem como a propria Associacdo Portuguesa de Blockchain para tentar
saber como se desenha e modela um sistema que incorpore DLT e se uma
plataforma de equity crowdfunding cumpre os requisitos para poder integrar
esta tecnologia. No entanto, por motivos relavionados com a pandemia de
COVID-19 e o inerente confinanto decretado, ndo foi possivel realizar estes

contactos e foi dada primazia a pesquisa de literatura relevante sobre a DLT.
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3.2. Objetivos de investigacao

Para atingir o objetivo principal desta dissertagéo (desenhar e modelar um artefacto —
uma plataforma de equity crowdfunding que incorpore tecnologia blockchain) é
importante decompor a questdo de investigacdo, em questdes mais simples, esperando
que o resultado conjunto da resposta a estas pequenas questdes permita esbocar uma

resposta a questdo de investigacéo.

O principal método pelo qual se pretende provar isso é, cruzar os problemas e as
limitacGes das plataformas de equity crowdfunding (e do equity crowdfunding em geral)
que foram identificados no Capitulo 2.3, através da Tabela 2, e, verificar se a tecnologia
blockchain pode oferecer alguma forma de resolucdo ou mitigacéo algum risco, problema

ou limitag&o.

Esta investigacdo prestara também especial enfogue para as conclusées emanadas do
artigo “Analysis and outlook of aplication of blockchain technology to equity
crowdfunding in China” (Zhu & Zhou, 2016), o principal artigo encontrado na Reviséo
de Literatura que relacionava o uso da tecnologia blockchain com plataformas de equity
crowdfunding, contextualizando, obviamente as conclusdes do mesmo, uma vez que essa

investigacao € dirigida a realidade do equity crowdfunding na China.
Os objetivos especificos desta dissertacdo sao 0s seguintes:

- Apurar o status quo do equity crowdfunding em Portugal, aferir do contexto
regulatério em vigor (que € um elemento importante para o desenho de uma plataforma
de equity crowdfunding que desenvolva atividade em Portugal) e também efetuar um
levantamento das plataformas a laborar em Portugal, cujo nimero podera ser um
indicador da competitividade (ou falta dela) do pais neste tipo de crowdfunding, que tem
crescente impacto como meio de financiamento de empresas nacionais ou que procurem

financiamento em Portugal.

A metodologia adoptada para a realizacdo desta dissertacéo € a seguinte:

e Em primeiro lugar, foi explicado o que € o crowdfunding e quais o0s tipos de
crowdfunding que existem, o que representam em termos de valor a nivel mundial,
focando depois a analise no equity crowdfunding, estudando-o em maior pormenor,

explicando o que o distingue dos outros tipos de crowdfunding, evidenciando as
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suas especificidades e quais 0s seus principais riscos, problemas e limitagoes.
Seguidamente foi evidenciada a tecnologia blockchain, por forma a explicar de
forma simples ao leitor o que é esta tecnologia, o que faz e como poderé ser aplicada
em plataformas de equity crowdfunding, mais especificamente, se algum autor ja

publicou algum artigo relativamente a este tema e, se sim, quais as suas conclusdes.

Em segundo lugar, por forma a aferir do status quo do equity crowdfunding em
Portugal, efetuou-se uma pesquisa da legislacdo existente em Portugal que regule
esta atividade, contactado o regulador (a CMVM) e uma plataforma de equity
crowdfunding com presenga fisica em Portugal, neste caso a SEEDRS.

Em terceiro lugar, com recurso ao contacto com diversas entidades e individuos
cujo contributo foi considerado valido e relevante, efetuou-se um levantamento de
requisitos para desenhar e modelar uma plataforma de equity crowdfunding que

incorpore DLT.

Por ultimo, foi desenhada e modelada uma plataforma de equity crowdfunding que

incorpora DLT, recorrendo ao método Design Science Research.
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Capitulo 4 — Andlise e discusséo dos resultados

4.1. Recolha de dados

Cumprindo com as varias etapas delineadas na abordagem metodoldgica, apés
efetuada a revisdo de literatura do segundo capitulo e, no terceiro capitulo, ter sido
revelada a metodologia que vai ser utilizada para cumprir a finalidade desta investigacéo,
¢ agora necessario efetuar o levantamento de requisitos dos varios conjuntos de fontes,

consideradas relavantes e que estdo agrupadas da seguinte forma:

e Investidores, empresas e entidades que lhes prestam apoio (ecossistema);
e Plataformas e regulador equity crowdfunding;

e Blockchain (Distribuited Ledger Technology).

A recolha de dados com o intuito de conseguir efetuar o levantamento dos requisitos
necessarios para a modelacgdo desta plataforma, foi efetuada nos primeiros dois conjuntos
de fontes “Investidores, empresas e entidades que lhes prestam apoio (ecossistema)” e
“Plataformas e regulador equity crowdfunding”, através do contacto com varias pessoas
e entidades pertencentes a estes grupos, onde se tentou efetuar entrevistas para a recolha

desta informacé&o.

No caso da recolha de informagdo relacionada com a tematica “Blockchain
(Distribuited Ledger Technology)” foi privilegiada a procura de literatura relevante, que
permitisse efetuar esse levantamento de requisitos necessarios para a modelacdo da
plataforma.
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4.2. Analise dos dados
4.2.1. Sumula das entrevistas efetuadas efetuadas

Foram realizadas duas entrevistas com fontes agrupadas na area tematica

“Investidores, empresas e entidades que lhes prestam apoio (ecossistema)”.

Uma primeira, por sugestdo da Professora Doutora Adriana Fernandes (co-orientadora
desta dissertacdo) com o Dr. Bruno Meireles (CARGILL, estratega, empreendedor,
investidor numa capital de risco, especializado em economia digital), numa fase ainda
muito inicial da dissertacdo, quando o objetivo inicial desta era, ainda, conjugar as duas
tecnologias, equity crowdfunding e DLT. Através desta entrevista, ficou-se com a nocao
que ndo vale a pena conjugar as duas tecnologias s6 porque sim, apenas por ser
interessante o desafio intelectual ou académico. A licdo mais importante desta primeira
entrevista, foi de pragmatismo, ou seja, so faz sentido incorporar a tecnologia blockchain
em plataformas de equity crowdfunding se a primeira Ihes acrescentar algum valor. Com
este choque de realidade o rumo desta dissertagéo alterou-se, bem como a sua finalidade,
que passou a ser, como pode a tecnologia blockchain criar valor numa plataforma de

equity crowdfunding.

Numa segunda entrevista, em fevereiro de 2019, neste caso ao Dr. Pedro Marques
Esteves, Diretor do AUDAX (incubadora de empresas do ISCTE), tentou-se apurar a
relevancia que um projeto desta natureza (neste caso uma plataforma de equity
crowdfunding, que incorpore em alguns dos seus processos DLT) teria interesse para as
start-ups que esta incubadora alberga, se as mesmas se deparam com dificuldades de
financiamento pelos meios tradicionais e se recorrem a algum tipo de crowdfunding, uma
vez que os principais fundraisers de plataformas de equity crowdfunding séo start-ups,

gue também sdo o publico principal das incubadoras de empresas.

Também nesta segunda entrevista, as respostas influénciaram o rumo desta
investigacdo, encorajando-a. Segundo o Dr. Pedro Marques Esteves Diretor do AUDAX,
ndo sé muitas start-ups incubadas nesta infraestrutura se deparam com dificuldades de
financiamento pelos meios tradicionais, mas também, ndo reconhecem o recurso ao
crowdfunding como uma forma viavel para captar financiamento para as suas empresas,
ou seja, segundo a informacédo prestada, as empresas incubadas néo recorrem a nenhum
tipo de crowdfunding para angariar capital, como também associam o crowdfunding

apenas a tipologia de donation-based crowdfunding, ou seja, assumem que esta

34



Resultados

tecnologia apenas tem a finalidade de angariar donativos. Nao associam o crowdfunding
como uma tecnologia que pode permitir angariar financiamento/investimento para as suas
empresas e pode-se falar de um ainda maior desconhecimento da tipologia de equity

crowdfunding.

Relativamente a area tematica “Plataformas e regulador equity crowdfunding”, foi
realizada apenas uma entrevista, com um representante da plataforma de equity
crowdfunding SEEDRS (que tem escritorio em Portugal). Foi solicitada uma entrevista
presencial e por email a CMVM — Comissdo para o0 Mercado de Valores Mobiliarios,
regulador do financiamento colaborativo de capital (equity crowdfunding) em Portugal,
mas ndo foi possivel obter respostas desta entidade, além de uma troca de emails inicial
em que foi solicitado o status quo sobre o equity crowdfunding em Portugal.

No que diz respeito ao status quo sobre o equity crowdfunding em Portugal, a CMVM
respondeu que apesar de existirem alguns pedidos de entidades para terem acesso a esta
atividade, ndo existia a data de 15 de fevereiro de 2019, nenhuma plataforma licenciada
para exercer a atividade de financiamento colaborativo por capital em Portugal (Anexo B
— Troca de emails CMVM).

Né&o obstante da impossibilidade de obter uma entrevista por parte da CMVM, foi feita
uma pesquisa da informagao considerada relevante para esta temética através do website
desta entidade, que foi posteriormente incorporada neste trabalho

A entrevista com a SEEDRS, mais precisamente com o Dr. Francisco Ferreira
(Apendice A — Entrevista SEEDRS), talvez tenha sido um dos principais contributos para
alcancar os objetivos desta dissertagdo, uma vez que com a informacéo recolhida nesta
entrevista, conjugada com a informagdo retirada no website da Seedrs,

https://www.seedrs.com/ (Seedrs | Invest Online in Startups via Equity Crowdfunding,

sem data), permitiu identificar os atores de uma plataforma de equity crowdfunding em
exercicio, como esta funciona e a forma como os seus atores interagem com a plataforma

(o sistema).

Esta recolha de informacdo da SEEDRS permitiu também efetuar diagramas de
atividades de alguns dos seus princiais atores (Investidor e Fundraiser) e um diagrama de
casos de uso da plataforma da SEEDRS, que serviram de base para posteriormente
desenhar e modelar (como é objetivo desta dissertagdo) uma nova plataforma com

incorporacgdo de DLT e efetuar um novo diagrama de atividades para cada um dos seus
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atores, sendo possivel ao leitor verificar como atualmente labora uma plataforma de
equity crowdfunding (uma das mais importantes da Europa) e comparar com a modelagéo
proposta para uma plataforma de equity crowdfunding neste trabalho, que é adaptada a
legislacdo nacional e que incorpora nos seus processos a DLT para o registo de transacoes

efetuadas na plataforma.

Relativamente a area tematica “Blockchain (Distribuited Ledger Technology)”, nao foi
possivel realizar qualquer entrevista, no entanto, foi feito um esforgo adicional na procura
de literatura relevante para a tematica, de forma a reunir informacdo pertinente para
desenhar e modelar uma plataforma que incorpore esta tecnologia de uma forma em que

a mesma crie valor na sua atividade.
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4.2.2. Analise dos dados recolhidos

Conforme ja referido, um dos “marcos” importantes na recolha de informacao para
esta dissertacdo foi, efetivamente a informacé&o recolhida junto da SEEDRS, tanto atraves
da entrevista efetuada ao Dr. Francisco Ferreira (Apendice A — Entrevista SEEDRS),

como através do website da plataforma.

Esta recolha de informacdo permitiu efetuar um diagrama de casos de uso (extrapolado
pelo autor a partir da informagdo recolhida) que permitiu ter uma ideia como uma

plataforma de equity crowdfunding funciona. A Figura 2, demonstra-o.

Visual A

Regulador (FCA)

Figura 2 — Diagrama Casos de Uso Plataforma SEEDRS (Fonte: Entrevista SEEDRS e
www.seedrs.com)
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Os utilizadores/atores da plataforma da SEEDRS (utilizada como referéncia como

plataforma de equity crowdfunding para este trabalho) sdo os seguintes:

Fundraiser:
Trata-se de um empreendedor ou empresa, legalmente constituido, que propde o
lancamento de uma campanha para a angariacdo de capital em troca de agdes da sua

empresa, através de uma plataforma de equity crowdfunding.

Plataforma de Equity Crowdfunding

E um local virtual e um sistema de informagéo digital, onde é lancada a campanha de
angariacdo de capital por um fundraiser, em troca de acdes (equity) que podem ser
adquiridas por um investidor previamente registado na mesma. Nesta plataforma existe
também um mercado secundario, onde os investidores que tenham adquirido a¢fes em

campanhas anteriores, as podem vender a outros investidores registados na plataforma.

Investidor
Os investidores sdo individuos ou empresas que se registam na plataforma de equity
crowdfunding e investem nas campanhas que estdo a decorrer e/ou transacionam agoes

adquiridas em campanhas anteriores no mercado secundario da plataforma.

Regulador/FCA

Quem regula a atividade de equity crowdfunding da SEEDRS ¢é a FCA (Financial
Conduct Authority) que é a entidade que regula, fiscaliza e monitoriza a toda a atividade
da plataforma e a idoneidade dos seus atores (fundraiser, investidor, plataforma) no Reino
Unido, onde a SEEDRS tem a sua sede.

Todos estes atores tém intervencdes em cada campanha efetuada nesta plataforma,
como se podera verificar na Figura 2, onde é representado o diagrama de casos de uso da

plataforma de equity crowdfunding da SEEDRS.
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Interpretando o diagrama de casos de uso da Figura 2, podemos verificar que o ator
Investidor, acede a Plataforma e caso ndo esteja ja registado nesta, tem de efetuar um
quiz. Se passar no mesmo, é entdo comunicado ao ator Regulador, passando a estar
registado na Plataforma. Quando ja esta registado na Plataforma o ator Investidor pode
investir em campanhas ativas a decorrer na mesma e, se tiver registado numa Nominee

Structure, pode fazer transagdes no mercado secundario desta.

O ator Fundraiser submete uma proposta de campanha a Plataforma e se esta for
aceite este ator deve criar um video promocional e um plano de marketing para a
campanha. De seguida é efetuada uma campanha privada (para contactos do Fundraiser),
seguindo-se uma campanha publica aberta a todos os investidores registados na
Plataforma, podendo esta ter sucesso ou ndo, dependendo se atinge ou ndo o valor minimo

definido para a campanha no prazo estipulado.

Caso a campanha tenha sucesso € efetuada uma legal due diligence que posteriormente
é comunicada ao ator Regulador, que a pode aprovar ou rejeitar. Se for aprovada, o
Fundraiser recebe o valor angariado na campanha deduzido da sucess feee cobrada pela
Plataforma e passa a integrar o SEEDRS Alumni Club. Se ndo for aprovada pelo
Regulador, entdo é devolvido pela Plataforma o valor investido nessa campanha aos

respetivos investidores e a campanha é declarada sem sucesso.

Esta entrevista com o Dr. Francisco Ferreira da SEEDRS (Apendice A — Entrevista
SEEDRS) permitiu também desenhar um diagrama de atividades para os dois atores
(considerados) mais importantes desta plataforma, os seus principais utilizadores, mais
precisamente, o ator Fundraiser (que pretende utilizar a plataforma para efetuar uma
campanha e assim angariar o investimento para a sua empresa) e o ator Investidor (que
utiliza a plataforma para efetuar investimentos em campanhas do seu interesse, com 0

intuito de obter mais valias com esse investimento).

Comecemos entéo pelo papel que o ator Fundraiser desempenha na SEEDRS (Figura

3) e por extrapolagédo, numa plataforma de equity crowdfunding.
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Figura 3 — Diagrama de Atividades SEEDRS - Fundraiser (Fonte: Entrevista SEEDRS e
www.seedrs.com)

O ator Fundraiser, comeca por submeter uma proposta de campanha a SEEDRS (ator
Plataforma) que efetua uma primeira due diligence para apurar se a proposta de campanha
apresentada é suitable, adequada aos valores, pardmetros e objetivos definidos pela
Plataforma. Se a campanha e o Fundraiser ndo passarem nesta primeira due diligence, a
campanha é rejeitada pela Plataforma. Se, porventura passar nesta primeira analise pela
Plataforma é efetuado um video e um plano de marketing pelo Fundraiser (que pode
recorrer a ajuda da Plataforma para o efeito) para a proposta de campanha, findo o qual é
efetuada uma segunda due diligence pela Plataforma, denominada review, com o intuito
de apurar se a campanha € fair, clean and not misleading (justa, clara e ndo enganosa) se
a proposta de campanha ndo for aprovada nesta segunda due diligence, seréa rejeitada pela

Plataforma.

Caso a campanha seja aprovada, € efetuado um primeiro lancamento de campanha
privado, onde é dada oportunidade exclusiva aos atuais acionistas, clientes e rede de

contactos do Fundraiser para investir, antes de qualquer outra pessoa.
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De seguida é entdo lancada uma campanha publica, que sera exibida até 40 dias. Uma
vez publica é importante que a campanha consiga angariar 0 maior niumero de potenciais

investidores.

Passados os 40 dias em que a campanha esta disponivel na Plataforma, se esta ndo
tiver angariado o valor minimo de investimento solicitado pelo Fundraiser, a campanha
é declarada sem sucesso e devolvidos os montantes angariados aos respetivos
investidores. Se por outro lado, a campanha angariar um valor igual ou superior ao
pretendido inicialmente, é considerada uma campanha com sucesso e efetuada uma
terceira due diligence, denominada legal due diligence, para verificar se algum dos
pressupostos iniciais da campanha se alterou, sendo o resultado dessa legal due diligence,
um relatério sobre a campanha que é remetido ao Regulador (que no caso da SEEDRS é
a FCA — Finantial Conduct Authorithy — Reino Unido).

Posteriormente é transferido o valor angariado na campanha ao Fundraiser, deduzido
da sucess fee cobrada pela SEEDRS pelos seus servigos, passando o Fundraiser a ter um
conjunto de novos acionistas que podem ser integrados (se 0s investidores assim o
desejarem) numa estrutura designada Nominee Structure®. O Fundraiser caso tenha

efetuado uma campanha com sucesso na SEEDRS passa a integrar o “SEEDRS Alumni
Club”.

Outro dos outputs da recolha de informacéo na SEEDRS foi ficar a conhecer o circuito

percorrido dentro da Plataforma de outro dos seus principais atores, o ator Investidor.

Através da Figura 4 (Diagrama de Atividades SEEDRS — Investidor) podemos ter a
nocdo de como este ator interage na Plataforma e investe em campanhas ativas e no

mercado secundario da mesma.

O ator Investidor comeca por aceder a plataforma da SEEDRS, e, caso ainda ndo esteja
inscrito como Investidor na Plataforma, efetua um questionario (quiz) efetuado pela
Plataforma na primeira vez que pretende efetuar um investimento numa campanha, para
apurar a sua maturidade financeira, ou seja, se tem os conhecimentos e a maturidade
financeira que Ihe permitam efetuar investimentos em campanhas que acarretam riscos,
devendo o Investidor estar consciente e saber avaliar esses riscos. Se o “preponente”

Investidor passar neste quiz, € classificado consoante as respostas que da no mesmo em

® Uma pessoa ou empresa que detém ativos, como acdes, em nome de outra, permitindo que o nomeado
cuide de assuntos administrativos complicados («Investment and Fundraising Definitions | Seedrs
Glossary», sem data).
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termos de perfil de investidor e passa a ter acesso a investir em campanhas publicas ativas
da SEEDRS.

DIAGRAMA DE ATIVIDADES SEEDRS (INVESTIDOR)
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Figura 4 — Diagrama de Atividades SEEDRS - Investidor (Fonte: : Entrevista SEEDRS e
www.seedrs.com)

No caso do “preponente” Investidor ndo passar no quiz (ndo demonstrar
conhecimentos e maturidade financeira suficiente para efetuar investimentos financeiros

com riscos associados), ndo podera investir em campanhas ativas da SEEDRS.

Caso o Investidor ja tenha acedido a Plataforma e passado no seu quiz tem acesso a
investir em campanhas ativas da SEEDRS. Se o Investidor ja acedeu a Plataforma, se ja
investiu em campanhas da mesma e se estd agrupado numa Nominee Structure, tem
acesso ao mercado secundario da Plataforma, onde pode vender acdes adquiridas em

campanhas anteriores ou adquirir acbes que outros investidores pretendam vender.

A partir do momento que um Investidor tem acesso a investir numa ou mais campanhas
da SEEDRS, ao efetuar um investimento numa campanha ativa na Plataforma, pode
escolher ser agrupado numa Nominee Structure juntamente com outros investidores. Esta
Nominee Structure é um instrumento disponibilizado pela Plataforma, onde a mesma,

assegura através dos seus servicos a protecdo dos investimentos dos investidores
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aderentes, sendo que os retornos resultantes do investimento efetuado pelo Investidor,
revertem sempre para o Investidor, ou seja, € um servico de protecdo adicional ao
Investidor que a Plataforma fornece e que lhe garante acesso ao mercado secundario da
mesma. O Investidor pode escolher ndo aderir a Nominee Structure disponibilizada pela
Plataforma e fazer ele proprio a gestao do seu portfolio de a¢cdes adquiridas em campanhas

promovidas na Plataforma, no entanto, deixa de ter acesso ao mercado secundario.

Principais conclusdes da entrevista a SEEDRS

Nesta entrevista, foi sempre notdria a importancia dada ao ator Investidor pela
SEEDRS e a protecdo do seu investimento, pois sem investidores confiantes na
Plataforma e nas campanhas apresentadas, esta falha no seu propésito de conseguir atrair

investimento e investidores para as campanhas que promove.

Esta cultura de protecdo do investimento e dos investidores (ator Investidor) esta
patente ndo s6 no apertado escrutinio as propostas de campanhas apresentadas através das
diversas due diligence que promovem, como na fase do pés-investimento onde permitem
que o Investidor tenha a possibilidade de integrar uma Nominee Structure e através desta
estrutura ter mais protecao no seu investimento e acesso a liquidez através do mercado

secundario disponibilizado pela Plataforma.

Por fim, outra das conclusdes retirada da recolha de informacdo junto da SEEDRS,
mais especificamente, da entrevista efetuada com o Dr. Francisco Ferreira (Apendice A
— Entrevista SEEDRS), foi que esta empresa ponderou utilizar a tecnologia blockchain na
sua atividade, achou que esta tinha potencial (chegando a estudar o seu uso através da
implementacdo de smart contracts nas Nominee Structures), no entanto optou por néo o
fazer, porque tal iria implicar uma remodelacdo do modo de funcionamento da
Plataforma, um redesenho da mesma e uma “reeducacao” dos seus utilizadores. Ora,
numa plataforma de equity crowdfunding desenhada e modelada de raiz para incorporar
DLT, os motivos que levaram a SEEDRS a retrair-se da adocdo desta tecnologia, nao

existem.
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4.2.3. Conclus0es a retirar da informacéo recolhida

Esta investigagdo permitiu chegar a um conjunto de conclusbes que sdo inputs
importantes para o desenho e modelacdo de uma plataforma de equity crowdfunding que

incorpore a DLT, tirando partido desta, para gerar valor acrescentado na plataforma.
De seguida sdo apresentadas, de forma sucinta, algumas destas conclusdes:

- Em primeiro lugar é demonstrado no segundo Capitulo, que o recurso ao crowdfunding
e mais especificamente ao equity crowdfunding, estd em franco crescimento em todo o
Mundo, embora a diferentes velocidades, os valores e as taxas de crescimento

apresentadas nesse capitulo comprovam-no;

- E tambem constatado que na Europa, embora o crowdfunding seja uma atividade
alimentada pela internet com o potencial de “democratizar” a acessibilidade global ao
capital, demonstrou-se que as fronteiras nacionais desempenham um importante papel,
moldando a criacdo de novas plataformas, estando associado, ndo s6 com a atividade
econdémica e empreendedora, mas também com a existéncia de um ambiente legal de

apoio e a certos tragos culturais;

- E tambem verificado ao longo deste trabalho que o enquadramento legal do
crowdfunding (onde se inclui o equity crowdfunding) em Portugal € muito recente, facto

que pode ndo estar dissociado o nimero de plataformas existentes em Portugal;

- Foi também comprovada a pertinéncia, no contexto nacional, que este tipo de
crowdfunding poderia ter nas start-ups do pais, caso existisse uma plataforma de equity

crowdfunding portuguesa, que focasse a sua atividade em territério nacional,

- Foram também apresentados um conjunto de problemas associados ao equity
crowdfunding e apresentadas algumas extrapolagdes de como a tecnologia blockchain

poderia ser empregue nos mesmos, de forma a mitiga-los;

- A pesquisa efetuada sobre a DLT e o seu modo de funcionamento, permitiu também
importantes inputs de como pode esta tecnologia (juntamente com um dos seus principais
adventos, os smart contracts) ser utilizada numa plataforma de equity crowdfunding e

acrescentar-lhe valor;

- Através da entrevista e da analise a plataforma da SEEDRS foi possivel tirar um
conjunto de informacdo sobre o seu funcionamento e que podera ser utilizada na

modelacdo da nova plataforma que incorpore, a partida, DLT, designadamente:
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O acesso ao mercado secuundario da plataforma é circunscrito aos
investidores que estdo numa Nominee Structure, sendo a protecdo adicional ao

Investidor na fase pds-investimento, fornecida por este instrumento;

e Ter 0s Miners a desempenhar muito do trabalho efetuado por funcionarios da

plataforma na fase do pos-investimento;

e Possibilidade de adaptar a legislacdo nacional uma plataforma de equity
crowdfunding. A plataforma da SEEDRS ndo estd adaptada a legislacéo
nacional de financiamento colaborativo de capital, estd adaptada a legislacéo

do Reino Unido, onde esta sedeada;

e Importancia das due diligences, que atuam como filtros para apenas promover
campanhas de sucesso, em conformidade com a legislacdo e que possam ser

interessantes do ponto de vista de investimento;

Constatacdo do potencial da DLT em plataformas de equity crowdfunding, pois a
SEEDRS chegou a estudar o seu uso através da implementacdo de smart contracts nas

Nominee Structures.
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4.3. Desenho da solucgdo proposta
4.3.1. Identificacdo dos atores, levantamento dos requisitos

Com base na informacao recolhida na pesquisa efetuada, foi possivel identificar os
principais atores da nova plataforma e a efetuar o levantamento dos requisitos da mesma,
com especial enforque nos processos onde a implementacdo da DLT podera trazer valor

acrescentado a nova plataforma de equity crowdfunding, que se pretende desenhar.

Os utilizadores da nova plataforma de equity crowdfunding com DLT s&o os seguintes:

Fundraiser:

Trata-se de um empreendedor ou empresa, legalmente constituido, que propbe o
lancamento de uma campanha para a angariacdo de capital em troca de agdes da sua

empresa, através de uma plataforma de equity crowdfunding.

Plataforma de Equity Crowdfunding

E o local virtual e o sistema de informagcéo digital, onde é lancada a campanha de
angariacdo de capital pelo Fundraiser, em troca de agdes (equity) que podem ser
adquiridas por um investidor previamente registado na mesma. Nesta plataforma existe
também um mercado secundario, onde os investidores que tenham adquirido agdes em

campanhas anteriores, as podem vender a outros investidores registados na plataforma.

Investidor

Sao individuos ou empresas que se registam na plataforma de equity crowdfunding e
investem nas campanhas que estdo a decorrer e/ou transacionam agdes adquiridas em

campanhas anteriores no mercado secundario da plataforma.

Regulador/CMVM

O regulador de equity crowdfunding (ou financiamento colaborativo de capital) em
Portugal é a CMVM que € quem regula, fiscaliza e monitoriza a toda a atividade da

plataforma e a idoneidade dos seus atores (Fundraiser, Investidor), bem como as
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transacdes ocorridas tanto nas campanhas promovidas pela plataforma como no seu
mercado secundario. Tem o poder para validar ou ndo investidores, fundraisers,
plataformas, campanhas e mesmo transacdes. O Regulador na proposta desenhada tem
também permissdes aceder, consultar e monitorizar a blockchain da plataforma, podendo
exigir a plataforma todos os esclarecimentos e correcdo de situacdes que entendam por

necessarios.

Miner

Os miners, sdo quem regista as transacfes ocorridas (seja huma campanha, seja no
mercado secundario) na blockchain da Plataforma, criando assim um ledger
desconcentrado, verificavel e transparente que dantes era um trabalho que a Plataforma
tinha de efetuar (parte das suas obrigacfes perante o Regulador), podendo o Regulador
também ter acesso, se assim o entender, a blockchain (ou manter uma cépia atualizada da

mesma).

No entanto, o principal beneficio que o ator Miner adiciona ao sistema &, ap6s o registo
das transacdes na blockchain (que devem ter um smart contract associado fornecido pela
Plataforma que proteja cada investimento efetuado pelos investidores, agora acionistas de
uma determinada empresa fundraiser) terem também um papel de monitorizador do
cumprimento dos smart contracts, concorrendo entre si, para denunciar a Plataforma
eventuais incumprimentos. Assim, estes smart contracts tém determinadas premissas
(condicdes) que se se verificarem, 0s contratos executam automaticamente clausulas de
protecdo dos investidores, cabendo aos miners identificar de facto se estas condigdes se
verificam e comunicar a Plataforma, que as revalida e caso se confirmarem, os remunera

por isso.
Os miners efetuam assim trés tarefas essenciais na Plataforma de equity crowdfunding:

- Registam as transacOes ocorridas nas campanhas ocorridas na Plataforma e no
mercado secundario da mesma e as resultantes de decisfes do Regulador ou de litigios na
blockchain da Plataforma. Registam também os smart contracts associados a essas

transacoes;

- Monitorizam se as condic¢des acordadas na transagédo espelhadas num smart contract

e denunciam o incumprimento dessas condi¢des a Plataforma;
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- Mantém atualizada a blockchain da Plataforma através da monitorizacdo dos
fundraisers, comunicando a mesma, por exemplo, situacdes de insolvéncia. Estas
insolvéncias devem também ser registadas na blockchain da Plataforma e nos respetivos

portfélios dos investidores.

O ator Miner facilita assim ndo sO a atividade da Plataforma, mas também do
Regulador, uma vez, passam a ser varios crivos de validagdo e verificacdo de cada
transacdo ocorrida na Plataforma. Os miners existem para facilitar o trabalho da
Plataforma e do Regulador (uma vez que se trata de um ledger desconcentrado em que
toda a gente sabe a qualquer momento quem detém o qué transacionado na Plataforma) e

para adicionar transparéncia e confianga adicional a todo o sistema.

Levantamento de Requisitos

De forma a poder construir a uma nova plataforma de equity crowdfunding €
necessario efetuar um levantamento de especificagdes e requisitos que nos permitam
quantificar aquilo que queremos que este novo sistema faca. Bennet, McRobb e Farmer

identificam trés categorias de requisitos (Bennet et al., 1999):

a) Requisitos funcionais — Descrevem o que o sistema deve fazer, ou seja, a
descricdo dos processamentos, inputs e outputs, na interagdo com pessoas e
outros sistemas;

b) Requisitos ndo funcionais — Descrevem a qualidade com que o sistema deve
fornecer os requisitos funcionais, ou seja, as medidas de desempenho, tempos
de resposta, volumes de dados, consideracdes de seguranca;

¢) Requisitos de usabilidade — S&o a garantia de boa ligacdo entre o sistema e 0s

utilizadores, bem como as tarefas que desempenham com apoio do sistema.

No ambito deste traballho apresentam-se apenas alguns dos Varios requisitos
necessarios para a implementacdo da DLT numa plataforma de equity crowdfunding.

a) Requisitos funcionais

- A plataforma necessita de criar uma blockchain (ledger desconcentrado) de segunda

geracao para permitir o registo das transagdes ocorridas na mesma (campanhas e mercado
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secundario) sob a forma de blocos de dados e que suporte também o carregamento e a

execucao de smart contracts;

- Os inputs desse ledger desconcentrado véo ser as transagdes ocorridas nas campanhas e
no mercado secundario da plataforma, bem como os smart contracts associados a essas
transagBes. Os outputs sdo o registo destas transagdes e 0s smart contracts que tém

associados, na blockchain da plataforma;

- Necessidade de criar um novo ator, o Miner, para o registo das transagdes ocorridas nas
campanhas e no mercado secundario, na blockchain da plataforma. O ator Miner fica
também com a responsabilidade de carregar, monitorizar o estado e prop0r a execucao

dos smart contracts na blockchain da plataforma e de a manter atualizada;

- Outro requisito funcional para a laboracao deste sistema € que € o ator Plataforma e ndo
0 ator Miner (como acontece na rede Bitcoin) a remeter as transacdes em bloco para
registo na blockchain, ou seja, é a Plataforma que afere as transacbes efetuadas nas
campanhas e no mercado secundario, que as converte em blocos e que efetua o broadcast
aos miners que competindo entre si na resolucdo de um enigma criptografico associado
ao bloco, efetuam o seu registo na blockchain da Plataforma, bem como os smart

contracts associados as transacdes que estdo no bloco;

- E também necessario criar um portal de internet (plataforma de equity crowdfunding)
que deve ter uma ligacdo a um ledger desconcentrado das transa¢Ges ocorridas nessa

plataforma (blockchain) que estara replicada por todos os miners da Plataforma;

- Sdo também necessarios definir os meios de pagamento e recebimento dos varios atores.

b) Requisitos ndo funcionais da plataforma a desenhar

- Um requisito ndo funcional desta plataforma tem a ver como sdo construidos os blocos
de dados a registar na blockchain da plataforma. A forma pensada para a construgédo
destes blocos é que o ator Plataforma (que constroi os blocos) agrupa as transacoes

ocorridas na plataforma da seguinte forma:

e Uma campanha = Um bloco de transacdes a registar na blockchain;
e Uma semana de transagdes no mercado secundario = Um bloco de transagdes

a registar na blockchain.
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- Outro requisito ndo funcional desta Plataforma decorre da necessidade desta ter a
capacidade de apresentar o valor angariado em cada uma das suas campanhas ativas em
tempo real, de forma a que seja visivel para qualquer pessoa 0 montante ja angariado em

cada campanha ativa até aquele preciso momento.

¢) Requisitos de usuabilidade da plataforma a desenhar

- Um requisito de usuabilidade considerado necessario para o bom desempenho do
sistema consiste em se encontrar uma atrativa forma de remuneracdo dos miners. No caso
da bitcoin, os miners sdo remunerados com nova moeda (novas bitcoins) sendo este o seu
grande incentivo para desempenharem a sua fungdo no sistema e 0 manterem seguro e
fidedigno. No caso da Plataforma que se pretende criar, uma vez que ndo se deseja criar
uma nova criptomoeda ou um novo token, o incentivo a criar para captar e manter 0s
miners a desempenhar as tarefas que lhes estdo designadas, é o da Plataforma os

remunerar em euros, moeda real, por cada tarefa desempenhada no sistema;

- Outro requisito de usuabilidade para esta Plataforma é esta disponibilizar, consoante as
credenciais disponiveis de cada tipo de ator (Investidor, Fundraiser, Miner, Regulador)
permissdes especificas para esse ator para a navegacdo na Plataforma e para o acesso a

sua blockchain.

No levantamento de requisitos com o intuito de modelar uma plataforma de equity
crowdfunding que incorporasse DLT pretendeu-se responder a um conjunto de questdes
relativas ao novo sistema que se pretende desenhar, que se apresentam de seguida e que

permitiram a criacdo de um diagrama de casos de uso da nova plataforma:

Como vai a tecnologia Blockchain (DLT) alterar o processo?

A DLT torna o ledger (neste caso a base de dados com todas as transacGes ocorridas
através da plataforma) desconcentrado, criando um novo ator, o Miner, que regista as
transacOes ocorridas em cada campanha ou no mercado secundario na blockchain da
Plataforma, ficando também com a responsabilidade de garantir o cumprimento dos
termos acordados entre Investidor e Fundraiser, através de um smart contract. Verifica

também, a todo o momento e competindo entre si para tal, se 0s termos/condicGes desse
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smart contract estdo a ser cumpridos pelo Fundraiser, ou se existem motivos para
executar as clausulas (termos/condi¢des) do smart contact que protegem o Investidor. A
monitorizacdo dos fundraisers na fase pds-campanha era um trabalho que era
anteriormente efetuado pelas plataformas, através de Nominee Structure (pelo menos no
caso da SEEDRS), que agora pode ser passada a ser efetuada em rede, pelos Miners, que

séo recompensados por isso.

O que € necessario para implementa-lo?

E necessario criar um portal de internet (plataforma de equity crowdfunding) que deve
ter uma ligacdo a uma base de dados das transac¢des ocorridas nessa plataforma e que
suporte o registo de smart contracts. Este ledger € replicado por cada Miner que adira a
rede. Sdo também necessarios definir os meios de pagamento e recebimento dos varios

atores.

Que atores ira afetar?

Vai criar um novo ator (o Miner) que tera um papel a que anteriormente nao existia,
era internalizado pela Plataforma, que registava as transacdes ocorridas em cada
campanha que promovia no seu ledger e depois monitorizava se o Fundraiser respeitava
as condigOes contratualizadas com o Investidor e mantinha essse ledger atualizado.
Pretende-se, que os miners afetem positivamente a plataforma de equity crowdfunding,
onde muito do trabalho da fase pds campanha passard a ser externalizada na rede de
miners que registam todas as transagfes ocorridas na Plataforma no seu ledger
desconcentrado (blockchain), o monitorizam e atualizam e reportam incumprimentos

contratuais dos fundraisers.

Quiais as partes da plataforma a tecnologia blockchain ira afetar?
Vai essencialmente afetar o backend da plataforma, relacionada com:

- O registo das transagdes ocorridas huma campanha ou no mercado secundéario de
uma plataforma de equity crowdfunding, que em vez de ser registado numa base de dados

interna da plataforma (ledger) passa a ser registado num ledger desconcentrado pelos
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varios miners, que tém uma coOpia do mesmo replicada e sincronizada nos seus

computadores.

- Altera também o funcionamento da Plataforma, pois esta embora, deixe de necessitar
de registar as transacdes num ledger interno, tem no entanto uma nova funcéo, a de
transformar em blocos de informacdo as transacGes ocorridas nas campanhas e no
mercado secundario, disponibilizando-os aos Miners para os registar na blockchain da
Plataforma.

- Cria um ledger desconcentrado verificavel, mas protegendo a identidade dos
investidores, apenas visiveis pelas permissdes da Plataforma, do Regulador e do Miner,
que também passa a ter o seu trabalho facilitado, pois ndo s6 tem acesso a todas as
transacOes ocorridas através do acesso a blockchain da Plataforma, como também tem um
conjunto de smart contracts (elaborados de acordo com a lei vigente) que se executam

em caso de determinadas condicgdes se verificarem.

- Estes atores tém também toda uma rede de Miners a atualizar e monitorizar a
blockchain com todas as transacdes ocorridas na Plataforma (que também tém esta
replicada nos seus computadores), sempre atualizada, imutavel e a todo tempo, verificavel
pelo Regulador, que podem denunciar incumprimentos, facilitando a sua detecdo, que
posteriormente, podera ser resolvida através da execucdo de um smart contract, evitando

queixas e/ou litigios onerosos para as partes e para o proprio Regulador.
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4.3.2. Desenho e modelacao do artefacto — Diagrama de atividades dos
principais atores do sistema

O diagrama de atividade (activity diagram), € um diagrama comportamental da

linguagem UML e “...representa o modelo de negdécio e os fluxos de trabalho
operacionais de componentes em um sistema. Um diagrama de atividade mostra o fluxo

global de controlo” (Alturas, 2013).

Com o intuito de efetuar o levantamento do fluxo de trabalho a efetuar pela nova

plataforma, foi elaborado um diagrama de atividades dos seus principais atores,
designadamente, o Fundraiser, o Investidor e o Miner.

NOVO DIAGRAMA DE ATIVIDADES PLATAFORMA EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHAIN (FUNDRAISERS)

EFETUADA DUE CRIADO UM
PROPOSTA DE DILIGENCE CAMPANHA VIDEO E U LANCAMENTO LANGAMENTO CAMPANHA
CAMPANHA "  FUNDRAISER |—"| APROVADA PLANODEMKT | CAMPANHA ———= CAMPANHA COM
PLATAFORMA PELA PLATAFORMA PARA A PRIVADA PUBLICA SUCESSO
PLATAFORMA J CAMPANHA l
COMUNICAGAO BAMPIANHA / COMUNBCAGAO AR
TRANSACOES OCORRIDAS
AP CAVM PARA APROVADA i CAUPAA PARK
HOMOLOGAGAD CMVM
PLATAFORMA l . K
CAMPANHA : CAMPANHA NAO
REJEITADA ﬂém{%ﬂ lL_—1 APROVADA 2‘,‘,{15323;‘
CAVM
INVESTIDOR CMvM
£ ASSOCIADO UM SAO REGISTADAS
SWART CONTRACT AQ AS TRANSAGOES FUNDRAISER
CONJUNTO DE AGOES OCORRIDAS NA ANGARIA 0U
£ EXECUTADD UM ADQUIRIDAS PELO CAMPANHA NA SUPERA 0 CAPITAL
SMART CONTRACT / INVESTIDOR COM 0 BLOCKCHAIN DA PRETENDIDO NA
DEVID A UM INTUITO DE PROTEGER PLATAFORMA CAMPANHA
INCUMPRIMENTO 0 SEU INVESTIMENTO PELOS MINERS
PELO FUNDRAISER /
AGOES PODEM SER FUNDRAISER FUNDRAISER PAGA
TRANSACIONADAS NO ANGARIA NOVOS SUCESS FEER
JAERCADO SECUNDARIO ACIONISTAS PLATAFORMA
DA PLATAFORMA

Figura 5 — Diagrama de Atividades Nova Plataforma - Fundraiser

O ator Fundraiser na nova plataforma comega por submeter uma proposta de
campanha a Plataforma (Figura 5), que efetua uma primeira due diligence a proposta de
campanha e ao Fundraiser. A proposta de campanha pode ser aprovada ou rejeitada

consoante o resultado da due diligence que tem o intuito de apurar se a campanha € justa,
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clara e ndo enganosa e se cumpre os critérios definidos pela Plataforma. Se a campanha
for aprovada é comunicada a CMVM (o Regulador desta atividade em Portugal) para
homologagédo, podendo o Regulador aprovar ou rejetar a campanha nos termos da
legislacdo nacional. Se a campanha também for aprovada pelo Regulador (que também é
um ator nesta nova plataforma desenhada) é criado pelo Fundraiser um video
promocional e um plano de marketing para a campanha, sendo de seguida efetuada uma
campanha privada, onde é dada a oportunidade exclusiva aos atuais acionistas, clientes e

rede contactos do Fundraiser.

O passo seguinte é entdo lancar a campanha pablica que € exibida na nova Plataforma
até 40 dias para angariar investimentos de investidores registados nesta. Passado o prazo
definido para a campanha, se esta ndo tiver angariado o valor minimo de investimento
solicitado pelo Fundraiser, a campanha é declarada sem sucesso e sdo devolvidos os
montantes angariados na mesma, aos respetivos investidores. Se a campanha angariar um
valor igual ou superior ao pretendido inicialmente, é considerada uma campanha com
sucesso e efetuada uma comunicagdo ao Regulador das transagOes ocorridas para
validacdo. Se este ndo aprovar as transacOes, a campanha é declarada sem sucesso e
devolvido o dinheiro investido na mesma aos respetivos investidores, caso contrario, ou
seja, se as transacOes decorridas na campanha forem aprovadas pelo Regulador, esta é
declarada com sucesso e o Fundraiser recebe entdo da Plataforma o valor total angariado
na campanha, deduzido da sucess fee cobrada pela esta, sendo as transagdes ocorridas na
campanha convertidas num bloco de transacGes a ser registado na blockchain da

Plataforma pelo ator Miner.

A cada investimento/transacdo efetuado na campanha é associado um smart contract
que pode ser costumizavel por cada Investidor, consoante, por exemplo, 0 nimero de
clausulas/condicdes que contém (e que podem ser cobradas pela Plataforma), sendo esse
smart contract registado na blockchain da Plataforma pelos Miners que também
monitorizam o seu cumprimento. Se o Fundraiser incumprir um smart contract e se esse
incumprimento for detetado por um Miner e validado pela Plataforma, sdo executadas as
clausulas/condicdes de protecdo do Investidor contratadas e estipuladas no smart

contract.

As acdes adquiridas pelos investidores numa campanha podem ser transacionados no

mercado secundario da Plataforma.
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Na nova Plataforma a desenhar o ator Investidor comeca por aceder a Plataforma,
efetua um questionério (quiz) disponibilizado por esta na primeira vez que pretende
efetuar um investimento numa campanha para apurar se tem a idoneidade, o0s

conhecimentos e a maturidade financeira para ser investidor.

Se 0 “preponente” Investidor passar neste quiz é classificado consoante as respostas
que da no mesmo em termos de perfil de investidor, sendo posteriormente o quiz e 0s
dados do “preponente” Investidor comunicados ao Regulador para uma aprovacao final.
SO depois desse processo podera o Investidor ter acesso a investir em campanhas na

Plataforma, sendo-lhe disponibilizado por esta, as credenciais necessarias para tal.

DIAGRAMA DE ATIVIDADES PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHAIN (INVESTIDOR)

ACESSO A MERCADO
JAESTA INSCRITO E TEM SECUNDARIO PLATAFORMA
AGOES ADQUIRIDAS
ATRAVES DA PLATAFORMA ACESSO PARA
INVESTIR EM
CAMPANHAS NA EFETUA INVESTIMENTO
PLATAFORMA NUMA OU MAIS
CAMPANHAS 0U NO
T I JERCADO SECUNDARID
ACEDE A
PLATAFORMA I CLASSIFICADO EM TERMOS DE PERFIL DE INVESTIOOR | A
'[ INVESTIMENTO INVESTIMENTO
z NAO APROVADD APROVADO
NAD ESTA INSCRITO PASSA NICAGH
COMO INVESTIDOR NA forl o B Y e ok
PLATAFORIA EFETUA QU
[ Y
MATURIDADE NID -
FINANCEIRA PASSA DEVOLUGAD DO REGISTO DAS TRANSAGOES
iz INVESTIMENTO RESULTANTES DO INVESTIMENTO
EFETUADD NA BLOCKCHAIN DA PLATAFORMA
CUNPRIMENTO £ ASSOCIADO UM SHART CONTRACT

AD CONJUNTO DE AGOES ADQUIRIDAS
SMART CONTRACT
PELO FUNDRAISER /| PELOINVESTIDOR COM O INTUITO DE

PROTEGER O SEU INVESTIMENTO

INCUMPRIMENTO
SMART CONTRACT
PELO FUNDRAISER

. l

ATIVAGAO AUTOMATICA DE CLAUSULAS
DE PROTEGAO INVESTIDOR PREVISTAS
NO SMART CONTRACT

Figura 6 — Diagrama de Atividades nova Plataforma - Investidor

Caso o Investidor ja tenha acedido a Plataforma e passado no seu quiz tem acesso a
investir ndo s6 nas campanhas ativas que decorram, mas também no mercado secundario

da Plataforma (Figura 6). Caso o faca, este investimento tera de ser aprovado pelo
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Regulador, se ndo for, o investimento ndo € concretizado e o valor dispendido é-lhe
devolvido pela Plataforma. Caso seja aprovado entéo o Investidor passa a ser acionista da
empresa onde investiu, podendo asssociar um smart contract costumizavel relativamente

ao grau de risco que quer assumir relativo ao investimento que efetuou.

Tanto as transacdes como 0s smart contracts efetuados séo registados na blockchain
da Plataforma por Miners, que monitorizam 0 seu cumprimento. Caso exista um
incumprimento de um smart contract, as clausulas de protecao/condi¢ées do mesmo sdo
executadas e o Investidor sera compensado consoante 0 que esta previsto no smart

contract.

No caso do ator Miner, este comeca por aceder a Plataforma para efetuar o registo
nesta (Figura 7). A Plataforma avalia entdo se o “preponente” Miner retne as condi¢des
para poder ser Miner, podendo a Plataforma solicitar mais exigéncias. Um Miner néo

pode ser Investidor nem Fundraiser nesta Plataforma.

DIRGRAMA DE ATIVIDADES PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHAIN (MINER)

VERIFICAGAO SE FUNDRAISER DETEGAO PELO MINER D

RESPEITAM AS CLAUSULAS INCUMPRIMENTO DE
00S SMART CONDIGOES DE DE
RESULTANTES DE CAMPANHAS SMART CONTRACT PELO
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.—— REGISTA-SE NA SITUAGOES RESULTANTES DE COMUNICAGRO A PLATAFORMA
PLATAFORMA EVENTUAIS ALTERACOES DA 00 INCUMPRIMENTO _
SITUACAO DO FUNDRAISER (EX: OCORRIDO PARA VALIDACAD
INSOLVENCIAS) NA FASE
POS-CAMPANHA
REGISTO DE TRANSACOES
OCORRIDAS NA PLATAFORMA 1
REGISTO DECORRENTES DAS INCUMRIMENTO
REJEITADO CAMPANHAS E TRANSAGOES VALIDAGAO DA PLATAFORMA (QUE VALIDADO PLATAFORMA
NO MERCADO SECUNDARIO DEVE COMUNICAR ESTAS (QUE A DEVE
DA PLATAFORMA ALTERACOES A CIVM E COMUNICAR A CMVM)
INVESTIDORES)
REGISTO DAS ALTERAGDES
RESULTANTES NA BLOCKCHAIN REGISTO DAS TRANSAGOES
RESULTANTES DA ATIVAGAD

DAS CLAUSULAS DE
PROTECAO DO INVESTIDOR
DO SHART CONTRACT

REMUNERAGAD MINERS

INCUMRIMENTO
PELA PLATAFORMA i

NAO VALIDADO
PLATAFORMA

Figura 7 — Diagrama de Atividades nova Plataforma - Miner
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Se o registo for aceite 0 Miner passa a ter acesso a blockchain da Plataforma, sendo-
Ihe disponibilizada uma copia de todo o ledger de blocos j& registados na blockchain até

a data da sua entrada na rede.
O Miner fica com acesso a blockchain da Plataforma para efetuar trés tarefas:

1. Registar blocos de transacOes e registar 0os smart contracts associados a essas
transagdes que a Plataforma disponibiliza para registo na sua blockchain (quando
0 Miner regista blocos de transac¢des na blockchain da Plataforma resultantes de
campanhas ou de transferéncias no mercado secundario e 0s smart contracts
relativos a essas transacoes);

2. Monitorizar as clausulas/condi¢des dos smart contracts ja registados na
Plataforma e denunciando eventuais incumprimentos detetados (quando o Miner
deteta incumprimentos de um smart contract comunica este incumprimento a
Plataforma que o valida ou ndo, caso seja validado, a Plataforma comunica ao
Regulador esse incumprimento e ativa as clausulas de protecdo do investidor
previstas no smart contract, solicitando posteriormente ao Miner que registe um
novo bloco na blockchain da Plataforma, com as eventuais transacdes decorrentes
desse incumprimento);

3. Reporte a Plataforma de alteragdes da situacdo do Fundraiser, como por exemplo
situacOes de insolvéncia (quando um Miner reporta uma situacdo de insolvéncia
de um Fundraiser e esta valida, 0 Miner regista as transacdes resultantes dessa
insolvéncia num bloco que depois é registado na blockchain da Plataforma,

mantendo-a assim atualizada).

Por cada um destes servicos prestados a Plataforma, esta remunera o Miner,
estimando-se que o valor “a pe¢a” por cada um destes servigos, seja uma fragdo do total
pago anualmente por uma plataforma de equity crowdfunding para internalizar estes
servicos. Esta é uma das mais valias que a DLT pode trazer as plataformas de equity
crowdfunding que a adotarem.
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4.3.3.

casos de uso do sistema

Desenho e modelacao do artefacto — Diagrama de contexto e diagrama de

Um diagrama de contexto “...¢ um modelo-chave dentro de uma visdo de contexto,
colocando o sistema no seu ambiente e relacionando-o com atores externos com o0s quais
interage por meio de relacionamentos explicitos que representam as conexdes de e para
este.” (Woods & Rozanski, 2009).

No caso da plataforma que se pretende desenhar foi representado o diagrama de contexto
da Figura 8, que representa de uma forma visual a nova Plataforma, os seus atores e a

forma como se relacionam.

DIRGRAMA DE CONTEXTO PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHAIN

FUNDRAISERS INVESTIDORES
Propdem
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Campanhas Plataforma Investidores
REGULADOR / CMVM

Figura 8 — Diagrama de Contexto nova Plataforma

Interpretando o diagrama apresentado podemos verificar a forma como funciona a
Plataforma e como os varios atores se relacionam entre si. Assim 0s Fundraisers propdem
campanhas a Plataforma, os Investidores, por sua vez, investem nas campanhas € no

mercado secundario da Plataforma. Os Miners, por sua vez, mineram blocos de transac¢oes
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para registar na blockchain da Plataforma, monitorizam o cumprimento dos smart
contracts ai registados e atualizam essa blockchain, sendo remunerados pela Plataforma

por esses servicgos prestados.

O Regulador tem acesso e consulta a blockchain da Plataforma, valida os Fundraisers
e as campanhas que estes Ihe propdem realizar, validando também os Investidores que se

propdem a investir nas campanhas e no mercado secundario da Plataforma.

A Plataforma, por sua vez é composta por trés grandes areas: as campanhas, 0 mercado
secundario e a sua blockchain, onde estéo registados, sob a forma de blocos encadeados,
as transacOes ocorridas nas campanhas, no seu mercado secundario e 0s respetivos smart

contracts associados a essas transagoes.

A linguagem UML tem disponiveis um conjunto alargado de diagramas, estruturais e

comportamentais, que sdo utilizados para a modelacéo de sistemas de informacao.

O diagrama de casos de uso (use case diagram) € um diagrama comportamental que
“... representa as funcionalidades fornecidas por um sistema em termos de atores, 0s seus
objetivos representados como casos de uso e todas as dependéncias entre 0s casos de uso.”
(Alturas, 2013).

“Os casos de uso sdao ferramentas simples para descrever o comportamento de um
sistema. Um caso de uso deve conter uma descrigéo textual de todas as funcionalidades
que o utilizador podera vir a utilizar no sistema através do seu interface. Desta forma, os
casos de uso ndo descrevem nenhum comportamento interno do sistema, nem fazem
explanacdes de como o sistema sera implementado, simplesmente mostram 0s passos que

o utilizador deve seguir para usar o sistema na sua atividade.”(Alturas, 2013).

Como podemos verificar no diagrama de casos de uso da plataforma que pretendemos
modelar, foram descritos os varios atores que tém intervencao no sistema e 0s varios casos
de uso de cada um destes atores, descrevendo a forma como os atores interagem no

sistema de forma a melhor poder apresentar aquilo que pretendemos que o sistema faga.

A descricdo e explicacdo de cada um dos casos de uso apresentados na Figura 9, esta

explanada, em promenor, no Apendice B desta dissertagéo.
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Figura 9 — Diagrama de Casos de Uso nova Plataforma

No caso do ator Investidor, podemos verificar no diagrama de casos de uso da
Plataforma, que este ao aceder ao sistema, é-lhe solicitado para efetuar registo no mesmo
(caso ainda ndo esteja registado) ou para colocar as suas credenciais de registo (se ja
estiver registado). Caso ndo esteja registado, a forma de se registar é através de responder
a um quiz que a Plataforma lhe faz para avaliar a sua idoneidade, os seus conhecimentos
e maturidade financeira para poder efetuar investimentos nas campanhas e mercado

secundario da Plataforma. Se o Investidor passar nesse quiz, a Plataforma comunica ao
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ator Regulador os resultados desse quiz para uma validacao final por parte deste. Se a
Plataforma e o Regulador validarem este Investidor, o sistema emite-lhe as credenciais
de acesso a Plataforma que lhe permitem efetuar investimentos através da mesma, mais
especificamente, fica com a possibilidade de investir em campanhas publicas ativas e

negociar no mercado secundario da Plataforma.

O ator Regulador valida o ator Investidor ap0s este passar 0 quiz obrigatdrio submetido
pela Plataforma, quando este acede pela primeira vez a mesma. Valida também o
Fundraiser e as campanhas que este venha a submeter para serem realizadas na
Plataforma. E também comunicado ao Regulador, no final de cada campanha, para
aprovacdo dos investimentos efetuados que, se forem aprovados pelo Regulador, séo
agrupadas em blocos por campanha e seguem para registo na blockchain da Plataforma.

A Plataforma também comunica ao Regulador eventuais incumprimentos dos smart
contracts por parte do Fundraiser de forma a que possam ser ativadas as clausulas de

protecdo dos investidores previstas nestes.

O ator Fundraiser, comeca a sua intervenc¢ao no sistema ao prop6r uma campanha ao
ator Plataforma, essa proposta de campanha pode ou nao ser aceite pela Plataforma, caso
cumpra ou ndo os requisitos estipulados por esta. Caso a campanha ndo seja rejeitada, a
Plataforma comunica ao ator Regulador a proposta de campanha e o ator Fundraiser, para
que este aprove o Fundraiser e a campanha. Se o Regulador validar a campanha e o
Fundraiser, entdo este pode passar para a fase seguinte que € criar um video e um plano

de marketing para a sua campanha.

Seguidamente é lancada uma campanha privada na Plataforma (dirigida apenas a
acionistas, clientes, funcionarios e pessoas a identificar pelo Fundraiser) e terminada esta
¢ entdo lancada uma campanha publica que estara ativa na Plataforma para receber
investimentos de Investidores registados na Plataforma, até ao montante estipulado pelo
Fundraiser. Apds o periodo definido para a campanha estar ativa na Plataforma, verifica-
se se esta teve ou ndo sucesso, tendo em conta 0 montante angariado e se este iguala ou

supera o valor minimo estipulado inicialmente na campanha.

Se tiver sucesso e 0 Regulador aprovar todos os investimentos efetuados, é transferido
o0 valor angariado ao Fundraiser deduzido da sucess fee cobrada pela Plataforma, se néo
tiver angariado o valor minimo estipulado, a campanha é declarada sem sucesso e é

devolvido o valor angariado na mesma aos respetivos investidores.
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Numa campanha com sucesso ja aprovada pelo Regulador, as respetivas transacoes
ocorridas na campanha, vao para registo na blockchain da Plataforma, sob a forma de um
novo bloco. O Fundraiser deve entdo respeitar o que esta estipulado nos smart contracts,
mais precisamente, as clausulas de protecdo dos investidores, pois caso nao o faca, estas
poderdo ser ativadas e esse incumprimento vai ser comunicado a Plataforma e ao

Regulador.

O ator Miner regista as transacOes decorrentes dos investimentos efetuados nas
campanhas e mercado secundario da Plataforma. Efetua também o registo dos smart
contracts que estdo associados a transacfes na blockchain da Plataforma e monitoriza o
cumprimento dos mesmos, comunicando & Plataforma eventuais incumprimentos por
parte dos Fundraisers. O Miner também mantém atualizada a blockchain da Plataforma,
comunicando eventuais alteracGes da situacdo dos Fundraisers (como por exemplo

insolvéncias) e registando as inerentes alteracdes na blockchain da Plataforma.

Por cada um destes servicos prestados a Plataforma o Miner recebe um pagamento por
parte desta.

62



Conclusoes

Capitulo 5 — Conclus@es e recomendacdes

5.1. Principais conclusfes

Através do desenvolvimento deste trabalho foi possivel chegar a um conjunto de

conclusdes que importa evidenciar, sendo talvez a principal concluséo a retirar desta

investigacao € de que é possivel utilizar a DLT em plataformas de equity crowdfunding,

de forma a que esta tecnologia, possa acrescentar valor na plataforma.

E possivel chegar a esta concluséo, pois através da modelagio da plataforma foram

identificados situacGes especificas onde a tecnologia blockchain poderia conferir uma

mais valia importante e distintiva em comparac¢do com a plataforma analisada (SEEDRS),

designadamente:

Na fase pos-campanha para monitorizar incumprimentos de smart contracts

por parte dos fundraisers;

Os préprios smart contracts que a DLT possibilita, podem ser acopolados a um
investimento efetuado numa campanha, com clausulas que protegem o
investidor (anti-diluicdo, por exemplo), que atualmente sdo servigos cobrados
pela plataforma nas Nominee Structures, que implicam um acompanhamento
da plataforma de todos os investimentos realizados em todas as suas
campanhas. A propria SEEDRS admitiu na entrevista que esta era uma das

vertentes onde equacionou o uso da DLT na sua plataforma;

Permite registar todas as transacdes efetuadas numa plataforma de equity
crowdfunding numa blockchain desconcentrada, através de miners externos a
plataforma remunerados para esse efeito, verificada por varios nés da referida

blockchain, promovendo a transparéncia e facilitando a superviséo;

O recurso a esta tecnologia permite também criar e gerir de forma eficiente (e
de acordo com a legislacdo portuguesa) uma plataforma de equity
crowdfunding com menos recursos, pois € suportada numa rede de miners,
delegando nestes o trabalho de registo de transacdes das campanhas realizadas
na plataforma, por uma fragéo do valor necessario para ter recursos internos da

Plataforma especializados para este intuito.
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5.2. Contributos para a comunidade cientifica e empresarial
5.2.1. ImplicagBes ao nivel académico

Esta investigacdo ambiciona ter implicacbes a nivel académico pois pretende
demonstrar que € possivel utilizar a tecnologia blockchain (DLT) para efetuar o registo
de transacOes ocorridas nas campanhas e no mercado secundario de uma plataforma de
equity crowdfunding, desde que esta seja desenhada e modelada para tal. Pretende ainda
demostrar, por via da modelagdo, que a utilizacdo desta tecnologia neste tipo de

plataformas, pode gerar valor acrescentado nas mesmas.

O recurso a DLT permite a uma plataforma poupar recursos internos que efetuam o
registo das transacOes ocorridas (geradas nas campanhas promovidas e no seu mercado
secundario) num ledger interno passando esse registo a ser efetuado através de uma rede
desconcentrada de miners na blockchain da plataforma, criada para esse efeito. Os miners
sdo remunerados conforme os blocos de transacdes que conseguirem registar na

blockchain da plataforma, competindo entre si para o efeito.

Os miners podem também ser utilizados na validagdo das condi¢cBes dos smart
contracts associados aos investimentos efetuados por cada investidor nestas plataformas

e para atualizar a blockchain da mesma.

A plataforma pode assim libertar os recursos afetos ao registo das transagdes no seu
ledger interno e, quanto maior o nimero de transacGes efetuado, maior serd a poupanca
gerada, pois com uma estrutura relativamente pequena a plataforma podera promover um
grande nimero de campanhas, das quais resultardo mais transacdes e proporcionalmente,

maiores poupancas.

Para a elaboracdo deste trabalho foi efetuada uma pesquisa de artigos ciéntificos onde
tivesse sido abordada a conjugacdo destas duas tecnologias, equity crowdfunding e
blockchain (DLT), tendo-se encontrado poucos autores a abordar esta tematica. Esta
investigacao, pretende ser mais uma investigacdo, adaptada a realidade portuguesa, sobre
as potencialidades para a conjugacao destas duas tecnologias.

Esta dissertagdo propde o recurso a DLT para o registo das transa¢Ges ocorridas numa
plataforma de equity crowdfunding, agrupadas em blocos e registadas numa blockchain
da plataforma, através de miners que competem entre si para o registo destes blocos,

aumentando a transparéncia na transferéncia de equity e acrescentando valor a plataforma,
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pois permite libertar um conjunto de recursos alocados ao registo destas transagdes num

ledger interno e também a gestdo das Nominee Structures.

Este trabalho propde também a possibilidade de associar um smart contract a cada
transacdo efetuada por um determinado investidor, podendo esse smart contract conter
um conjunto de condicdes que se autoexecutam quando determinadas permissas ocorrerm
(como por exemplo, clausulas de protecdo do investidor ou de anti-diluicdo), assim, se
essas clausulas forem simples o suficiente para poderem ser transformadas numa
condicdo de um smart contract, este poderad executa-las automaticamente, assim que se

verifiquem as permissas para tal.

Estes smart contracts podem ser costumizéaveis consoante o risco que o investidor
esteja disposto a assumir ou consoante a sua maturidade financeira. Podem também tornar

desnecessarias as Nominee Structures.
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5.2.2. Implicacdes ao nivel empresarial

E opini&o do autor que o principal contributo que esta investigacdo podera trazer é ao

nivel empresarial em Portugal.

Tendo como base umas das conclusdes do artigo “Crowdfunding in Europe:
Determinants of Platform Criation across Countries”(Dushnitsky et al., 2016) que
conclui que os europeus que recorrem ao crowdfunding, preferem plataformas domésticas
dos seus paises de origem. Ora cruzando esta conclusdo com o status quo apurado do
equity crowdfunding (financiamento colaborativo de capital) em Portugal, constata-se que
o facto de ndo existir nenhuma plataforma de equity crowdfunding a laborar em Portugal
constitui uma limitacdo para o tecido empresarial nacional, sobretudo para as start-ups
portuguesas, para as quais 0 acesso a financiamento por via da realiza¢cdo de campanhas

em plataformas desta natureza poderia ser uma importante forma de angariar capital.

Este estudo apresenta também a legislacdo nacional para o financiamento colaborativo
de capital identificando o regulador e supervisor nacional a Comisséo para o0 Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), realcando o facto da legislagdo ser recente e que a
experiéncia do regulador na supervisdo e regulacdo de plataformas de equity

crowdfunding em Portugal é ainda diminuta.

Em suma, o facto de ndo haver até a data da elaboracdo deste trabalho, nenhuma
plataforma de equity crowdfunding em Portugal, devera ser alvo de uma investigacdo
mais aprofundada, pois vai contra a corrente mundial e europeia de crescimento do equity
crowdfunding e também contraria a tendéncia de crescimento de outros tipos de
crowdfunding em Portugal. A inexisténcia de uma plataforma de equity crowdfunding em
laboracdo em Portugal torna o pais menos atrativo para a geracdo, captagdo e retencédo de

start-ups no territorio nacional.

Este trabalho podera ser aproveitado por empresas ou entidades que pretendam criar
uma plataforma de equity crowdfunding em Portugal (novas ou incumbentes),
demonstrando também como poderdo estas utilizar a DLT para racionalizar custos e

operacionalizar a laboragdo de uma plataforma desta natureza.
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5.3. Limitagdes do estudo

Esta investigacdo contempla varias limitacGes e o tema abordado nédo se esgota neste
trabalho, pelo contréario, espera 0 autor que 0 mesmo dé origem a uma maior reflexao
tanto a nivel académico, como a nivel empresarial e que motive trabalhos e investigacoes

futuras.

A primeira limitagdo identificada deriva do facto do estudo ndo cumprir todas as fases
da metodologia Design Science Research adoptada para desenhar o artefacto, ou seja, foi
“definido o problema”, “definidos os requisitos” e “desenhada e modelada a solu¢ao”, no
entanto, nao foi “desenvolvido o artefacto” nem foi “analisado e testado o artefacto”. Esta
investigacdo deteve-se na modelacdo do artefacto, neste caso uma plataforma de equity
crowdfunding que incorpora DLT, mais especificamente, no diagrama de casos de uso,
diagrama de contexto e diagramas de atividades dos principais atores do sistema, ndo
tendo sido executado nem o diagrama de classes da plataforma nem o modelo relacional
da mesma, que seriam 0S passos seguintes para a modelacéo desta plataforma recorrendo
a Linguagem UML.

A segunda limitacdo deste estudo tem a ver com a incapacidade de apartir de
determinada data (marco de 2020) de aprofundar a investigacao através do contacto com
alguns interlocutores identificados, por motivos, pensa este autor, relacionados com a
pandemia de COVID-19. Neste contexto, ficaram por realizar uma segunda entrevista
com a SEEDRS (para apresentar a modelagéo efetuada) e uma entrevista com o regulador
e supervisor desta atividade em Portugal, a CMVM (para tentar apurar o porqué de nédo
existir a data, nenhuma plataforma de equity crowdfunding em laboragcdo em Portugal).
Em suma, houve questbes que ficaram por responder, bem como validagdes e eventuais

corre¢des do trabalho que ndo puderam ser concretizadas.

Outra das limitacdes deste estudo deriva da limitacdo identificada anteriormente (e que
era um objetivo especifico deste trabalho) é que embora se consiga apresentar o staus quo
do equity crowdfunding em Portugal e se ter constatado que ndo existe a data nenhuma
plataforma de equity crowdfunding em laboracao no pais, ndo foi possivel apurar o porqué
de ndo existir, apenas foi possivel apresentar a parca resposta da CMVM apresentada no
Anexo B (Anexo B — Troca de email CMVVM), ndo tendo sido verificada essa justificacdo
com, por exemplo, alguns dos preponentes que submeteram a esta entidade pedidos de
registo para criarem uma plataforma de financiamento colaborativo de capital em
Portugal.
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5.4. Propostas de investigagao futura
Para futuros trabalhos apresentam-se as seguintes propostas:

Em primeiro lugar seria importante que fossem efetuados mais estudos de como pode
a tecnologia blockchain ser Gtil a plataformas de varios tipos de crowdfunding, inclusivé
0 equity crowdfunding, uma vez que este estudo apenas apresenta uma forma de utlizacéo

da DLT em plataformas de equity crowdfunding.

Uma outra linha de investigacdo que poderé ser aprofundada que é refletida nesta
dissertacdo, é o papel que os smart contracts podem ter na protecéo dos investidores nas
campanhas, incorporando nos mesmos clausulas de protecdo que atualmente existem
através da aglomeracdo de investidores nas Nominee Structures, geridas pela plataforma
(e que em Portugal até podem configurar um problema legal, pois as plataformas néo
podem fazer a gestdo de participacbes de investidores), clatsulas essas que podem ser
transformadas em condi¢fes de um smart contract que se executa automaticamente

mediante determinadas condi¢des se verificarem.

Outra proposta de investigacdo que se avanca € a possibilidade de ser o proprio
regulador e supervisor (a CMVM) a criar uma blockchain Unica e obrigatoria para o
registo de todas as transacOGes efetuadas em plataformas de equity crowdfunding
(campanhas e mercado secundério) a laborar em territério nacional e sob a sua jurisdicéo.
Esta proposta permitiria libertar as plataformas de criar e gerir um ledger interno ou
externo (DLT) para comunicar as transa¢6es ocorridas ao supervisor e regulador, devendo
estas regista-las com recurso a miners (por si remunerados) numa blockchain comum do
regulador/supervisor. Esta proposta poderia também ser o prelidio para que comece a
existir intermodalidade nas participagcbes adquiridas em cada plataforma, ou seja,
atualmente se um investidor adquirir acdes numa qualquer plataforma de equity
crowdfunding s6 as poderd vender no mercado secundario dessa plataforma de equity
crowdfunding, quando o ideal deveria ser a partir do momento que o investidor adquirisse
uma participacdo de uma empresa numa campanha promovida numa plataforma, a
pudesse vender no mercado secundario de qualquer plataforma onde estivesse inscrito

como investidor, sob a algada do mesmo regulador.

Para finalizar a ultima linha de investigacdo e das mais importantes é apurar de uma
forma aprofundada porque ndo existem até a presente data plataformas de equity
crowdfunding em laboracdo em Portugal.
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Anexo A — Legislacdo Equity Crowdfunding

Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto

Didrio da Republica, 1.° série—N.° 164—24 de agosto de 2
PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Decreto do Presidente da Republica n.° 93/2015
de 24 de agosto

O Presidente da Republica decreta, nos termos da ali-
nea /1) don.® 2 do artigo 9.° da Lei Organica n.° 1-B/2009,
de 7 de julho, alterada e republicada pela Lei Orgénica
n.° 5/2014, de 29 de agosto, o seguinte:

E exonerado, sob proposta do Governo, formulada apos
iniciativa do Chefe do Estado-Maior-General das Forcas
Armadas, o Major-General Isidro de Morais Pereira do
cargo de Representante Militar Nacional no Supreme Head-
quarters Allied Powers Europe (SHAPE), em Mons — Bél-
gica, com efeitos a partir de 16 de setembro de 2015.

Assinado em 18 de agosto de 2015.
Publique-se.
O Presidente da Republica, ANiBAL Cavaco SILvA.

Decreto do Presidente da Republica n.° 94/2015
de 24 de agosto

O Presidente da Republica decreta, nos termos da ali-
nea i) don.® 2 do artigo 9.° da Lei Organican.® 1-B/2009,
de 7 de julho, alterada e republicada pela Lei Orgénica
n.° 5/2014, de 29 de agosto, o seguinte:

E nomeado, sob proposta do Governo, formulada apés
iniciativa do Chefe do Estado-Maior-General das Forgas Ar-
madas, o Comodoro Vladimiro José das Neves Coelho para o
cargo de Representante Militar Nacional no Supreme Head-
quarters Allied Powers Europe (SHAPE), em Mons — Bél-
gica, com efeitos a partir de 16 de setembro de 2015.

Assinado em 18 de agosto de 2015.
Publique-se.
O Presidente da Republica, AniBaL Cavaco SiLva.

ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Lei n.°102/2015
de 24 de agosto

" Inharath

Regime juridico do fil

A Assembleia da Reptblica decreta, nos termos da
alinea c¢) do artigo 161.° da Constituicdo, o seguinte:
CAPITULO I

Disposicoes gerais

Artigo 1.°
Objeto

A presente lei define o regime juridico do financiamento
colaborativo.

Artigo 2.°
Financiamento colaborativo

O financiamento colaborativo € o tipo de financiamento
de entidades, ou das suas atividades e projetos, através do

015

76

6249

seu registo em plataformas eletronicas acessiveis através
da Internet, a partir das quais procedem a angariacdo de
parcelas de investimento provenientes de um ou varios
investidores individuais.

Artigo 3.°
de financi

Modalidad "

colaborativo

Sao modalidades de financiamento colaborativo:

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

b) O financiamento colaborativo com recompensa, pelo
qual a entidade financiada fica obrigada a prestacao do
produto ou servigo financiado, em contrapartida pelo fi-
nanciamento obtido;

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

d) O financiamento colaborativo por empréstimo, atra-
vés do qual a entidade financiada remunera o financia-
mento obtido através do pagamento de juros fixados no
momento da angariagao.

CAPITULO IT

Disposicoes comuns

Artigo 4.°
Titularidade e registo

1 — Podem ser titulares de plataformas de financia-
mento colaborativo quaisquer pessoas coletivas ou estabe-
lecimentos individuais de responsabilidade limitada.

2 — As plataformas que prosseguem mais do que uma
modalidade de financiamento colaborativo ficam vincu-
ladas aos requisitos especificos aplicaveis a cada moda-
lidade.

Artigo 5.°
Deveres das plataformas de financiamento colaborativo

1 — Constituem deveres das entidades gestoras das
plataformas eletronicas:

a) Assegurar aos investidores o acesso a informagao
relativa aos produtos colocados através dos respetivos
sitios ou portais na Internet;

b) Assegurar a confidencialidade da informacao que
receberem dos investidores, bem como da informacgao
recebida dos beneficiarios do investimento que ndo seja de
divulgagao publica no quadro dos deveres de informagao
decorrentes da presente lei;

c) Assegurar o cumprimento das normas da presente lei
¢ da demais regulamentacao aplicavel quanto a prevengao
de conflitos de interesses, nomeadamente no que respeita
a proibigdo dos seus corpos dirigentes e trabalhadores
poderem ter interesses financeiros nas ofertas por si dis-
ponibilizadas.

2 — As plataformas de financiamento colaborativo nao
podem:

a) Fornecer aconselhamento ou recomendacdes quanto
aos investimentos a realizar através dos respetivos sitios
ou portais na Internet;
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b) Compensar os seus dirigentes ou trabalhadores pela
oferta ou volume de vendas de produtos disponibilizados
ou referéncias nos respetivos portais;

¢) Gerir fundos de investimento ou deter valores mo-
biliarios.

Artigo 6.°

Adesao a uma plataforma

1 — A adesdo de um beneficiario de financiamento a
uma determinada plataforma de financiamento colabora-
tivo é realizada por contrato reduzido a escrito e disponivel
de forma desmaterializada através da plataforma, do qual
deve constar a identificacdo das partes, as modalidades
de financiamento colaborativo a utilizar, a identificacdo
do projeto ou atividade a financiar € o montante e prazo
da angariacio, bem como os instrumentos financeiros a
utilizar para proceder a angariagao.

2 — O incumprimento das condi¢des estipuladas quanto
aos elementos essenciais da oferta, referidas no nimero
anterior, constitui fundamento para a resolugao do contrato
por qualquer das partes, sem prejuizo da responsabilidade
da parte que deu origem a cessacdo da relagdo perante
terceiros investidores de boa-fé.

Artigo 7.°

Beneficiarios das plataformas de financi to colaborativo

1 — Podem recorrer as plataformas de financiamento
colaborativo quaisquer pessoas singulares ou coletivas,
nacionais ou estrangeiras, interessadas na angariacao de
fundos para as suas atividades ou projetos através desta
modalidade de financiamento.

2 — Os beneficiarios do financiamento colaborativo
devem comunicar ¢ manter atualizada junto das platafor-
mas com as quais estabelecem uma relagdo contratual,
para efeitos de transmissao de informagao aos potenciais
investidores, a sua identificacdo, natureza juridica, con-
tactos, sede ou domicilio, bem como a identidade dos seus
titulares de érgdos de gestao, quando aplicavel.

Artigo 8.°
Conhecimento das condicoes

Os investidores devem declarar, no ato de subscrigio,
que compreendem as condi¢des do negdcio, nomeada-
mente quanto ao risco associado ao investimento € as rela-
¢des que estabelecem com a plataforma de financiamento
colaborativo e com os beneficiarios do investimento.

Artigo 9.°
Alteracao das condicoes de oferta

1 — Caso os montantes indicados ndo sejam angaria-
dos nos prazos definidos, consideram-se sem efeito os
negocios entretanto celebrados, devendo os beneficidrios
do investimento proceder a devolugao dos montantes que
tiverem recebido nos casos em que essa transferéncia
ja tenha ocorrido, sem prejuizo do disposto no nimero
seguinte.

2 — Se a oferta previr expressamente a possibilidade
de alteragdo dos montantes e dos prazos, € esse facto tiver
sido comunicado inicialmente aos investidores, as plata-
formas devem notificar todos os investidores da alteragao
superveniente das condigdes de subscricio, identificando,
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consoante os casos, qual 0 novo prazo de subscri¢do ou
qual o novo montante maximo a angariar.

3 — Apenas € permitida uma prorrogagao de prazo ou
alteracdo de montante por cada oferta.

4 — Em caso de alteragdes a oferta deve ser determi-
nado um prazo para o cancelamento das subscri¢oes ja
efetuadas.

Artigo 10.°
Direito aplicavel a relagao juridica subjacente

1 — Aplicam-se plenamente as relacdes juridicas sub-
jacentes ao financiamento colaborativo, em particular na
relacdo estabelecida entre os beneficiarios do financia-
mento € os investidores, os regimes correspondentes aos
tipos contratuais celebrados com recurso as plataformas
de financiamento colaborativo, nomeadamente a doagéo,
compra e venda, prestacao de servi¢os, emissao e transacao
de valores mobilidrios e mutuo, bem como as disposi¢oes
sobre protegdo da propriedade intelectual, quando rele-
vantes.

2 — O financiamento colaborativo por empréstimo
apenas pode implicar a emissdo de instrumentos finan-
ceiros se exercido por intermediario financeiro, nos ter-
mos da legislagao aplicavel ao mercado de instrumentos
financeiros.

3 — O disposto no presente artigo nao prejudica o
exercicio da atividade de supervisao prépria do Banco de
Portugal e de outros reguladores, sempre que a atividade
desenvolvida pelas partes determinar a aplicagdo dos re-
gimes juridicos de supervisao e regulagao respetivos.

Artigo 11.°
Prevencao de conflitos de interesses

1 — As plataformas devem organizar-se por forma a
identificar possiveis conflitos de interesses e atuar de modo
a evitar ou reduzir ao minimo o risco da sua ocorréncia,
ndo podendo os seus titulares, dirigentes, trabalhadores ou
outros prestadores de servigos com intervencao direta na
atividade de financiamento colaborativo possuir interesses
contrapostos aos beneficiarios ou investidores.

2 — Em situacdo de conflito de interesses, as plata-
formas devem atuar por forma a assegurar aos investi-
dores e aos beneficiarios um tratamento transparente €
equitativo.

CAPITULOIII

Condicoes do financiamento colaborativo

SECCAOT

Financiamento colaborativo de donativo ou recompensa

Artigo 12.°
Titularidade e registo

1 — As plataformas de financiamento colaborativo
através de donativo ou recompensa devem comunicar
previamente o inicio da sua atividade a Diregéo-Geral do
Consumidor.

2 — O procedimento de comunicacao prévia realiza-se
por via desmaterializada, ndo importando o pagamento de
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taxas administrativas, e ¢ definido em portaria do membro
do Governo responsavel pela area da defesa do consu-
midor, que deve identificar os elementos a comunicar e
aprovar os modelos simplificados de transmissao pela
Internet.

Artigo 13.°
Caracteristicas da oferta

1 — Cada oferta disponibilizada através das plataformas
de financiamento colaborativo de donativo ou recompensa
estd sujeita a um limite maximo de angariagdo que nao
pode exceder 10 (dez) vezes o valor global da atividade
a financiar.

2 — Cada oferta apenas pode ser disponibilizada numa
tnica plataforma de financiamento colaborativo.

Artigo 14.°
Informacdes quanto a oferta

1 — Os beneficiarios do financiamento colaborativo
devem comunicar as plataformas, para informacao aos
investidores, em relacdo a cada oferta:

a) A descricao da atividade ou produto a financiar, e os
fins do financiamento a angariar;

b) O montante e o prazo para a angariacio;

¢) O preco dos valores de cada unidade a subscrever ou
a forma de determinacgdo desse preco.

2 — A informacdo prestada aos investidores deve ser
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, permi-
tindo aos seus destinatarios formar juizos fundados sobre
a oferta e sobre o beneficirio do investimento.

SECCAOII

Financiamento colaborativo de capital ou empréstimo

Artigo 15.°
Titularidade e registo

1 — O acesso a atividade de intermediagao de finan-
ciamento colaborativo de capital ou por empréstimo ¢
realizado mediante registo prévio das entidades gesto-
ras das plataformas eletronicas junto da Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), sendo esta
entidade responsavel pela regulacao e supervisao da sua
atividade.

2 — O registona CMVM tem como fungdo assegurar
o controlo dos requisitos para o exercicio da atividade
pelas plataformas de financiamento colaborativo e per-
mitir a organizacdo da supervisdo, bem como assegurar
o controlo da idoneidade da gestao dos operadores da
plataforma.

3 — O procedimento de registo ¢ definido em regu-
lamento pela CMVM, que deve identificar os requisitos
de acesso e causas de indeferimento, assentes, nomeada-
mente, na demonstracio da idoneidade dos titulares das
plataformas, prazos, regime de suspensao e cancelamento
do registo e demais formalidades, devendo privilegiar a
transmissao eletronica de dados.
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Artigo 16.°
Deveres das plataformas

Constituem deveres das entidades gestoras das plata-
formas eletronicas:

a) Adotar as medidas necessarias a prevencao de si-
tuagdes de fraude, nos termos previstos na presente lei
¢ definidos pela regulamentagao aprovada pela CMVM;

b) Cumprir os demais deveres de informacao, organi-
zagdo e conduta decorrentes da regulamentacio aprovada
pela CMVM.

Artigo 17.°
Obrigacoes de informacao

1 — Os beneficiarios do financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo devem ainda comunicar as
plataformas, para efeitos de informacao aos investidores
ea CMVM:

a) Toda a informacdao financeira relevante sobre a en-
tidade beneficiaria, sobre o cumprimento das respetivas
obrigagoes fiscais e contributivas e sobre a respetiva es-
trutura de capital;

b) Toda a informacdo relevante sobre os projetos a fi-
nanciar, incluindo os riscos associados, adequada e propor-
cional ao montante de financiamento a angariar, de forma
a assegurar o carater informado da op¢do de investimento.

2 — Os beneficiarios do financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo devem ainda remeter anual-
mente 8 CMVM e as plataformas com as quais mantém
uma relagdo no quadro da presente lei, de forma a estarem
disponiveis para consulta junto dos investidores, os respe-
tivos relatérios de atividade.

3 — A CMVM pode determinar por regulamento ou-
tros elementos a transmitir para os efeitos previstos nos
niimeros anteriores.

Artigo 18.°
Caracteristicas da oferta

1 — Cada oferta disponibilizada através das plataformas
de financiamento colaborativo estd sujeita a um limite
maximo de angariagdo, que ndo tem de corresponder ao
valor global da atividade a financiar.

2 — A CMVM define, por regulamento, o limite ma-
ximo referido no numero anterior em relagéo ao financia-
mento colaborativo de capital e por empréstimo.

3 — Cada oferta apenas pode ser disponibilizada numa
unica plataforma de financiamento colaborativo.

Artigo 19.°
Informacoes quanto a oferta

1 — Os beneficiarios do financiamento colaborativo
devem comunicar as plataformas, para informacao aos
investidores, em relacao a cada oferta, em termos padro-
nizados a definir por regulamento da CMVM:

a) A descricao da atividade ou produto a financiar, e os
fins do financiamento a angariar;

b) O montante € 0 prazo para a angariacao;

¢) O preco dos valores de cada unidade a subscrever ou
a forma de determinacéo desse preco;
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d) Outros elementos definidos em regulamento da
CMVM em relagdo ao financiamento colaborativo de ca-
pital ou por empréstimo.

2 — A CMVM define por regulamento a extensao da
informacao a prestar ao abrigo da alinea b) do n.° 1, de-
vendo atender a0 montante a angariar na defini¢do dos
elementos a solicitar aos beneficidrios do financiamento
colaborativo.

3 — A informagao prestada aos investidores, pelo bene-
ficirio do financiamento colaborativo, deve ser completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, permitindo aos
seus destinatarios formar juizos fundados sobre a oferta e
sobre o beneficidrio do investimento.

Artigo 20.°
Limites ao investimento

1 — Os investidores estao sujeitos a um limite maximo
de investimento anual em produtos adquiridos no quadro do
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo.

2 — ACMVM define, por regulamento, quais os limites
maximos de investimento referidos no nimero anterior, de
forma a assegurar:

a) A existéncia de um limite méximo anual por inves-
tidor, em relagéo a cada oferta;

b) A existéncia de um limite méximo global anual por
investidor, em relagio ao total de ofertas subscritas.

3 — A defini¢do dos limites pela CMVM assenta na
fixagdo de valores limite diferenciados em fungao do ren-
dimento anual dos investidores, podendo ainda definir
limites de investimento diferenciados em fungao do perfil
dos investidores, atendendo, nomeadamente, a sua expe-
riéncia e qualificagdo.

4 — Para efeitos do cumprimento do limite referido no
n.° 3, cada investidor deve declarar, no ato de subscricao,
qual o montante global ja investido na aquisi¢ao de produtos
financeiros através da oferta em plataformas de financia-
mento colaborativo, bem como do seu escaldo de rendimento.

5 — Os termos da realizacdo do investimento, nomea-
damente no que respeita ao registo das transferéncias e as
relagdes com instituicdes bancarias, sdo objeto de regula-
mentagio pela CMVM.

Artigo 21.°
Regime para o financiamento de capital ou por empréstimo

1 — As plataformas de financiamento colaborativo que
pratiquem as modalidades de financiamento de capital
ou por empréstimo devem adotar uma politica e matéria
de conflito de interesses reduzida a escrito e adequada a
sua dimensao, organizacdo, € a natureza, a dimensao ¢ a
complexidade das suas atividades.

2 — Apolitica em matéria de conflito de interesses deve
permitir, designadamente:

a) Identificar as circunstancias que constituem ou podem
dar origem a um conflito de interesses;

b) Especificar os procedimentos a seguir € as medidas
a tomar, a fim de gerir esses conflitos;

¢) Manter e atualizar regularmente registos das ativida-
des que geraram conflitos de interesses com risco de afeta-
¢ao dos interesses de um ou mais entidades que mantenham
relagdes de financiamento colaborativo com a plataforma.
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3 — As plataformas referidas no n.° 1 nao podem deter
fundos ou instrumentos financeiros dos clientes € estao
sujeitas aos demais deveres de prevengdo de conflito de
interesses definido em regulamento da CMVM.

CAPITULO IV
Disposicoes finais e transitérias
Artigo 22.°

Regime sancionatorio

1 — Osregimes contraordenacional e penal aplicaveis a
violagao do disposto na presente lei, nomeadamente no que
respeifa ao desenvolvimento da atividade de financiamento
colaborativo sem registo na CMVM, ao incumprimento de
obrigagdes de informagao, a violagao de segredo profis-
sional e a violacdo de regras sobre conflitos de interesses
sdo definidos em diploma proprio.

2 — O disposto no nimero anterior nao prejudica a
aplicabilidade dos regimes sancionatorios aplicaveis nos
termos gerais, nomeadamente daqueles previstos no Co-
digo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 23.°
Regulamentacio

1 — Séo aplicaveis aos regulamentos a emitir pela
CMVM o disposto nos artigos 369.° e seguintes do Codigo
dos Valores Mobiliarios.

2 — Compete a CMVM, no prazo de 90 dias contados
da publicagdo da presente lei, aprovar as normas regula-
mentares necessarias a sua entrada em vigor.

Artigo 24.°
Salvaguarda de situacées constituidas

A entrada em vigor da presente lei ndo prejudica as
relagodes juridicas de financiamento colaborativo valida-
mente constituidas em momento anterior a sua entrada
em Vigor.

Artigo 25.°
Entrada em vigor

A presente lei entra em vigor no primeiro dia do se-
gundo més seguinte ao da sua publicagdo, com exce¢do
das disposi¢des relativas ao financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo, que entram em vigor no
momento da entrada em vigor das normas regulamentares
referidas no artigo 23.°

Aprovada em 3 de julho de 2015.

A Presidente da Assembleia da Republica, Maria da
Assungdo A. Esteves.

Promulgada em 14 de agosto de 2015.
Publique-se.

O Presidente da Republica, AniBaL CAvACO SILvA.
Referendada em 17 de agosto de 2015.

Pelo Primeiro-Ministro, Paulo Sacadura Cabral Portas,
Vice-Primeiro-Ministro.
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PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Decreto do Presidente da Republica n.° 12/2018
de 9 de fevereiro

O Presidente da Republica decreta, nos termos do ar-
tigo 135.°, alinea b) da Constituicao, o seguinte:

E ratificado o Segundo Protocolo a Convencao para a
Protecdo de Bens Culturais em Caso de Conflito Armado,
adotado na Haia, em 26 de marco de 1999, aprovado,
para adesao, pela Resolugdo da Assembleia da Repiiblica
n.°41/2018, em 7 de dezembro de 2017.

Assinado em 25 de janeiro de 2018.

Publique-se.

O Presidente da Republica, MarceLo REBELO DE Sousa.
Referendado em 26 de janeiro de 2018.

O Primeiro-Ministro, Anténio Luis Santos da Costa.
111120192

ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Lei n.° 3/2018

de 9 de fevereiro

Define o regime sancionatorio aplicavel ao desenvolvimento da
atividade de financiamento colaborativo e procede a primeira
alteragao a Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, que aprova o
regime juridico do financiamento colaborativo.

A Assembleia da Reptblica decreta, nos termos da
alinea c¢) do artigo 161.° da Constituigdo, o seguinte:

CAPITULO I
Disposicoes gerais

Artigo 1.°
Objeto

1 — A presente lei define o regime sancionatorio apli-
cavel ao desenvolvimento das atividades de financiamento
colaborativo de capital ou por empréstimo e através de
donativo ou com recompensa, previstas na lei e na respetiva
regulamentagao.

2 — A presente lei procede ainda a primeira alteracdo
aLein.® 102/2015, de 24 de agosto, que aprova o regime
juridico do financiamento colaborativo.

Artigo 2.°
Autoridades competentes

1 — Compete a Comissao do Mercado de Valores Mo-
biliarios (CMVM) exercer, relativamente a atividade de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo,
todos os poderes e prerrogativas que lhe sao conferidos
pelos respetivos estatutos, aprovados em anexo ao Decreto-
-Lein.° 5/2015, de 8 de janeiro, e pelo Codigo dos Valores
Mobilidrios, nomeadamente os de regulagao, supervisio e
fiscalizacdo, assim como os de averiguacio de infragdes,
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instrugdo processual e aplicagdo de coimas e sangdes aces-
sorias no quadro desta atividade.

2 — Compete a Autoridade de Seguranca Alimentar e
Econdmica (ASAE) exercer, relativamente a atividade de
financiamento colaborativo através de donativo ou com
recompensa, a fiscalizagdo, a instrugdo processual e a
aplicacdo de coimas e sancoes acessorias no quadro desta
atividade.

Artigo 3.°
Ambito

Os ilicitos de mera ordenagao social previstos na pre-
sente lei respeitam a violacdo dos deveres previstos no
regime juridico do financiamento colaborativo, aprovado
pela Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto, e respetiva regu-
lamentacao, bem como a violagdo de deveres previstos
noutras leis, quer nacionais, quer da Unido Europeia, e
sua regulamentaco, sobre a matéria.

CAPITULO II

Regime sancionatério relativo a atividade
de financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo

Artigo 4.°
Tipos contraordenacionais

1 — Constitui contraordenagao muito grave, punivel
com coima entre € 5000 e € 1 000 000:

a) A realizagio de atos ou o exercicio de atividades de
financiamento colaborativo sem o respetivo registo junto
da CMVM ou, havendo registo, fora do ambito que dele
resulta;

b) A violacao das san¢des acessorias de interdicao tem-
poraria de atividade ou de inibigdo do exercicio de fungdes
¢ de representacdo cominadas pela CMVM, sem prejuizo
de ao facto poder caber sangdo mais grave.

2 — Constitui contraordenagao grave, punivel com
coima entre € 2500 e € 500 000:

a) A violagdo das regras de prestacdo de informagao;

b) A prestagao, comunicacio ou divulgacdo, por qual-
quer meio, de informagdo que ndo seja completa, verda-
deira, atual, clara, objetiva e licita, ou a omissao dessa
prestacdo de informagao;

¢) A violagdo das regras sobre a confidencialidade da
informagcao recebida pelas entidades gestoras de platafor-
mas eletronicas de financiamento colaborativo;

d) A violagdo das regras de comunicagao ou prestacao
de informagdo a CMVM ou a comunicagao ou prestacdo de
informagao 8 CMVM que nao seja completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva ¢ licita, ou a omissao dessa prestacao
de informagéo;

e) A ndo adogao ou redugdo a escrito pelas entidades
gestoras da plataforma eletroénica de financiamento co-
laborativo das politicas e procedimentos de organizagao
interna, bem como a violagdo do regime de organizagao
interna;



Didrio da Repiiblica, 1.° série—N.°29—9 de fevereiro de 2018

/) Aviolacao das regras de disponibilizacdo na plata-
forma eletronica de financiamento colaborativo das poli-
ticas e procedimentos de organizagao interna da respetiva
entidade gestora;

2) A nao comunicacdo atempada a CMVM pelas enti-
dades gestoras da plataforma eletronica da alteragdo dos
elementos objeto do registo da atividade;

h) A realizagdo de atos ou operagdes proibidos pelas
entidades gestoras de plataformas eletronicas de financia-
mento colaborativo;

i) A violacdo das regras sobre a redugdo a escrito e
disponibilizagdo de contratos de adesdo a plataformas
eletronicas de financiamento colaborativo, bem como a
violagio do contetdo obrigatério do mesmo;

J) A violagdo das regras sobre conflitos de interesses,
incluindo a violacdo das regras de adogio e reducdo a
escrito da politica sobre conflitos de interesses pelas enti-
dades gestoras da plataforma eletronica de financiamento
colaborativo;

k) O incumprimento de ordens ou mandados legitimos
da CMVM transmitidos por escrito aos seus destinatarios.

3 — Constitui contraordenagdo leve, punivel com coima
entre € 1000 e € 200 000:

a) A violagao das regras de publicidade relativas as
ofertas;

b) Aviolagdo de deveres nao previstos nos nimeros an-
teriores, que se encontrem consagrados no regime juridico
do financiamento colaborativo e sua regulamentagio, ou
noutras leis, quer nacionais, quer da Unido Europeia, € sua
regulamentacao, sobre a matéria.

4 — Sem prejuizo do disposto na alinea @) don.® 1 do
artigo seguinte, se o triplo do beneficio econémico exce-
der o limite maximo da coima aplicavel, este é elevado
aquele valor.

Artigo 5.°
Sangdes acessorias

1 — Cumulativamente com as coimas previstas no artigo
anterior podem ser aplicadas aos responsaveis por qualquer
contraordenaco, além das previstas no regime geral dos ilici-
tos de mera ordenagao social, as seguintes sancdes acessorias:

a) Apreensao e perda do objeto da infracdo, incluindo o
produto do beneficio obtido pelo infrator através da pratica
da contraordenagao;

b) Interdicdo temporaria do exercicio pelo infrator da
profissao ou da atividade a que a contraordenagao respeita;

¢) Inibi¢do do exercicio de fun¢des de administragio,
gestdo, direcdo, chefia ou fiscalizagdo e, em geral, de re-
presentacao em entidades sujeitas a supervisao da CMVM;

d) Publicacdo pela CMVM, a expensas do infrator e
em locais idéneos para o cumprimento das finalidades
de prevengao geral do sistema juridico e da protecdo dos
mercados de valores mobilidrios ou de outros instrumentos
financeiros, da san¢ao aplicada pela pratica da contraor-
denagio;

e) Cancelamento do registo necessario para o exercicio
de atividades de financiamento colaborativo.

2 — As sangoes referidas nas alineas b) e ¢) do nlimero
anterior ndo podem ter duracdo superior a dois anos, con-
tados da decisdo condenatoria definitiva.
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3 — A publicacdo referida na alinea d) do n.° 1 pode
ser feita na integra ou por extrato, conforme for decidido
pela CMVM, podendo ainda a CMVM determinar que a
mesma seja efetuada nas plataformas eletronicas.

Artigo 6.°
Direito aplicavel

1 — As contraordenagdes previstas no artigo 4.° € aos
processos respeitantes as mesmas, tanto na fase adminis-
trativa como judicial, aplica-se o regime substantivo e
processual previsto no Codigo dos Valores Mobiliarios
¢, subsidiariamente, o disposto no regime geral do ilicito
de mera ordenagdo social, aprovado pelo Decreto-Lei
n.°433/82, de 27 de outubro.

2 — Nos processos respeitantes as contraordenagdes
previstas no artigo 4.°, a CMVM exerce todos os poderes
¢ prerrogativas que lhe sao atribuidos pelo Codigo dos Va-
lores Mobiliérios, sendo igualmente aplicavel o artigo 66.°
do Cédigo do Procedimento Administrativo.

3 — O disposto na presente lei ndo € aplicavel quando o
facto constituir contraordenacao previstano Codigo dos Va-
lores Mobiliarios, no Regime Geral dos Organismos de In-
vestimento Coletivo, aprovado emanexoa Lein.° 16/2015,
de 24 de fevereiro, ou no Regime Juridico do Capital de
Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado, aprovado em anexo a Lei n.° 18/2015, de
4 de margo.

Artigo 7.°
Especificidades nas formas da infracao

1 — Os ilicitos de mera ordenagao social graves ou
muito graves previstos na presente lei sao imputados a
titulo de dolo ou de negligéncia.

2 — A tentativa é punivel no caso dos ilicitos de mera
ordenagao social graves ou muito graves.

CAPITULO III

Regime sancionatorio relativo a atividade
de financiamento colaborativo
através de donativo ou com recompensa

Artigo 8.°
Tipos contraordenacionais

1 — Constitui contraordenagao muito grave, punivel
com coima de € 1500 a € 3750, caso seja pessoa singu-
lar, e com coima de € 5000 a € 44 000, caso seja pessoa
coletiva:

a) A realizagio de atos ou o exercicio de atividades de
financiamento colaborativo sem a comunicagao de inicio
de atividade da plataforma, devida junto da Direcao-Geral
das Atividades Econdmicas ou fora do ambito que resulta
da comunicacio;

b) O incumprimento do limite maximo de angariagao;

¢) A disponibilizacao de uma mesma oferta em mais do
que uma plataforma.

2 — Constitui contraordenagao grave, punivel com
coima de € 750 a € 2500, caso seja pessoa singular, € com
coima de € 2500 a € 16 000, caso seja pessoa coletiva:

a) A violacao do regime de prestacdo de informagdes
quanto a oferta;
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b) A prestagao, comunicagdo ou divulgagio, por qual-
quer meio, de informacio que nao seja completa, verda-
deira, atual, clara, objetiva e licita, ou a omissao dessa
prestagdo de informacao;

¢) A violagdo do regime de confidencialidade da infor-
magao recebida pelas entidades gestoras de plataformas
eletrénicas de financiamento colaborativo;

d) A ndo comunicacao atempada a Direcao-Geral das
Atividades Econdmicas, pelas entidades gestoras da pla-
taforma eletronica da alteragdo dos elementos objeto da
comunicacdo da atividade;

e) A realizacdo de atos ou operacdes proibidas pelas
entidades gestoras de plataformas eletronicas de financia-
mento colaborativo;

/) Aviolagao do regime de reducio a escrito e disponi-
bilizagao de contratos de adesao a plataformas eletrénicas
de financiamento colaborativo, bem como a violacdo do
contetido obrigatério do mesmo;

g) A violagdo do regime respeitante a conflitos de in-
teresses.

3 — Constitui contraordenagao leve, punivel com coima
de €300 a € 1000, caso seja pessoa singular, € com coima
de € 1200 a € 8000, caso seja pessoa coletiva:

a) A violacdo do regime de publicidade relativo as
ofertas;

b) Aviolagao de deveres nao previstos nos nimeros an-
teriores do presente artigo, consagrados no regime juridico
do financiamento colaborativo e sua regulamentacio, ou
noutras leis, quer nacionais, quer da Unido Europeia, € sua
regulamentagao, sobre a matéria.

4 — A negligéncia ¢ punivel, sendo os limites minimos
€ maximo das coimas aplicaveis reduzidos a metade.

5 — Atentativa é punivel com a coima aplicavel a con-
traordenagao consumada especialmente atenuada.

Artigo 9.°
Sangdes acessorias

Cumulativamente com as coimas previstas no artigo
anterior podem ser aplicadas aos responsaveis por qual-
quer contraordenacdo, além das previstas no regime geral
do ilicito de mera ordenagao social, as seguintes sancoes
acessorias:

a) Apreensao e perda do objeto da infracdo, incluindo o
produto do beneficio obtido pelo infrator através da prética
da contraordenago;

b) Interdicdo temporaria do exercicio pelo infrator da
profissdo ou daatividade a que a contraordenacao respeita
até dois anos, contados da decisao condenatoria definitiva.

Artigo 10.°

Distribuicao do produto das coimas

O produto das coimas aplicadas nas contraordenagdes
referidas no artigo 8.° reverte em:

a) 60 % para o Estado;
b) 40 % para a ASAE.
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Artigo 11.°
Legislacao subsidiaria
As contraordenagdes previstas no artigo 8.° ¢ aos pro-

cessos respeitantes as mesmas aplica-se subsidiariamente
o regime geral do ilicito de mera ordenacdo social.

CAPITULO IV
Disposicoes finais
Artigo 12.°

Alteracao a Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto

Os artigos 10.°, 12.° ¢ 15.° da Lei n.° 102/2015, de 24
de agosto, passam a ter a seguinte redacio:

«Artigo 10.°

2 — O financiamento colaborativo de capital ou por
empréstimo apenas pode implicar a emissao de instru-
mentos financeiros se exercido por intermedidrio finan-
ceiro, nos termos da legislagdo aplicavel ao mercado de
instrumentos financeiros.

Artigo 12.°

[

1 — As plataformas de financiamento colaborativo
através de donativo ou com recompensa devem comu-
nicar previamente o inicio da sua atividade a Direcao-
-Geral das Atividades Econémicas.

2 — O procedimento de comunicacio prévia realiza-
-se por via desmaterializada, ndo importando o paga-
mento de taxas administrativas, e é definido em portaria
do membro do Governo responsavel pela area da eco-
nomia, que deve identificar os elementos a comunicar
¢ aprovar os modelos simplificados de transmissao pela
Internet.

Artigo 15.°

[]

1 — Oacesso a atividade de intermediagao de finan-
ciamento colaborativo de capital ou por empréstimo é
realizado mediante registo prévio das entidades gesto-
ras das plataformas eletronicas junto da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), sendo esta
entidade responséavel pela regulacdo, supervisao e fis-
calizagdo, assim como pela averiguagao das respetivas
infracoes, instrugao processual e aplicacdo de coimas e
sangdes acessorias no quadro desta atividade.

Artigo 13.°
Avaliacao legislativa

Decorridos cinco anos da entrada em vigor da presente
lei é promovida a avaliacdo dos resultados da aplicacao da
mesma e da demais legislacdo e regulamentagao adotada
no quadro do financiamento colaborativo, ¢ ponderada
pelo Governo € pela CMVM, consoante 0 ato normativo
em causa ¢ em funcdo dessa avaliacdo, a necessidade ou
a oportunidade da sua revisao.
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Artigo 14.°
Entrada em vigor

A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Aprovada em 21 de dezembro de 2017.

O Presidente da Assembleia da Republica, Eduardo
Ferro Rodrigues.

Promulgada em 26 de janeiro de 2018.

Publique-se.

O Presidente da Republica, MarceLo REBELO DE Sousa.

Referendada em 5 de fevereiro de 2018.

O Primeiro-Ministro, Anténio Luis Santos da Costa.
111119237

Lei n.°4/2018
de 9 de fevereiro
Regime juridico da avaliagdo de impacto
de género de atos normativos

A Assembleia da Reptblica decreta, nos termos da
alinea c) do artigo 161.° da Constitui¢ao, o seguinte:

CAPITULO I
Disposicoes gerais

Artigo 1.°
Objeto

A presente lei estabelece o regime juridico aplicavel a
avaliacdo de impacto de género de atos normativos.

Artigo 2.°
Ambito da avaliacao de impacto de género

1 — Sao objeto de avaliagdo prévia de impacto de
género os projetos de atos normativos elaborados pela
administragio central e regional, bem como os projetos e
propostas de lei submetidos a Assembleia da Republica.

2 — Pode haver avaliacdo sucessiva de impacto de gé-
nero nos termos previstos na presente lei.

CAPITULO IT

Avaliacao prévia de impacto

Artigo 3.°
Objeto da avaliacdo prévia de impacto de género

A avaliacdo prévia de impacto de género tem por objeto
aidentificacdo e ponderagao na elaboragdo dos projetos de
atos normativos, entre outros, dos seguintes aspetos:

a) A situacdo e os papéis de homens e mulheres no
contexto sobre o qual se vai intervir normativamente;

b) A existéncia de diferencas relevantes entre homens e
mulheres no que concerne o acesso a direitos;
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¢) A existéncia de limitacdes distintas entre homens e
mulheres para participar e obter beneficios decorrentes da
iniciativa que se vai desenvolver;

d) A incidéncia do projeto de ato normativo nas reali-
dades individuais de homens e mulheres, nomeadamente
quanto a sua consisténcia com uma relagao mais equitativa
entre ambos ou a diminuicao dos estereétipos de género
que levam a manutencdo de papéis sociais tradicionais
negativos;

e) A consideracdo de metas de igualdade e equilibrio
entre os sexos definidas em compromissos assumidos in-
ternacionalmente pelo Estado Portugués ou no quadro da
Unido Europeia.

Artigo 4.°

Li nao discrimi

A avaliagao de impacto de género deve igualmente ana-
lisar a utilizacdo de linguagem ndo discriminatoria nareda-
¢d0 de normas através da neutralizacdo ou minimizacgao da
especificacdo do género, do emprego de formas inclusivas
ou neutras, designadamente por via do recurso a genéricos
verdadeiros ou a utilizagcdo de pronomes invariaveis.

Artigo 5.°
Dispensa de avaliacao prévia

1 — A avaliacdo prévia de impacto de género pode
ser dispensada pela entidade responsavel pela elaboragao
dos projetos de atos normativos em casos de urgéncia ou
de carater meramente repetitivo e nao inovador do ato,
expressamente fundamentados.

2 — Nos casos de dispensa por urgéncia, deve ser pro-
movida a realizacao de avaliagdo sucessiva de impacto.

Artigo 6.°
Participacao

Quando o procedimento de aprovagao do ato norma-
tivo envolver uma fase de participagdo, nomeadamente
através da realizacao de discussdo piiblica, os resultados
da avaliagao prévia de impacto de género devem ser dis-
ponibilizados as pessoas interessadas para que estas se
possam pronunciar.

Artigo 7.°
Elementos da avaliacio prévia

A avaliagdo prévia de impacto de género deve incidir,
n0s termos previstos nos artigos seguintes, sobre:

a) A situagdo de partida sobre a qual a iniciativa vai
incidir;

b) A previsao dos resultados a alcangar;

¢) A valoragdo do impacto de género;

d) A formulagao de propostas de melhoria dos projetos,
quando se revele adequado.

Artigo 8.°
Situacao de partida

A situacdo de partida deve assegurar a elaboragao de
um diagnoéstico da situagdo inicial sobre a qual vai incidir
ainiciativa em preparacao, com recurso a informacao esta-
tistica disponivel e informacao qualitativa sobre os papéis
¢ esteredtipos de género, considerando ainda os objetivos
das politicas de igualdade de oportunidades.



Regulamento da CMVM n.°1/2016

Regulamento da CMVM n.? 1/2016

Financiamento Colaborativo de capital ou por empréstimo

A Lei n.° 102/2015, de 24 de agosto aprovou o Regime Juridico do
Financiamento Colaborativo (o “Regime Juridico”).

Nos termos do Regime Juridico, o acesso a atividade de intermediacdo de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo é realizado
mediante registo prévio das entidades gestoras das plataformas eletrénicas
junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), a quem
compete regulagdo e a supervisao da atividade de intermediagdo de
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo (art. 15.2, n.° 1),
constituindo competéncia da Diregdo-Geral do Consumidor as demais
modalidades.

Foi delimitado, ao abrigo da habilitagdo regulamentar prevista no Regime
Juridico, o &mbito material do regulamento e o seu objeto, i.e., a sua
aplicagd@o exclusiva as modalidades de financiamento colaborativo de capital
e por empréstimo.

Estabeleceu-se as condigbes de acesso a atividade de intermediagdo de
financiamento colaborativo e o procedimento de registo na CMVM das
entidades gestoras das plataformas eletronicas de financiamento
colaborativo, bem como as causas de recusa, caducidade, suspensao e
cancelamento do registo. Os meios patrimoniais e humanos exigidos pelo
Regime Juridico a estas entidades correspondem aos exigentes padrdes de
garantia de uma gestéo séa e prudente de entidades que se dirigem ao publico
em geral, nomeadamente em termos de idoneidade dos membros da
administragdo ou gestd@o das entidades gestoras e dos seus titulares.

A matéria de organizagdo interna e das normas de conduta que devem reger
as entidades gestoras das plataformas foi concretizada nas obrigagdes
previstas em matéria de controlo interno, da prevencdo de conflito de
interesses, da prevengao da fraude, branqueamento de capitais e do
financiamento ao terrorismo e de adogdao de meios que permitam garantir a
continuidade e fiabilidade dos sistemas operativos e das fiabilidade e
autenticidade operagdes executadas na plataforma eletrénica.

Em cumprimento do Regime Juridico foram definidos, de uma forma

considerada adequada a natureza desta atividade, os limites ao investimento
em financiamento colaborativo por cada investidor individual bem como os
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deveres gerais de informagao que impendem sobre as entidades gestoras, as
plataformas e os beneficiarios do financiamento.

Sem prejuizo da aplicagdo do regime geral da publicidade e de defesa do
consumidor, foram especificadas algumas mengdes a disponibilizar
obrigatoriamente aquando da publicidade aos servicos e das ofertas
disponibilizados pelas plataformas.

Foram ainda previstas normas aplicdveis as ofertas apresentadas nas
plataformas, apresentando os termos em que deve ser disponibilizado um
documento com informagdes fundamentais destinadas aos investidores de
financiamento colaborativo (“IFIFC”). Foi tratado o limite das ofertas, bem
como as relagdes necessarias com instituigdes autorizadas a prestagdo de
servicos e meios de pagamento, sua guarda e deposito para efeitos de
realizagéo do investimento.

Quanto a vigéncia do presente regulamento, a mesma foi sujeita a vigéncia
do regime aplicivel a violagdo do regime juridico do financiamento
colaborativo de capital ou por empréstimo. Nos termos do Regime Juridico
“os regimes contraordenacional e penal aplicaveis a violagdo do disposto na
presente lei, nomeadamente no que respeita ao desenvolvimento da
atividade de financiamento colaborativo sem registo na CMVM, ao
incumprimento de obrigagbes de informagdo, a violagdo de segredo
profissional e a violagéo de regras sobre conflitos de interesses sé&o definidos
em diploma préprio”. Sendo certo que a CMVM estara obrigada a exercer as
competéncias de supervisdo que |lhe sdo legalmente atribuidas na data da
vigéncia da regulamentagd@o em causa, afigura-se desejavel que este regime
se encontre em vigor na data entrada em vigor do regulamento.

Para as solugbes adotadas no presente regulamento foram relevantes os
contributos recebidos no @mbito da Consulta Publica da CMVM n.° 7/2015.

Assim, ao abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 23.° Regime Juridico do
Financiamento Colaborativo, aprovado pela Lei 102/2015, de 24 de agosto,
na alinea b) do n.° 1 do artigo 353.°2, no n.° 1 do artigo 369.°, ambos do
Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13
de Novembro, e na alinea r) do artigo 12.° dos Estatutos da CMVM, aprovados
pelo Decreto-lei n.° 5/2015, de 8 de janeiro, o Conselho de Administragéo da
Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) aprova o seguinte
Regulamento:
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Titulo I

DisposigOes gerais

Artigo 1.°

Objeto e ambito

1 - O presente regulamento desenvolve o Regime Juridico do
Financiamento Colaborativo, aprovado pela Lei n.© 102/2015, de 24 de
agosto, adiante designado «Regime Juridico», designadamente em relagéo as
seguintes matérias:

a) Acesso a atividade de intermediagdo de financiamento
colaborativo, causas de indeferimento e registo das
entidades gestoras de plataformas eletronicas de
financiamento colaborativo;

b) Deveres das entidades gestoras das plataformas eletrénicas
de financiamento colaborativo;

c) Obrigagdes de informagéo dos beneficiarios do financiamento
colaborativo para efeitos de informagéo aos investidores, as
plataformas eletrénicas de financiamento colaborativo e a
CMVM;

d) Limites méximos de angariagéo;

e) Limites ao investimento;

f) Relagbes com prestadores de servigos de pagamento, nos
termos do Decreto-Lei n® 317/2009, de 30 de outubro;

g) Deveres de prevengdo de conflitos de interesses pelas
plataformas eletrénicas.

2 - O presente regulamento aplica-se exclusivamente as modalidades
de financiamento colaborativo de capital e por empréstimo.
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Titulo II

Acesso a atividade e registo

Artigo 2.0

Requisitos patrimoniais

1 - No momento da instrugdo do registo, a entidade gestora da
plataforma eletronica de financiamento colaborativo deve satisfazer, pelo
menos, um dos seguintes requisitos patrimoniais:

a)

b)

<)

2 -

Um capital social inicial minimo de EUR 50 000, realizado a data da
constituigdo da sociedade;

Um seguro de responsabilidade civil adequado a atividade, ou
qualquer outra garantia equivalente, que cubra as
responsabilidades resultantes de negligéncia profissional, que
represente, no minimo, uma cobertura de EUR 1 000 000 por
sinistro e, globalmente, EUR 1 500 000 para todos os sinistros que
ocorram durante um ano;

Uma combinagd@o do previsto nas alineas a) e b) numa forma que
resulte num grau de protegdo equivalente ao conferido por qualquer
uma das alineas anteriores.

A CMVM pode opor-se a prestagdo da garantia apresentada nos

termos da alinea b) do nimero anterior, sempre que a mesma n&o seja de
funcionamento automatico ou quando o respetivo objeto ndo revista a
extensé@o ou a natureza que cubra a responsabilidade a que se destina.

Artigo 3°

Registo

1 - A atividade de intermediagao de financiamento colaborativo

depende

de registo prévio da entidade gestora das plataformas de

financiamento colaborativo na CMVM, a conceder no prazo maximo de 30 dias
Uteis contados desde a data da recegéo dos elementos previstos no n.° 1 do
artigo 4.0 ou da recegao das informagdes complementares que tenham sido
solicitadas ao requerente.
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2 - O registo é feito através de meios eletrénicos que assegurem a
identificabilidade do requerente.

Artigo 4.°

Instrugdo do Registo

1 - O requerimento de registo previsto no Anexo I ao presente
regulamento menciona as modalidades de financiamento colaborativo que o
requerente pretende exercer com indicagdo do nome e enderego do sitio de
internet da(s) plataforma(s) de financiamento colaborativo relevante(s) e
contém os seguintes elementos:

a)
b)
<)

d)
e)

f)

g)

h)

b))

Identificagdo do requerente, incluindo identificagéo dos titulares do
capital da entidade gestora de plataformas de financiamento
colaborativo, e das pessoas a que se refere o n.° 2 do artigo 9.9;
Identificagdo do(s) membro(s) do érgdo de administragéo;
Documentagdo para avaliagdo da idoneidade e da experiéncia
profissional do(s) membro(s) do 6rgdo de administragéo;
Identificagdo dos demais titulares dos 6rgéos sociais;

Domicilio profissional ou sede;

Certidao do registo comercial e contrato social ou estatutos e
comprovativo da contratagdo do seguro profissional de
responsabilidade civil previsto no nimero 2 do artigo 2.9 quando
aplicavel;

Relatério de gestdo, contas do exercicio e demais documentos de
prestagdo de contas previstos na lei, devidamente aprovados,
relativos aos ultimos trés exercicios, se existirem, e caso ndo se
encontrem disponiveis na CMVM;

Programa de atividades e memorando descritivo da estrutura,
organizagdo e meios humanos, materiais e técnicos adequados ao
tipo e volume da atividade previsivel a exercer;

Descrigdo do modelo de negdcio incluindo a descrigdo de como se
vao processar os fluxos financeiros e/ ou a subscricdo de
instrumentos financeiros pelos investidores;

Indicagdo sobre se reveste ou ndo a natureza de intermediario
financeiro ou agente vinculado de intermediario financeiro e, no
segundo caso, indicagdo do intermediario financeiro ao qual se
encontra vinculado;
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k) Compilagdo das politicas e de procedimentos referidos no artigo
10.° do presente regulamento;
|) Data previsivel para o inicio de atividade.

2 - Qualquer alteragao que se verifique nos elementos constantes das

alineas anteriores é comunicada a CMVM no prazo maximo de 10 dias Uteis
apos a verificagdo do facto, de acordo com o modelo constante do Anexo I ao
presente regulamento.

Artigo 5.°

Recusa

O registo é recusado pela CMVM sempre que:

a)

b)
<)

d)

O conteldo dos documentos apresentados para efeitos de instrugdo do
pedido de registo seja insuficiente e nao sejam entregues os elementos
e as informagdes complementares solicitados;

A instrugédo do pedido enfermar de inexatiddes ou falsidades;

A CMVM néo considerar demonstrado que se encontram reunidos os
requisitos de idoneidade dos membros do érgdo de administragdo ou
gestdo da entidade gestora de plataforma eletrénica de financiamento
colaborativo;

A entidade gestora de plataforma eletrénica de financiamento
colaborativo ndo dispuser dos meios humanos, técnicos e materiais ou
dos recursos financeiros adequados e necessarios para a prossecugao
do seu objeto social.

Artigo 6.°
Caducidade

O registo junto da CMVM caduca:

a) Se a entidade gestora de plataforma eletrénica de financiamento
colaborativo for dissolvida;

b) Se a plataforma eletrénica de financiamento colaborativo n&o iniciar
a sua atividade no prazo de 12 meses apoés o registo.
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Artigo 7.°

Suspensdo e Cancelamento do Registo
1 - Constituem fundamento de cancelamento do registo pela CMVM:

a) Ter sido obtido mediante falsas declaragdes ou outros meios
ilicitos;

b) Na&o corresponder a atividade ao objeto social autorizado;

c) A entidade gestora da plataforma eletronica de
financiamento colaborativo ser declarada insolvente, cessar
o exercicio da atividade, ou reduzir a mesma para um nivel
insignificante por um periodo superior a 12 meses;

d) Deixar de se verificar algum dos requisitos de que dependa
a concessao do respetivo registo;

e) Verificarem-se irregularidades graves na organizagéo
interna e violagao dos deveres de conduta e das normas que
disciplinam a atividade da plataforma eletrénica de
financiamento colaborativo.

2 - Se, pela sua natureza, o facto ou situagdo determinantes do
cancelamento do registo, nos termos do nimero anterior puder ser sanado
em prazo razoavel, a CMVM pode, em alternativa, suspender o registo pelo
periodo que considere adequado.

3 - A suspens@o e o cancelamento do registo estdo sujeitos a
divulgagdo nos termos previstos no artigo seguinte.

4 - O registo pode ainda ser suspenso ou cancelado a pedido da
entidade gestora de plataforma eletrénica de financiamento colaborativo,
quando pretenda suspender ou cessar o exercicio das suas fungdes.

Artigo 8.°
Lista das entidades gestoras registadas na CMVM

A lista atualizada das entidades gestoras de plataformas eletronicas de
financiamento colaborativo registadas na CMVM é disponibilizada no seu sitio
da Internet, incluindo os elementos essenciais para a identificagdo dessas
entidades.
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Artigo 9.°

Idoneidade

1 - A avaliagdo da idoneidade dos membros do érgdo de administragédo
ou gestdo das entidades gestoras das plataformas eletrdnicas, prevista na
alinea c) do n.2 1 do artigo 4.0 é feita através de preenchimento de
questionario e declaragdo constantes de formulario aprovado pela CMVM, de
onde consta:

a) Nome, morada, nacionalidade, nUmero de contribuinte e
copia de documento de identificagéo civil;

b) Descrigdo integral da situagdo e experiéncia profissional,
incluindo as atividades profissionais anteriormente
desempenhadas;

c) O tipo de relagdo contratual com a entidade gestora;

d) As habilitagdes profissionais e académicas;

e) Informagdes sobre processos-crime, contraordenacionais e
processos disciplinares, em que tenha sido condenado;

f) Cépia de documento de nomeagéo.

2 - O disposto no numero anterior é aplicavel a comunicagdo dos
titulares e das pessoas singulares que, em Uultima insténcia, exercem o
dominio sobre as entidades gestoras de plataformas de financiamento
colaborativo, ou na auséncia de relagdo de dominio, que nelas detenham
participagbes qualificadas, com excegdo das alineas c), d), e f) do n.2 1.

3 - Considera-se participagao qualificada:

a) A que, direta ou indiretamente, represente percentagem nao
inferior a 10 % do capital ou dos direitos de voto da entidade
gestora das plataformas eletronicas; ou

b) A que, por outro motivo, possibilite uma influéncia
significativa na gestdo da referida entidade gestora.

4 — Para efeitos do presente regulamento, no coémputo dos direitos de
voto do participante entidade gestora das plataformas eletrénicas é aplicavel
o disposto nos artigos 20.9, 20.9-A e 21.° do Cddigo dos Valores Mobilidrios,
com as devidas adaptagoes.

5 — No computo das participagdes qualificadas em entidade gestora
das plataformas eletrénicas ndo sdo considerados:
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a) Os direitos de voto detidos em resultado da tomada firme ou
da colocagao com garantia de instrumentos financeiros,
desde que os direitos de voto ndo sejam exercidos ou de
outra forma utilizados para intervir na gestdo da sociedade e
sejam cedidos no prazo de um ano a contar da aquisigao;

b) As agdes transacionadas exclusivamente para efeitos de
operagdes de compensagdo e de liquidagdo no ambito do
ciclo curto e habitual de liquidagao;

c) As participagdes de intermediario financeiro atuam do como
criador de mercado que atinjam ou ultrapassem 5 % dos
direitos de voto correspondentes ao capital social, desde que
aquele ndo intervenha na gestdo da sociedade participada,
nem a influencie a adquirir essas agées ou a apoiar o seu
prego;

d) As agdes detidas por entidades de custédia, atuam do nessa
qualidade, desde que demonstrem perante a CMVM que
apenas podem exercer os direitos de voto associados as
agoes sob instrugdes comunicadas por escrito ou por meios
eletronicos.

6 — Para efeitos das alineas b) e c) do niumero anterior, aplica -se o
disposto no artigo 16.2-A e no artigo 18.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

7 - O regime de avaliagdo de idoneidade previsto no presente artigo
nao prejudica o disposto noutros regimes de avaliagdo de idoneidade
aplicaveis em fungdo da natureza das entidades gestoras das plataformas de
financiamento colaborativo.

Titulo III
Organizagdo interna e normas de conduta
Artigo 10.°
Organizagdo e gestdo sa e prudente

1 - As entidades gestoras das plataformas eletrdnicas de financiamento
colaborativo adotam politicas e procedimentos escritos adequados e eficazes
que regulem, designadamente:

a) Controlo interno inerente a atividade;
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b) Garantia do cumprimento das obrigagdes de prestagao de
informagao aos investidores;

c) Prevengao de fraude e de branqueamento de capitais e do
financiamento ao terrorismo;

d) Tratamento de reclamagdes de investidores e de
beneficiarios;

e) Sistemas de contingéncia de seguranga e de continuidade
destinados a garantir, no caso de uma interrupgao dos seus
sistemas e procedimentos, a preservagao de dados e fungdes
essenciais e a prossecugao das suas atividades ou, se tal ndo
for possivel, a recuperagdo rapida desses dados e fungées e
o reatamento rapido dessas atividades;

f) Sistemas e procedimentos de seguranga e autenticagdo que
assegurem a identidade e autenticidade no acesso dos
investidores as plataformas eletrénicas e no preenchimento
da informagao relevante através do IFIFC;

2 - As entidades gestoras das plataformas eletronicas de financiamento
colaborativo mantém disponivel para consulta na plataforma eletronica de
financiamento colaborativo as politicas referidas nas alineas b) a d) acima.

3 - As entidades gestoras de plataformas eletrénicas de financiamento
colaborativo asseguram a manutengdo de padrdes de elevada qualidade e
eficiéncia na gestdo das plataformas a seu cargo.

Artigo 11.°
Conflito de interesses

1 - As entidades gestoras das plataformas eletrdénicas de financiamento
colaborativo adotam, reduzem a escrito e mantém disponivel para consulta
na plataforma eletrénica de financiamento colaborativo as medidas de
organizagdo interna adequadas a sua dimensdo, organizagdo e a dimensao,
natureza e complexidade das respetivas atividades com vista a identificar
possiveis conflitos de interesses e atuar de modo a evitar ou a reduzir ao
minimo o risco da sua ocorréncia.

2 - As entidades gestoras de plataformas eletrdnicas de financiamento
colaborativo asseguram que os respetivos titulares, membros do 6rgdo de
administragdo ou gestdo, dirigentes e trabalhadores ndo participam das
ofertas disponibilizadas nas plataformas geridas por estas entidades.
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Artigo 12.°

Limites ao Investimento

1 - Os investidores em financiamento colaborativo ndo podem
ultrapassar os seguintes limites de investimento, quando aplicaveis:

a) EUR 3.000 por oferta;
b) EUR 10.000 no total dos seus investimentos através do
financiamento colaborativo no periodo de 12 meses.

2 - Os limites de investimento previstos no nimero anterior ndo sdo
aplicaveis:

a) As pessoas coletivas;

b) As pessoas singulares que tenham um rendimento anual
igual ou superior a EUR 70.000;

c) Aos investidores qualificados nos termos das alineas a) a k)
do artigo 30.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

3 - Com vista a assegurar o cumprimento do limite previsto na alinea b)
do n.2 1, os investidores indicam nos termos do n.° 2 do artigo 17.°, o
montante global j& investido em ofertas em plataformas de financiamento
colaborativo nos ultimos 12 meses.

4 - Sempre que ndo se apliquem ao investidor os limites ao
investimento previstos no n.° 1 do presente artigo, este presta declaragao
que ateste o cumprimento dos requisitos relevantes previstos nas alineas a),
b) ou c) do nimero 2, através do documento previsto no n.° 2 do artigo 17.9.

5 - As declaragdoes referidas nos numeros anteriores devem ser
conservadas pelo periodo minimo de 5 anos.

Artigo 13.°

Deveres de Informagdo das Entidades Gestoras de Plataformas de
financiamento colaborativo

1 - As entidades gestoras disponibilizam nas plataformas de
financiamento colaborativo toda a informagao relevante para a tomada de
decisdo de investimento esclarecida, incluindo:
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a) Informag&o sobre o respetivo registo prévio na CMVM para efeitos
de gestdo de plataforma eletrénica de financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo;

b) Informagéo prévia sobre cada oferta, nos termos do artigo 16.°;

c) Informagéo sobre as ofertas em curso incluindo a identificagdo do
beneficiario, modalidade de financiamento colaborativo, prazo, taxa
de remuneragao, montante total da oferta, percentagem do
montante angariado, eventuais notagdes de risco e garantias
prestadas, bem como qualquer outra informagdo materialmente
relevante sobre os termos e condigoes dessas operagoes;

d) Informag&o histdrica sobre os projetos financiados, incluindo o
numero de projetos e respetivos montantes, desagregados por
modalidade de financiamento colaborativo e pela situagdao em que
o financiamento se encontra (financiamento n&do vencido,
financiamento reembolsado dentro do prazo e financiamento nao
reembolsado dentro do prazo), indicando ainda a taxa de
rendibilidade média e o prazo médio dos financiamentos;

e) Pregario;

f) Informagao sobre procedimentos de protegdo de investidores que
deverdo ser adotados em caso de insolvéncia, cessagdo de atividade
e inatividade prolongada por parte da entidade gestora da
plataforma eletrénica de financiamento colaborativo.

2 - Relativamente a cada financiamento colaborativo de capital que
ndo corresponda a aquisicdo de participagdo no capital social do beneficiario
ou por empréstimo ainda ndo reembolsado, as entidades gestoras
disponibilizam nas respetivas plataformas de financiamento colaborativo
informagdo, conforme aplicével, sobre:

a) O montante do investimento ja utilizado em relagdo a cada
entidade, atividade ou produto financiado;

b) O estado do desenvolvimento da atividade ou produto financiado;

c) O estado da execugdo do respetivo plano de atividades;

d) Qualquer alteragao material relacionada com a entidade, atividade
ou produto financiado, nomeadamente, que possa ter impacto na
restituicdo ou rentabilidade estimada dos montantes investidos.

3 - Sempre que qualquer das informagdes referidas no n.° 2 do
presente artigo estiverem pendentes de atualizagdo as plataformas de
financiamento colaborativo alertam expressamente para tal facto, indicando
a data prevista para atualizagdo das informagdes em causa a qual ndo pode,
em qualquer caso, ser superior a 15 dias.
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Artigo 14.°

Deveres de Informagao dos Beneficiarios do financiamento
colaborativo

Os beneficidrios prestam as entidades gestoras das plataformas de
financiamento colaborativo a informag@o necesséria para que estas possam
cumprir as obrigagdes de informagé&o previstas no artigo anterior.

Artigo 15°
Atividades de intermediagdo financeira e concessdo de crédito

1 - Apenas as entidades legalmente habilitadas para o efeito podem
desenvolver atividades de intermediagao financeira tal como definidas nos
artigos 289.9 e seguintes do Coédigo dos Valores Mobilidrios, bem como, a
titulo profissional, conceder crédito com recurso a plataformas de
financiamento colaborativo

2 - As entidades referidas no nimero anterior que intervenham, seja
em que qualidade for, em sede de financiamento colaborativo atuam no
estrito cumprimento das normas legais e regulamentares que regem a
respetiva atividade.

Titulo IV
Ofertas

Artigo 16.°

Documento com informagdes fundamentais destinadas aos
investidores de financiamento colaborativo

1 - O beneficidrio do investimento colaborativo disponibiliza a
plataforma de financiamento colaborativo para disponibilizagao aos
investidores, em momento prévio e em relagédo a cada oferta, um documento
contendo as ‘“informagdes fundamentais destinadas aos investidores de
financiamento colaborativo” (IFIFC).
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2 - O IFIFC adota o formato previsto no Anexo II e contém a

informacgao prevista no artigo 19.° do Regime Juridico e ainda:

a)
b)
<)
d)
e)
f)

g)

h)

b))

k)

A identificagdo completa do beneficiario;

Tratando-se de pessoas coletivas, se disponivel, balango e relatério de
gestdo do beneficiario relativo ao exercicio imediatamente anterior;
As caracteristicas essenciais da atividade ou produto em causa que
permita aos investidores compreender a natureza e os riscos inerentes
ao produto ou atividade que se propde financiar;

Os custos e encargos associados a atividade ou produto a financiar,
bem como uma breve descrigdo fundamentada das expetativas de
rentabilidade dos montantes investidos;

Os detalhes da tramitag@o da oferta;

O prazo para revogagdo da aceitagdo pelos destinatérios da oferta,
quando aplicavel;

O momento e forma para a transferéncia dos montantes angariados,
nomeadamente, os mecanismos para subscrigdo e, bem assim, para
restituicdo dos montantes investidos caso se verifique uma angariagéo
superior aos montantes previstos ou caso os montantes indicados nao
sejam angariados e a oferta ndo preveja a possibilidade de alteragao
das condigbes nos termos do n.° 2 do artigo 9.° do Regime Juridico;
Adverténcia quanto ao risco de perda parcial ou total dos montantes
investidos;

Adverténcia quanto ao risco de ndo se verificar a rentabilidade
estimada dos montantes investidos;

Adverténcia quanto ao risco de liquidez ou falta de mercado secundario
para os instrumentos financeiros ou créditos subscritos pelos
investidores;

Adverténcia quanto ao facto de os produtos e atividades a financiar
através do financiamento colaborativo n&o serem objeto de
autorizagdo ou supervisao pela CMVM ou por qualquer outra autoridade
de supervisao financeira, nem estas entidades aprovarem a informagao
disponibilizada sobre os mesmos;

Adverténcia quanto ao facto de o investimento n&o estar coberto pelo
Sistema de Indemnizagd@o a Investidores a menos que decorrente de
intermediagéo financeira e verificados os pressupostos da sua
aplicagao;

m) Adverténcia quanto ao capital investido ndo ser garantido ao abrigo do

n)

Fundo de Garantia de Depdsitos;

Adverténcia quanto ao facto de, no caso de emissdo de instrumentos
financeiros, a emissdo ndo ser objeto de supervisdo da CMVM, de a
CMVM n&o aprovar a informagdo disponibilizada através do IFIFC
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0) Adverténcia quanto ao facto de, no caso de concesséo de empréstimos,
esta atividade n&o ser objeto de supervisdo pelo Banco de Portugal, e
de o Banco de Portugal ndao aprovar a informagado disponibilizada
através do IFIFC;

p) Regime fiscal aplicavel;

q) Os procedimentos a serem adotados, incluindo, sem limitar, o destino
dos montantes que tenham sido investidos na oferta em curso na
plataforma com a entrada em liquidagdo ou com a suspensao, por
qualquer motivo, das atividades da entidade gestora;

r) Os procedimentos a serem adotados com vista a assegurar a
continuidade dos pagamentos dos montantes que tenham sido
investidos na oferta em curso na plataforma com a entrada em
liquidagdo ou com a suspensdo, por qualquer motivo, das atividades
da entidade gestora.

3- O IFIFC deve conter todas as informagdes necessarias para que o
investidor tome uma decisdo de investimento esclarecida sobre as
caracteristicas e riscos de determinada oferta.

4 - Os elementos essenciais contidos no IFIFC devem ser
compreensiveis para os investidores sem que seja necessaria a consulta de
outros documentos.

5 - O IFIFC é redigido em lingua portuguesa de modo sucinto e
mediante o uso de linguagem n&o técnica, que ndo induza em erro e seja de
modo a poder ser entendida pelo investidor médio.

Artigo 17.°
Disponibilizagdo do IFIFC

1 - O IFIFC é entregue gratuitamente ao investidor previamente a
aceitagao de qualquer oferta, sendo assegurada, pela entidade gestora da
plataforma relevante a sua autenticidade e inteligibilidade, bem como a prova
da sua recegao pelo investidor e da tomada de conhecimento das
adverténcias em momento prévio a subscricdo de qualquer oferta.

2 - O IFIFC contém, nos termos constantes do Anexo II, um campo
que deve ser preenchido e datado com dia e hora pelo préprio investidor,
tendo o seguinte teor:

a) Declaragao referida no n.° 3 do artigo 12;
b) Declaragéo referida no n.° 4 do artigo 12.°, se aplicavel;
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C) Mengao de que tomou conhecimento do teor do IFIFC, nhomeadamente
das adverténcias, em momento prévio a subscrigdo da oferta.

Artigo 18.°
Mengoes em agoes publicitarias

1 - Quaisquer agdes publicitarias relativas a ofertas indicam de forma
expressa e clara o risco de perda total dos montantes investidos e ndo devem
conter afirmagdes que contradigam ou diminuam tal risco, nem a importancia
das informagdes incluidas no IFIFC.

2 - As agOes publicitarias relativas a ofertas indicam ainda a existéncia
e a disponibilidade do IFIFC, bem como o local em que os investidores podem
obter ou ter acesso a este documento.

Artigo 19.°
Limite das ofertas

1 - O limite méximo de angariagdo por oferta é de EUR 1.000.000 n&o
podendo uma atividade ou produto em sede de financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo ultrapassar o limite de angariagdo de EUR
1.000.000, no periodo de 12 meses, podendo tal limite ser alcangado através
de uma Unica oferta ou do computo global de mais ofertas a terem lugar na
Unido Europeia.

2 - Quando as ofertas se destinem a ser subscritas, em exclusivo, por
investidores que preencham os requisitos previstos nas alineas a) e b) do n.°
2 do artigo 12.9, os limites maximos previstos no nimero anterior sdo de
EUR 5.000.000.

Artigo 20.°
Realizagcdo do Investimento

Para efeitos da realizagéo do investimento em sede de financiamento
colaborativo é obrigatdria a intervencgdo de entidade autorizada a prestagéo
de servigos de pagamento, de acordo com as normas legais e regulamentares
que regem a respetiva atividade.

99



Titulo V

Disposigoes finais

Artigo 21.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor na data da entrada em vigor
do regime aplicdvel a violagdo do regime juridico do financiamento
colaborativo de capital ou por empréstimo.

Lisboa, 5 de maio de 2016 - O Presidente do Conselho de Administragéo,
Carlos Tavares, a Vice-presidente do Conselho do Administragéo, Gabriela
Figueiredo Dias.
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Anexo B — Troca de Emails CMVM

Emails CMVM de janeiro de 2019

18/09/2020 Gmail - Ref?: 75851/PI/DRIM/2019/506

M Gma” Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com>

Ref?: 75851/PI/DRIM/2019/506

2 mensagens

CMVM <cmvm@cmvm.pt> 24 de janeiro de 2019 as 09:41

Para: "rui.m.nunes88@gmail.com" <rui.m.nunes88@gmail.com>

Para: Exmo. Senhor Rui Miguel Nunes

Endereco Eletrénico: rui.m.nunes88@gmail.com

Assunto: Pedido de Informagéo n.° 75851.

Exmo. Senhor,

No seguimento do pedido de informag&o apresentado por V. Exa[1] no dia 08.01.2019, relativo as plataformas de
crowdfunding, cumpre esclarecer que as plataformas que estao devidamente registadas junto da CMVM, e como
tal habilitadas a exercer o financiamento colaborativo nas modalidades de capital e empréstimo, sdo a Raize, a
Goparity e a lzilend.

Mantendo-nos disponiveis para outro esclarecimento que se mostre necessario através dos N. contactos
telefénicos e do enderego eletrénico cmvm@cmvm.pt, apresentamos os nossos cumprimentos,

Pedro Ribeiro — Coordenador

Mbnica Pinto — Jurista

CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios
DRIM - Departamento de Relagcao com o Investidor e Desenvolvimento de Mercado

Rua Laura Alves, 4 — apartado 14258, 1064-003 Lisboa, Portugal

Tel: +351 21 317 70 00 (geral) | Fax: +351 21 353 7077

Email: cmvm@cmvm.pt

https://mail.google.com/mail/u/0?ik=41ac06cbfb&view=pt&search=all&permthid=thread-f%3A1623534245040996201&simpl=msg-f%3A16235342. ..
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18/09/2020 Gmail - Ref?: 75851/PI/DRIM/2019/506

[1] Informamos que os dados pessoais que V. Exa nos comunicou no seu pedido de informagéo poderéo, nos termos da prossecugédo do
interesse publico atribuida @ CMVM, ser objeto de tratamento posterior, nomeadamente, para fins relacionados com agbes de superviséo,
procedimentos administrativos, processos de contraordenagéo ou averiguagdes preliminares, pelo que os mesmos teréo de ser guardados
pelos prazos que se imponham, em razéo das diversas finalidades assinaladas.

Enquanto titular destes dados, V. Exa podera exercer os direitos previstos na legislagédo de protecdo de dados em vigor, nomeadamente, o
direito ao acesso aos dados que Ihe digam respeito, a sua retificagdo ou apagamento, a limitagdo do tratamento ou oposi¢éo do respetivo
tratamento.

V. Exa podera ainda apresentar qualquer reclamagéo relacionada com o tratamento dos seus dados junto da Autoridade de Controlo e/ou da
CMVM, dirigindo a sua comunicagéo para a morada que consta no presente oficio ou para o email dpo@cmvm.pt

AVISO DE CONFIDENCIALIDADE:

Esta mensagem e quaisquer ficheiros enviados em anexo sdo confidenciais e destinam-se exclusivamente a
informacao ou uso da pessoa ou entidade a que s&o dirigidos. Na eventualidade de nao ser o destinatario da
mensagem, de nao ser responsavel pelo encaminhamento da mensagem ao destinatario ou de ter recebido esta
mensagem por erro ou engano, a CMVM informa-o que qualquer utilizacao, distribuicdo, encaminhamento ou outra
forma de revelagao a outrem, impressao ou cépia da mesma sdo expressamente proibidos, devendo ser destruida
de imediato e informado o remetente.

CONFIDENTIALITY NOTICE:

This message and any files sent as attachments are confidential and destined exclusively for information or use by
the person or entity to which it is addressed. In the event of not being the addressee of the message, nor responsible
for the delivery of the message to the addressee or receive this message in error or mistake, the CMVM hereby
informs you that any use, distribution, delivery or another form of disclosure to others, print or copy of the same is
expressly forbidden, and that you should immediately destroy this and duly inform the sender.

LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE:

Quaisquer opinides expressas nesta mensagem vinculam apenas a pessoa que a emitiu, exceto quando o contrario
resulte da prépria mensagem e quando o destinatario seja autorizado a atribui-las 8 CMVM. Nao obstante os
procedimentos de seguranca a que a CMVM submete todas as mensagens de correio eletronico, a integridade do
conteudo das mesmas nao pode ser garantido pelo remetente que nao se responsabiliza pela respetiva intercecéo,
corrupg¢ao, perda, destruicdo, atraso ou pelos virus que possa conter.

LIMITATION OF LIABILITY:

Any opinions expressed in this message belongs only to the person who issued it, except when the contrary is
reflected on the actual message and when the addressee is authorized to attribute same to the CMVM.
Notwithstanding the security procedures that the CMVM submits all e-mail messages, the integrity of the content of
same may not be guaranteed by the sender and, in addition, the sender may not be held responsible for the
respective interception, corruption, loss, destruction, delay or virus that it may contain.

Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com> 3 de fevereiro de 2019 as 16:19
Para: CMVM <cmvm@cmvm.pt>

Exmos.(as) Srs.(as)

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

DRIM - Departamento de Relagdo com o Investidor e Desenvolvimento de Mercado
AIC

Dr. Pedro Ribeiro e
Dra. Ménica Pinto

https://mail.google.com/mail/u/0?ik=41ac06cbfb&view=pt&search=all&permthid=thread-f%3A1623534245040996201&simpl=msg-f%3A16235342... 2/3
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18/09/2020 Gmail - Ref®: 75851/PI/DRIM/2019/506
Agradeco desde ja a resposta ao meu pedido de informagéo, n.°75851. Apos visita as respetivas plataformas web
indicadas (Raize, Goparity e lIzilend), verifiquei (corrijam-me por favor se me engano) que todas estas séo
plataformas financiamento colaborativo por empréstimo.
Nao existe nenhuma plataforma de financiamento colaborativo por capital registada na CMVM que possa atualmente
exercer essa atividade em Portugal?

Se a resposta a esta questao for "ndo", podem V. Exas. facultar-me alguma explicagédo para tal, uma vez que
existem plataformas portuguesas de todos os outros tipos de financiamento colaborativo, ou seja, & por ndo haver
interessados para exercerem tal atividade, ou existe alguma outra explicagéo.

Se a resposta for "sim" podem indicar-me quais as plataformas web ou as empresas que a exploram que estéo
registadas na CMVM para exercer atividade de financiamento colaborativo por capital?

Peco desde ja desculpa pela insisténcia, mas como a minha dissertacdo é sobre plataformas de equity crowdfunding
(financiamento colaborativo por capital) a resposta a estas questoes fazem toda a diferenca.

Mais uma vez o meu obrigado,

Rui Nunes
Aluno Mestrado MGSI
ISCTE

[Citacéo ocultada]

https://mail.google.com/mail/u/0?ik=41ac06cbfb&view=pt&search=all&permthid=thread-f%3A1623534245040996201&simpl=msg-f%3A16235342... 3/3
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Emails CMVM de fevereiro de 2019

18/09/2020 Gmail - Ref*: 75851/PI/DRIM/2019/965
M G ma|| Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com>
Ref?: 75851/PI/DRIM/2019/965
1 mensagem
CMVM <cmvm@cmvm.pt> 15 de fevereiro de 2019 as 12:11

Para: "rui.m.nunes88@gmail.com" <rui.m.nunes88@gmail.com>

Para: Exmo. Senhor Rui Miguel Nunes

Endereco Eletrénico: rui.m.nunes88@gmail.com

Assunto: Pedido de Informagéo n.° 75851.

Exmo. Senhor,

Em resposta & sua solicitagdo no passado dia 3 de fevereiro, confrmamos que nenhuma das plataformas de
financiamento colaborativo registadas na CMVM se enquadra na modalidade de financiamento colaborativo de
capital. No entanto, existem alguns pedidos de registo para plataformas desta modalidade, encontrando-se ainda
em fase de andlise.

O facto do aparecimento de interessados em constituir plataformas de financiamento colaborativo de capital nao
ter sido imediato pode-se explicar pelas maiores exigéncias legais envolvidas no financiamento colaborativo de
emissao de instrumentos financeiros, sendo que os modelos de negécios enquadrados na modalidade de
financiamento colaborativo de capital implica a emissao de instrumentos financeiros, nomeadamente, agoes.

Mantendo-nos disponiveis para outro esclarecimento que se mostre necessario através dos N. contactos
telefonicos e do enderego eletrénico cmvm@cmvm.pt, apresentamos os nossos cumprimentos,

Maria Jodo Teixeira — Diretora

Ménica Pinto — Jurista

CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios

DRIM - Departamento de Relagao com o Investidor e Desenvolvimento de Mercado

Rua Laura Alves, 4 — apartado 14258, 1064-003 Lisboa, Portugal

CMVM

Tel.: +351 21 317 70 00 (geral) | Fax: +351 21 353 7077

https://mail.google.com/mail/u/0?ik=41ac06cbfb&view=pt&search=all&permthid=thread-f%3A16255367862106258 79&simpl=msg-f%3A16255367 ...
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18/09/2020 Gmail - Ref?: 75851/PI/DRIM/2019/965

Email: cmvm@cmvm.pt

AVISO DE CONFIDENCIALIDADE:

Esta mensagem e quaisquer ficheiros enviados em anexo sédo confidenciais e destinam-se exclusivamente a
informacao ou uso da pessoa ou entidade a que s&o dirigidos. Na eventualidade de nao ser o destinatario da
mensagem, de ndo ser responsavel pelo encaminhamento da mensagem ao destinatario ou de ter recebido esta
mensagem por erro ou engano, a CMVM informa-o que qualquer utilizacao, distribuicdo, encaminhamento ou outra
forma de revelagao a outrem, impressao ou cépia da mesma sao expressamente proibidos, devendo ser destruida
de imediato e informado o remetente.

CONFIDENTIALITY NOTICE:

This message and any files sent as attachments are confidential and destined exclusively for information or use by
the person or entity to which it is addressed. In the event of not being the addressee of the message, nor responsible
for the delivery of the message to the addressee or receive this message in error or mistake, the CMVM hereby
informs you that any use, distribution, delivery or another form of disclosure to others, print or copy of the same is
expressly forbidden, and that you should immediately destroy this and duly inform the sender.

LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE:

Quaisquer opinides expressas nesta mensagem vinculam apenas a pessoa que a emitiu, exceto quando o contrario
resulte da propria mensagem e quando o destinatario seja autorizado a atribui-las @8 CMVM. N&o obstante os
procedimentos de seguranca a que a CMVM submete todas as mensagens de correio eletronico, a integridade do
contetido das mesmas nao pode ser garantido pelo remetente que néo se responsabiliza pela respetiva intercecéo,
corrupgao, perda, destruicdo, atraso ou pelos virus que possa conter.

LIMITATION OF LIABILITY:

Any opinions expressed in this message belongs only to the person who issued it, except when the contrary is
reflected on the actual message and when the addressee is authorized to attribute same to the CMVM.
Notwithstanding the security procedures that the CMVM submits all e-mail messages, the integrity of the content of
same may not be guaranteed by the sender and, in addition, the sender may not be held responsible for the
respective interception, corruption, loss, destruction, delay or virus that it may contain.
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Emails CMVM de marco de 2020
18/09/2020 Gmail - Pedido de entrevista no ambito de mestrado

M Gma” Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com>

Pedido de entrevista no ambito de mestrado
2 mensagens

Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com> 9 de fevereiro de 2020 as 16:28
Para: CMVM <cmvm@cmvm.pt>, fintech@cmvm.pt
Cc: Braulio Alexandre Alturas <braulio.alturas@iscte-iul.pt>, Adriana Fernandes <adriana.fernandes@iscte-iul.pt>

A
CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

Boa tarde,

Chamo-me Rui Nunes e estou a fazer uma dissertagdo no ambito do Mestrado de Gestao de Sistemas de
Informacéo do ISCTE, cujo tema é "como pode a tecnologia blockchain (Distributed Ledger Technology) criar valor
em plataformas de equity crowdfunding (financiamento colaborativo por capital)".

Neste contexto, venho por este meio solicitar uma entrevista com uma pessoa da CMVM que me possa relatar o
ponto de vista do regulador relativamente ao financiamento colaborativo por capital e se a CMVM vé algum potencial
na tecnologia blockchain para ajudar na sua atividade enquanto regulador destas plataformas de financiamento
colaborativo.

Em conhecimento a este email, coloquei os meus orientadores da dissertacao, o Professor Doutor Brauio Alturas e a
Professora Doutora Adriana Fernandes, que poderao atestar a informacao que descrevo neste email.

Agradeco desde ja toda a atengao que possam dispensar a este assunto e fico a aguardar um contacto da CMVM
para realizar a referida breve entrevista.

Com os melhores cumprimentos,

Rui Nunes

Aluno MGSI ISCTE

tel: 964480319

email: rui.m.nunes88@gmail.com

Rui Miguel Nunes <rui.m.nunes88@gmail.com> 9 de margo de 2020 as 11:05
Para: CMVM <cmvm@cmvm.pt>, fintech@cmvm.pt
Cc: Braulio Alexandre Alturas <braulio.alturas@iscte-iul.pt>, Adriana Fernandes <adriana.fernandes@iscte-iul.pt>

A
CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios

Bom dia,

No seguimento do email anterior (pedido de entrevista) e apds ter sido contactado telefonicamente por V. Exas. no
dia 04/03/2020, onde me foi pedido para colocar as questées desse pedido de entrevista por escrito, através de
email, venho por este meio colocar as questdes, relativamente as quais solicito o Vosso apoio enquanto entidade
reguladora em territério nacional do "Financiamento Colaborativo por Capital" (vulgo Equity Crowdfunding).

Relembrando que o tema da minha dissertacdo do Mestrado de Gestéo de Sistemas de Informagéo do ISCTE, é
"como pode a tecnologia blockchain (Distributed Ledger Technology) criar valor em plataformas de equity
crowdfunding (financiamento colaborativo por capital)”, remeto as seguintes questoes:

- Existe alguma motivo que considerem necessario para poder emergir uma plataforma de financiamento
colaborativo por capital em Portugal (uma vez que as plataformas que tém assinaladas como financiamento
colaborativo por capital no Vosso site, t&ém uma natureza mista e estédo relacinadas com crowdfunding imobiliario).
Existe alguma iniciativa (para além da documentagao que solicitam) que considerem necessario para instalagao em
Portugal de uma plataforma de financiamento colaborativo por capital (dando exemplo deste tipo de plataforma a
SEEDRS);

https://mail.google.com/mail/u/0?ik=41ac06cbfb&view=pt&search=all&permthid=thread-a%3Ar-79342529458541414528&simpl=msg-a%3Ar-7932...  1/2
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18/09/2020 Gmail - Pedido de entrevista no ambito de mestrado

- Consideram que a tecnologia blockchain (Distributed Ledger Technology) podera ser util para a CMVM poder
regular e supervisionar o financiamento colaborativo por capital em Portugal? Se sim, como?

- Consideram existir algum impedimento legal a criagdo de um novo ator, o "Miner", remunerado por uma plataforma
de financiamento colaborativo por capital, que ndo sendo nem investidor nem angariador de capital, terd como
fungdes registar as transagdes ocorridas num Distributed Ledger da plataforma e monitorizar o cumprimento por
parte dos angariadores dos capitais dos pressupostos das campanhas, denunciando as plataformas eventuais
incumprimentos (que depois os podem comunicar a CMVM);

- A CMVM tem de validar previamente cada campanha promovida por um angariador de capital, ou pode validar um
conjunto de pressupostos que a plataforma tem de cumprir para efetuar uma campanha e ap6s o termino dessa,
verificar se os mesmos foram cumpridos, podendo anular a campanha com a devolugao dos respetivos valores aos
investidores, caso esses pressupostos ndo sejam cumpridos;

- Esta prevista (ou a ser estudada) alguma harmonizagéo das legislagdes nacionais a nivel da Unido Europeia para
o financiamento colaborativo por capital?

- Ja alguma vez foi debatida a possibilidade de utilizar a tecnologia blockchain (Distributed Ledger Technology) para
o registo de transacdes em Plataformas de Equity Crowdfunding (Financiamento Colaborativo por Capital) na CMVM
e das eventuais vantagens e desvantagens que esta tecnologia poderia trazer para a atividade de regulagao e
monitorizagao.

Agradeco desde ja toda a atencao que possam dispensar a este assunto e fico a aguardar as respostas da CMVM
as questdes remetidas, solicitando apenas alguma celeridade na resposta, uma vez que tenho de entregar no
préximo més de Abril a minha dissertagao.

Com os melhores cumprimentos,
Rui Nunes

Aluno MGSI ISCTE

tel: 964480319

email: rui.m.nunes88@gmail.com
[Citacéo ocultada]
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Apéndice A — Entrevista SEEDRS

(Entrevista Dr. Francisco Ferreira da SEEDRS realizada a 10/12/2019)

A - Questdes Equity Crowdfunding / SEEDRS
Como é que a SEEDRS se define? Uma plataforma de equity crowdfunding, uma fintech,

ou de outra forma?

R: Ambos, a designacdo atualmente utilizada pela SEEDRS para se definir € que é um

”Equity Market Place”.

Qual o Vosso percurso?

R: A SEEDRS foi fundada por Jeff Lynn e Carlos Silva em 2012. Foi a primeira
plataforma regulada no Reino Unido pela Financial Conduct Authority (FCA - o
regulador financeiro do Reino Unido) pais onde esta sedeada e onde é a principal
plataforma de equity crowdfunding. E no Reino Unido que é originada 70% da sua
atividade (tanto a nivel de fundraisers como a nivel de investidores). A SEEDRS pretende
ser uma plataforma de equity crowdfunding global, mas tém atualmente restricdes para
entrar em determinados mercados, por exemplo, ndo podem exercer a sua atividade nos
EUA.

Qual a atividade da SEEDRS em Portugal?

R: A atividade desta empresa em Portugal estd mais relacionada com a parte
técnica/tecnoldgica. A principal atividade comercial € no Reino Unido, onde esta também
a maioria dos seus colaboradores e decisores. E no Reino Unido onde sdo tomadas as

principais decisfes estratégicas da empresa.

O crowdfunding (nas suas varias tipologias) tem registado um enorme crescimento nos
ultimos anos, vocés tém também sentido isso na Vossa atividade? Acham que o equity
crowdfunding acompanha e vai acompanhar o crescimento das outras tipologias de
crowdfunding? (7,3% dos 34 bilides angariados em plataformas de crowdfunding em
2015 e 96 bhilides de dolares para 2020 - Massolutions Crowdfunding Industry Report
2015)
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R:Tendo em conta a complexidade associada a este tipo de crowdfunding, este tipo de
financiamento coletivo sera sempre um nicho, quando comparado com outros tipos de
crowdfunding, como lending ou reward (0s riscos e as potenciais recompensas destes dois
tipos de crowdfunding sdo menores o que faz com que a complexidade também seja
menor). Por exemplo, a quantidade de contingéncias que € necessario prever para proteger
e fazer valer interesses dos investidores e trazer transparéncia ao sistema é enorme, mas
sO assim se consegue que estes invistam com algum grau de seguranga, porque a propria

natureza do equity crowdfunding tem, sé por si, um risco associado.

Como efetuam o registo das transagdes ocorridas nas campanhas e no mercado
secundério na Vossa plataforma (que tecnologia usam, se se podera saber), e porque 0

acham o mais adequado?

R: Tém um ledger interno que é permanentemente atualizado e que lhes permite, a todo
0 tempo, registarem as transacdes, aferirem a propriedade (ownership) das acdes

transacionadas na plataforma e fazerem reports regulares ao Regulador.

Como sabem quem é dono do qué? E como comunicam essas participacdes a quem vos
fiscaliza/regula?
R: S&o regulados pela Financial Conduct Authority (FCA), o regulador financeiro do

Reino Unido e tém um ledger interno que esta permanentemente a ser atualizado.

Como efetuam o registo de investidores? Existe algum pré-requisito/fact-check, na vossa

plataforma parece-me que basta associar um cartdo de crédito e investir.

R:Para um individuo se registar como investidor tem de preencher um quiz
(questionario/formulério), que determina as capacidades e competéncias desse individuo
para ser investidor, subdividindo-0s em varios niveis, consoante as respostas a esse quiz,
podendo caso o preponente a investidor ndo passar nesse quiz (se ndo demonstrar
maturidade financeira suficiente para investir em produtos financeiros que tém

complexidade) ser impedido de investir na plataforma da SEEDRS.

A nacionalidade dos investidores ou dos fundraisers na Vossa plataforma determina de
alguma forma o Regulador (de que pais) a que estdo sujeitos, ou é apenas a
nacionalidade da plataforma?

109



R: S&o regulados pelo regulador do Reino Unido, a FCA, e os fundraisers de outros paises
tém de se adaptar a legislacdo vigente no Reino Unido, por vezes tém de fazer algumas
adaptacOes para poderem fazer campanhas na plataforma. Existem paises onde nédo
podem desenvolver a sua atividade e outros, onde Portugal se inclui, para 0s quais nao

podem dirigir as suas campanhas.

Qual o percurso para um fundraiser efetuar uma campanha na SEEDRS? Que passos
S840 necessarios?

R: Segundo informacédo disponibilizada na entrevista, complementada com informacao
acessivel no website da SEEDRS, os passos que um fundraiser percorre para criar uma
campanha na SEEDRS s&o o0s seguintes:

Passo 1 — E submetida uma proposta de campanha pelo Fundraiser 8 SEEDRS

A SEEDRS tem criado um processo on-line simples e eficiente para criar uma campanha
envolvente, empolgante e de destague. Ao mesmo tempo a SEEDRS a efetua uma
primeira due diligence para verificar se todas as declaracfes da campanha séo justas,

claras e ndo enganosas.

Passo 2 — Criar um video e um plano de marketing

O video da campanha é uma das ferramentas mais importantes para envolver 0s potenciais
crowdinvestors, deve mostrar o negécio da empresa fundraiser, a sua equipa e 0s seus
atuais investidores. Deve ser também criado nesta fase um plano de marketing para criar
expectativa (warm up) em potenciais investidores. A SEEDRS disponibiliza “kits” de
Relacbes Publicas e ferramentas de marketing para ajudar os fundraisers a elaborar este

video e plano de marketing.

Passo 3 — Efetuar um langamento privado
Dar a oportunidade exclusiva aos atuais acionistas, clientes e a rede de contatos da
empresa fundraiser de investir antes de qualquer outra pessoa. Quando a campanha for

langada, é primeiro criada uma campanha em modo particular.

Passo 4 — Lancamento publico da campanha
Se a campanha demonstrar uma forte procura durante o langcamento privado, a SEEDRS

publica na sua plataforma, para que seja mais visivel o interesse despertado pela empresa.
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10.

As campanhas sao exibidas por até 40 dias. Uma vez publica, € importante que a empresa
fundraiser consiga angariar o maior nimero possivel de potenciais investidores para ver

a campanha.

Passo 5 — A campanha atinge os 100%

Depois de atingir meta estipulada pelo fundraiser, a campanha pode permanecer aberta
para aproveitar o overfunding. Apos o encerramento, é realizada pela SEEDRS uma a
auditoria legal (a dltima fase da due diligence da empresa fundraiser) e preparada pela

SEEDRS toda a documentacdo necessaria.

Passo 6 — Transferéncia dos fundos angariados para o fundraiser
Uma vez terminada a campanha e a fase final da legal due diligence, é transferido o valor
angariado na campanha deduzido da success fee da SEEDRS. A empresa fundraiser

torna-se entdo um membro do Alumni Club da SEEDRS.

Tendo em conta a baixa taxa de sucesso das startups (os principais fundraisers), como
fazem a triagem das propostas de campanhas que recebem. Como fazem a due diligence
(interna ou externamente)?
R: A due diligence é efetuada internamente na SEEDRS e é bastante exaustiva. Para
perceber o porqué dessa due diligence exaustiva é necessario perceber que para além do
facto de grande parte das empresas (fundraisers) estarem numa fase seed o que s6 por si
€ um risco, ou seja, é investir numa empresa que ndo estéa ainda consolidada com retornos
instaveis. Assim é necessario perceber qual € o seu real valor e também € necessario
perceber que a SEEDRS é remunerada através de uma sucess fee (0 que implica que as
campanhas efetuadas na sua plataforma tenham sucesso e angariem, pelo menos, o valor
pretendido para que a SEEDRS seja remunerada) dai a importancia dada a avaliacdo e
triagem efetuada das empresas para as quais efetuam campanhas (fundraisers), querem
que as campanhas tenham sucesso e querem ser remunerados.
A due diligence efetuada tem com trés niveis e momentos distintos, designadamente:

I. Se a campanha proposta pelo fundraiser ¢ adequada (suitable) aos valores,

parametros e perspetivas de sucesso definidos pela SEEDRS;
. E efetuado um review & campanha e ao fundraiser com o intuito de apurar se a

campanha é fair, clean and not misleading (justa, clara e ndo é enganosa);
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11.

12.

1. E efetuada uma ultima anélise & campanha proposta e ao fundraiser quando esto a
fechar o investimento, para verificar se nenhum dos pressupostos anteriores se

alterou (legal due diligence).

(Conclusdo: A importancia dada a due diligence pela SEEDRS, permite que outro tipo de
investidores, mais convencionais, como capital de risco, ou fundos de investimento
também olhem para as campanhas promovidas por esta plataforma, pois sabem que as
empresas que efetuam campanhas nesta plataforma tém um escrutinio muito apertado,

aceitam menos de 10% das propostas de campanhas que lhes chegam).

Tém algum tipo de mecanismo ou estratégia para protecdo dos investidores em
campanhas promovidas na plataforma da SEEDRS (down rounds, tag-along rights,
follow-up rounds) existe alguma forma dos investidores (e a SEEDRS) acompanharem a
evolucdo da empresa na fase pds-campanha?

R: A SEEDRS tém uma opcdo chamada Nominee Structure (permite a SEEDRS agrupar
pequenos investidores num conjunto com outros investidores), onde a SEEDRS fica na
posse dos das a¢Oes dos investidores que estdo nesta estrutura, e embora as mais valias e
0s beneficios vdo para esses investidores, a SEEDRS substitui-se aos mesmos para
proteger o investimento que estes fizeram atraves da sua plataforma, lidando com os
assuntos administrativos e legais inerentes, mas também protegendo-os através de
disposicdes anti-diluicdo, tais como, os down rounds, tag-along rights, follow-up rounds,

entre outros riscos mitigaveis associados ao investimento efetuado.

A SEEDRS tenta que os fundraisers adotem algum tipo de boas praticas de gestao e de
transparéncia com os investidores, apds as campanhas que efetuam?

R: O facto de, através da Nominee Structure, muitos dos fundraisers, na fase do pds
campanha, terem de lidar com a SEEDRS, em vez de com inUmeros pequenos
investidores, ajuda tanto os fundraiser, que tem acesso a experiéncia e conhecimentos da
SEEDRS, mas também e sobretudo os investidores, pois tém uma entidade (a SEEDRS)
com os conhecimentos, a experiéncia e 0s meios para fazer valer os seus direitos e
proteger o seu investimento (de ser diluido, por exemplo). A SEEDRS pode intervir para
que os investidores, agrupados numa Nominee Structure, que investiram numa
determinada empresa atraves da sua plataforma e impedir a diluicdo desse investimento.

Podem também intervir se a empresa (a sua gestdo) tomar decisdes que sejam claramente
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13.

14.

15.

ou deliberadamente lesivas para os seus investidores. No entanto, a SEEDRS néo
intervém em decisdes estratégias de empresas fundraisers, per si, s6 intervém quando
pode existir, por exemplo, uma decisdo de gestdo pode ser claramente ou deliberadamente

lesiva para os investidores de uma Nominee Structure.

Se eu tiver a¢des adquiridas noutra plataforma, ou de um outro meio, posso negocia-las
no mercado secundério da SEEDRS?
R: N&o. O Secondary Market da SEEDRS (mercado secundario) esta confinado a

empresas e investidores pertencentes as Nominee Structures.

Quais as melhorias que faria no atual processo da SEEDRS (na plataforma) ou, o que

podera ser melhorado?

R: De momento, segundo informacgéo prestada, estdo satisfeitos com a tecnologia que
utilizam, mas sabe, que a gestdo estratégica da empresa, olhou para a DLT, ponderando
a sua adocdo. No entanto ndo vém, de momento, valor acrescentado em mudar toda a
estrutura da plataforma, dos servigos que prestam, a que acresceria o custo de reeducar 0s
seus clientes para aprenderem a trabalhar com esta nova tecnologia e plataforma. Em
suma, atualmente, os custos de migracéao e reeducacgéo dos seus clientes ndo compensam
para a SEEDRS a adocdo da tecnologia blockchain na sua plataforma.

N&do obstante, vém potencial na tecnologia DLT, sobretudo nos smart contracts. Se
aplicados em Nominee Structure, ou seja, se for possivel aplicar nestes smart contracts
condigdes mapeadas que se auto executam se determinados pressupostos se verificarem.
Neste caso, a tecnologia blockchain e os smart contracts poderiam aportar um importante

valor acrescentado para a plataforma.

Em sua opinido, porque ndo existem mais plataformas de equity crowdfunding na
economia portuguesa?

R: Sem davida a dimensdo do pais condiciona a existéncia de plataformas deste tipo de
crowdfunding em Portugal. Esta dimenséo deve ser entendida como a dimenséo do pais
(populacdo, n° de empresas, etc.) mas também a dimensdo das empresas e do seu setor
financeiro. Londres, onde esta a sede da SEEDRS, é uma das maiores e mais dinamicas

pracas financeiras do Mundo. Portugal nesse aspeto, € de facto, muito pequeno.
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A regulacdo também é um aspeto relevante, embora desconheca a postura do regulador
(CMVM) em Portugal, no Reino Unido, a FCA, embora exigente no cumprimento das
regras para o equity crowdfunding, ndo sobrecarrega as plataformas com burocracia
desnecessaria. Regulam e monitorizam a nossa atividade, mas de uma forma que nos

permite trabalhar e focar na nossa atividade e nos nossos clientes.

B - Questdes Blockchain (Distributed Ledger Technology)

Utilizam a tecnologia blockchain na plataforma da SEEDRS, se sim de que forma é que
usam?

R:Utilizam um ledger préprio, que ndo é a tecnologia blockchain (Distributed Ledger
Technology), mas que serve as necessidades atuais da SEEDRS e o seu modelo de

negaocio.

Em vossa opinido de que forma esta tecnologia cria, ou podera criar valor acrescentado
numa plataforma de equity crowdfunding como a Vossa?

R: Este assunto, a eventual adocdo da tecnologia blockchain, foi, no passado, bastante
debatido e pensado pelas chefias e mentores da empresa, mas optou-se por ndo adotar a
tecnologia uma vez que, embora a mesma pudesse trazer vantagens em termos de uma
maior transparéncia e de eventuais ganhos de eficiéncia com os smart contracts, a adogédo
da mesma implicaria mudar a forma como a plataforma da SEEDRS funciona, como se
relaciona com os seus clientes (investidores e fundraisers) o que implicaria “reeduca-los”.
Pesados os argumentos a favor e contra a adoc¢do da tecnologia blockchain na SEEDRS,
optou-se por ndo se a adotar. Ndo sabemos se a questdo se voltara a colocar no futuro.

No caso de acharem que a tecnologia blockchain néo é Gtil na Vossa atividade, porque
tém esse entendimento?

R:Pegando na resposta a questdo anterior, a questdo da ado¢do ou ndo da tecnologia
blockchain, foi debatida pelas por quem de direito na empresa e chegou-se a conclusao
que os beneficios, ndo compensavam os custos de transicdo da plataforma da SEEDRS

para esta tecnologia.

Como pensam que vai evoluir a Vossa atividade (da empresa e em termos gerais do equity

crowdfunding) em termos econémicos e em termos tecnol6gico?
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R: Pretendem ser uma plataforma global de equity crowdfunding, ou seja, um global
“equity market place”. Embora existam mercados onde atualmente ndo podem atuar, a

intengdo € que paulatinamente, possam vir a atuar em todos os mercados.

C - Questdes Regulacao

Como é a Vossa relagdo com o Regulador? O Vosso regulador é no Reino Unido, em
Portugal, ou ambos, ou qual?

R: O nosso regulador é somente o regulador do Reino Unido, a Financial Conduct
Authority (FCA). O que implica que, quando temos fundraisers de outros paises, essas
empresas tém de se adaptar as regras do regulador do Reino Unido. Acreditam que no
futuro, em relacdo aos outros mercados europeus, haverd, mais cedo ou mais tarde, uma
diretiva da Unido Europeia, que sera transposta para a legislacdo nacional de cada um dos
paises membros e harmonizara a atual legislacéo e regulacdo que é diferente em cada um

destes paises.

E necessario comunicar o registo de Investidores e dos Fundraisers ao Regulador?

R:Fazem reports periodicos a FCA, o regulador do Reino Unido.

Como se relacionam com a CMVM, o regulador do financiamento colaborativo por
capital de Portugal?

R: Né&o tém relagcdo, mas sabem que ndo podem promover campanhas direcionadas a
investidores portugueses, ndo tém licenca para tal. J& fizeram, no entanto, varias

campanhas para empresas portuguesas.

Alei n.°102/2015, de 24 de agosto e a lei n.°3/2018, veio alterar de alguma forma a Vossa
forma de atuar em Portugal?

R: Desconhece. A parte de compliance da SEEDRS esta localizada no Reino Unido, mas
afirmam que por vezes é dificil conciliar as varias legislacdes que tém de cumprir. No
entanto, tendo em conta que as ambi¢des da SEEDRS é tornar-se uma plataforma global,
acredita que pelo menos na UE, mais cedo ou mais tarde, havera uma ou mais diretivas
europeias que ajudem a que exista uma harmonizacao da legislacdo de cada pais para o

equity crowdfunding.
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Apéndice B — Diagrama de Casos de Uso nova Plataforma de Equity
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Caso de uso

Acede a Plataforma

Ator

Investidor

Descricao Quando o Investidor acede ao sistema (a Plataforma de
equity crowdfunding)
Dados Basta ir ao dominio de internet da Plataforma de equity

necessarios

crowdfunding

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Quando pretende efetuar um ou mais investimentos nas
campanhas de equity crowdfunding que estdo a decorrer
ou no mercado secundario

Resposta

Entra na parte pablica da Plataforma (visivel por todos os
que acedem ao dominio onde estéo visiveis as campanhas
em vigor), caso pretenda avancar para um investimento o
sistema pede para se registar, ou, caso ja esteja registado,
o sistema pede-lhe as suas credenciais para efetuar o login

Comentarios

Caso de uso N&o Registado

Ator Investidor

Descricao Quando o Investidor acede ao sistema e ainda nao esta
registado no mesmo

Dados Aceder ao Sistema

necessarios

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Quando o Investidor acede pela primeira vez a Plataforma
com o intuito de efetuar investimentos

Resposta

Para efetuar registo o Investidor tera de efetuar um
Quiz/Questionario para validar é elegivel para ser
Investidor da Plataforma

Comentarios

Caso de uso Efetua Quiz

Ator Investidor

Descricao O Quiz/Questionario que o Investidor necessita de efetuar
e passar, para se poder qualificar legalmente como
Investidor da Plataforma

Dados Necessita de informacédo que permitam identificar o

necessarios

individuo, avaliar a sua maturidade financeira e
rendimentos auferidos

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Aceder a Plataforma com o intuito de investir, sem estar
ainda registado na mesma
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Resposta

Ap0s efetuar o Quiz/Questionario, este tem de ser validado
pelo sistema (Plataforma) e tem de ser validado pelo
Regulador.

Comentarios

Caso de uso Passa Quiz

Ator Investidor

Descricao Quando um Investidor efetua 0 Quiz/Questionario que lhe
permite investir na plataforma e passa reunindo as
condicdes para ser Investidor da Plataforma

Dados Validacdo dos atores Plataforma e Regulador que avaliam

necessarios

dos dados fornecidos no Quiz e o validam e categorizam

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Passar no Quiz/Questionario que a Plataforma efetua para
que possa ser considerado Investidor na mesma.

Resposta

Quando o existe uma validacéo dos atores Plataforma e
Regulador, relativamente ao Quiz, este passa a ser um
Investidor da Plataforma, recebendo credenciais para
efetuar o login na plataforma, passando a estar registado
na mesma, podendo efetuar investimentos em campanhas
abertas e no mercado secundério da Plataforma

Comentarios

Caso de uso Registado

Ator Investidor

Descricao Quando o Investidor ja esta registado na Plataforma e
portanto apto para investir na mesma

Dados Prévia validacdo dos atores Plataforma e Regulador e

necessarios

aceder com credenciais fornecidas a area reservada da
Plataforma para Investidores

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Aceder a Plataforma com as credenciais fornecidas

Resposta

Entra &rea reservada da Plataforma para Investidores

Comentarios

Caso de uso Investe Campanhas Publicas Ativas
Ator Investidor
Descricao Quando o Investidor efetua Investimentos nas campanhas

ativas da Plataforma de acordo com o seu perfil
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Dados
necessarios

Selecionar campanhas ativas e 0 montante a investir

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Selecionar uma campanha(s) ativa(s) e o respetivo
montante a investir em cada uma

Resposta

O sistema permite que o Investidor, invista em campanhas
pablicas ativas, dentro dos limites do seu perfil de
Investidor, apurados no Quiz e validados pela Plataforma e
pelo Regulador

Comentarios

Caso de uso Investe Mercado Secundario

Ator Investidor

Descricdo Quando o Investidor adquire a¢6es a outros Investidores
da Plataforma no Mercado Secundario da mesma

Dados Selecionar acdes que estdo a venda no Mercado

necessarios

Secundario

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Selecionar acdes que estdo a venda no Mercado
Secundario e adquirir as mesmas pelo valor estipulado
pelo outro Investidor (que as esté a vender)

Resposta

Séo retirados ao Investidor os respetivos montantes
respeitantes a compra efetuada que sdo posteriormente
creditados ao Investidor que vendeu as acdes

Comentarios

Caso de uso Vende Ac¢des Mercado Secundario

Ator Investidor

Descricao Quando o Investidor vende acdes a outros Investidores da
Plataforma no mercado secundario da mesma

Dados Selecionar as suas a¢fes adquiridas em campanhas

necessarios

anteriores ou no mercado secundario da Plataforma e
estipular um preco para venda das a¢des que pretende
alienar; Aguardar que outro Investidor adquira essas aces
ao preco estipulado.

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Selecionar as agdes que possui e que pretende vender no
mercado secundario e estipular um prego para venda.
Aguardar que outro Investidor adquira essas a¢fes ao
preco estipulado.

Resposta

Sé&o creditados ao Investidor os respetivos montantes
respeitantes a venda de acdes efetuada e que foram
retirados ao Investidor que comprou as a¢oes

Comentarios
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Caso de uso Regista Transagdes na Blockchain

Ator Miner

Descricao Regista todas as transac6es ocorridas na Plataforma na
blockchain da mesma, sejam essas transacdes oriundas do
mercado secundario ou em campanhas publicas ativas na
Plataforma, sob a forma de blocos

Dados Precisa que a Plataforma Ihes comunique em tempo real e

necessarios

de forma encriptada (para que exista concorréncia entre
Miners na sua desencriptacao) as transagdes ocorridas nas
varias campanhas publicas que promove e no seu mercado
secundario ja sob a forma de blocos

Estimulo (o que
espoleta a a¢ao)

Comunicacéo publica da Plataforma para todos os seus
Miners de que existe uma campanha com sucesso
concluida, cujas transac@es (encriptadas) e sob a forma de
um bloco carecem de registo na blockchain da Plataforma

Resposta

As transacdes ocorridas em campanhas e no mercado
secundario da Plataforma, séo registadas na blockchain da
plataforma, pelo Miner que as conseguir desencriptar,
sendo remunerado pela Plataforma com moeda real (euros)
por este trabalho

Comentarios

Caso de uso Comunica Incumprimentos Smart Contracts

Ator Miner

Descricao Quando o Miner deteta incumprimentos dos Smart
Contracts por parte dos dos Fundraisers, comunica-os a
Plataforma, para validacao

Dados Monitorizar a atividade dos Fundraisers na fase pos-

necessarios

investimento e reportarem a Plataforma se tiverem
comportamentos que possam ser lesivos para 0s
investidores

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Verificam e reportam uma situacdo a Plataforma que pode
configurar como um incumprimento

Resposta

Validagdo ou ndo da Plataforma desse incumprimento. Se
for confirmado o incumprimento o Miner é remunerado
pela Plataforma

Comentarios

Caso de uso

Atualiza a Blockchain da Plataforma

Ator

Miner
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Descricao

Atualiza a blockchain da Plataforma quando deteta uma
situacdo de incumprimento da qual resulte uma ou mais
transacdes na blockchain, ou quando um Fundraiser fica
insolvente, para que um Investidor e a Plataforma saibam
que um Fundraiser que realizou uma ou mais campanhas
na Plataforma ficou insolvente e por exemplo ndo possa
vender no Mercado Secundario da Plataforma as acGes
dessa empresa.

Dados
necessarios

Validacgdo Plataforma

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Verificacdo da Plataforma da veracidade da situacao
reportada pelo Miner, que Ihe permite registar as
consequentes transacGes na blockchain da Plataforma,
sendo remunerados quando a veracidade da situacéo
reportada é validada pela Plataforma

Resposta

Validagdo ou ndo da Plataforma dessa situagéo. Se for
confirmada a situacdo reportada o Miner é remunerado e
autorizado a registar as inerentes transagdes na blockchain
da Plataforma

Comentarios

Caso de uso Propde Campanha

Ator Fundraiser

Descricao Quando o Fundraiser propde a Plataforma que esta Ihe
efetue uma campanha de angariagéo de capital

Dados Propor os pressupostos campanha (equity a alienar, valor

necessarios

acOes a alienar, apresentacdo empresa, pitch empresa,
prazos e data para angariagdo capital....)

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Quando o Fundraiser propde a Plataforma uma campanha

Resposta

A Plataforma aceita ou ndo os pressupostos para a
campanha proposta, faz a uma due diligence ao
Fundraiser e pode propor ao Fundraiser ajustes a sua
proposta de campanha para realizar. O Regulador tem de
validar o Fundraiser e a campanha proposta

Comentarios

Caso de uso Campanha Aceite
Ator Fundraiser
Descricao Quando a Plataforma e o Regulador validam a campanha
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Dados
necessarios

Quando os pressupostos da campanha e o proprio
Fundraiser sdo aceites tanto pelo a Plataforma como pelo
Regulador

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Quando a Plataforma e o Regulador ddo o seu ok a
campanha

Resposta

Sé&o fixadas as condigdes, 0s prazos e datas para a
campanha se realizar na Plataforma

Comentarios

Caso de uso

Cria Video e Plano de Marketing

Ator

Fundraiser

Descricao

Quando uma campanha € aceite o Fundraiser deve criar
um video promocional (que tenha o seu pitch) para estar
disponivel na Plataforma quando a campanha estiver ativa
e um Plano de Marketing para definir uma estratégia para
a campanha de forma a aumentar as suas probabilidades
de sucesso

Dados
necessarios

O Fundraiser criar um video promocional com o apoio da
Plataforma e definir um plano de marketing para a mesma

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Assim que a campanha é aceite pela Plataforma e pelo
Regulador, o Fundraiser deve conceber o video
promocional e o plano de marketing para a campanha

Resposta

Assim que a campanha esta ativa o video promocional esta
disponivel para consulta pelos putativos Investidores na
Plataforma (junto ao prospeto da campanha) e esta em
vigor o Plano de Marketing definido

Comentarios

Caso de uso

Lanca Campanha Privada

Ator

Fundraiser

Descricao

Antes de ser a lancada a companha publica, com acesso
aberto a todos os investidores, é lancada uma campanha
privada, onde apenas investidores pré-selecionados pelo
Fundraiser (funcionarios, sécios, acionistas, clientes,
fornecedores e outros stakeholders), que deve ter as
mesmas condic¢Bes que a campanha publica. Estes
investidores, pré-qualificados para participar na campanha
privada, devem cumprir as mesmas condicGes e requisitos
de validacéo (pela Plataforma e pelo Regulador) que todos
0S outros

Dados
necessarios

O Fundraiser identificar os investidores pré-qualificados
para participar na campanha privada e estes tém de estar
registados na Plataforma. Fundraiser deve definir também
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a data e o prazo desta campanha privada em conjunto com
a Plataforma.

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

A partir do momento que a campanha € aceite e 0s dados
necessarios estéo definidos.

Resposta

A campanha fica visivel na Plataforma para esse conjunto
de investidores pré-qualificados, que, a partir determinada
data e durante um determinado prazo, podem investir na
campanha, acedendo com as suas credenciais a
Plataforma.

Comentarios

Caso de uso Lanca Campanha Publica

Ator Fundraiser

Descricao E lancada a campanha publica para angariagio de capital,
onde qualquer investidor registado na Plataforma, pode, a
partir de determinada data e durante um determinado
periodo investir na empresa Fundraiser nas condi¢oes
definidas e aprovadas para a campanha.

Dados A campanha ter sido aprovada tanto pela Plataforma como

necessarios

pelo Regulador.

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Logo de seguida ao término da campanha privada é
despoletada a campanha publica na Plataforma

Resposta

A campanha esta visivel e disponivel para o investimento
(compra de a¢es as condi¢bes de prospeto) por parte dos
Investidores registados na Plataforma até ao término da
campanha. O dinheiro investido fica bloqueado na
Plataforma até se saber se a campanha tem ou ndo sucesso
e até a validacdo final do Regulador

Comentarios

Caso de uso Campanha sem Sucesso

Ator Fundraiser

Descricao Quando a campanha ndo atinge, durante a prazo definido,
o limite minimo de valor fixado pelo Fundraiser para a
campanha

Dados Término do prazo de vigéncia da campanha publica e o

necessarios

valor angariado ndo supera o valor minimo previamente
estipulado para a campanha.

Estimulo (o que
espoleta a acéo)

Término do periodo estipulado para a vigéncia da
campanha
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Resposta

Nestas situagdes o dinheiro investido é devolvido aos
investidores que participaram na campanha publica e na
campanha privada pela Plataforma

Comentarios

Caso de uso Campanha com Sucesso

Ator Fundraiser

Descricao Quando a campanha atinge ou supera, durante o periodo
definido para sua vigéncia, o valor estipulado pelo
Fundraiser em termos de investimentos a angariar

Dados Término do periodo estipulado para a vigéncia da

necessarios

campanha, que o valor de investimentos angariado na
campanha atinja ou supere o valor estipulado pelo
Fundraiser e validagéo final da campanha por parte do
Regulador.

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Término do periodo estipulado para a vigéncia da
campanha e validagéo final do Regulador

Resposta

Transferéncia do valor angariado pela campanha para o
Fundraiser, deduzido do valor da sucess fee da
Plataforma. Transferéncia das a¢6es adquiridas na
campanha para o0s investidores que participaram na
campanha

Comentarios

Caso de uso Paga Sucess Fee

Ator Fundraiser

Descrigéo Quando e transferido o valor angariado pela campanha
para o Fundraiser, é logo deduzido do valor da sucess fee
da Plataforma

Dados Término do periodo estipulado para a vigéncia da

necessarios

campanha, que o valor de investimentos angariado na
campanha atinja ou supere o valor estipulado pelo
Fundraiser e validacdo final da campanha por parte do
Regulador.

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Término do periodo estipulado para a vigéncia da
campanha e validagéo final do Regulador

Resposta

Transferéncia do valor pré-estipulado da sucess fee (regra
geral uma percentagem do valor angariado na campanha)
para a Plataforma

Comentarios
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Caso de uso

Elaborado Smart Contract

Ator

Fundraiser / Investidor / Plataforma

Descricao

E celebrado um smart contract, entre o Fundraiser e 0
Investidor, elaborado pela Plataforma, com um conjunto e
clausulas/premissas, que se se destinam a protecéo do
Investidor e que, em caso de incumprimento deste smart
contract por parte do Fundraiser, sdo ap0s validacéo da
Plataforma, ativadas automaticamente

Dados
necessarios

Premissas/clausulas para a elaboracdo do smart contract

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Investimento efetuado numa campanha com sucesso por
parte de um Investidor

Resposta

Elaborado pela Plataforma um smart contract que se auto
executa, assim que existe incumprimento contratual por
parte do Fundraiser, detetada pelo Miner e validada pela
Plataforma.

Comentarios

O smart contract estabelece uma relacdo de confianca, na
fase pds-campanha, entre Investidor e Fundraiser, que
atualmente ¢ efetuada pelas plataformas de equity
crowdfunding, atraves da monitorizagdo direta de
Fundraisers. Este smart contract, podera também incluir o
pagamento de dividendos.

Caso de uso Fundraiser Cumpre Smart Contract

Ator Fundraiser

Descricao Quando um Fundraiser cumpre, na fase pds-campanha,
com os premissas/clausulas estabelecidas na campanha
com os investidores

Dados N&o séo necessarios dados, na auséncia de uma denuncia

necessarios

de incumprimento pelo Miner, validada pela Plataforma,
assume-se que os Fundraiser estdo a cumprir com o
estabelecido pelo smart contract na fase pds-campanha

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

N&o existem um estimulo que despolete esta acdo. Este
estado ¢ deve ser o normal, assim que ¢ “celebrado” o
smart contract, ou seja caso ndo existem denuncias de
incumprimentos de Miners

Resposta

Né&o existe uma resposta do sistema, pois fica tudo sem
alteracdes

Comentarios

Caso de uso

Fundraiser Incumpre Smart Contract

Ator

Fundraiser / Miner
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Descricao Quando um Miner denuncia uma situacédo de
incumprimento do smart contract pelo Fundraiser e que a
mesma ¢ validada pela Plataforma

Dados Dendncia pelo Miner de Incumprimento de um smart

necessarios

contract, validada pela Plataforma

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Dendncia pelo Miner de incumprimento de um smart
contract, validada pela Plataforma

Resposta

Ativada as clausulas de protecdo do Investidor previstas
no smart contract e pagamento pela Plataforma ao Miner
que reportou o incumprimento

Comentarios

Caso de uso Ativacdo Clausulas de Protecdo Investidor Prevista Smart
Contract

Ator Plataforma

Descricao Ap0s a validacdo pela Plataforma, que a denuncia efetuada
pelo Miner tem fundamento. Esta deve emitir uma ordem
de ativacdo das clausulas de protecdo do Investidor
previstas no smart contarct

Dados Validacdo Incumprimento smart contract pela Plataforma

necessarios

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Validacdo incumprimento smart contract pela Plataforma

Resposta

Ativadas no smart contract as clausulas de protecao do
Investidor que se autoexecutam

Comentarios

Caso de uso

Valida Campanha

Ator

Plataforma

Descricao

A Plataforma faz uma avaliacdo da proposta da campanha
que recebe de um Fundraiser e avalia a capacidade de
sucesso da mesma e do proprio Fundraiser e se
cumprirem com os critérios estabelecidos da Plataforma,
valida a mesma, ou seja acede a que o Fundraiser realize
uma campanha para angariacdo de capital na Plataforma

Dados
necessarios

Fundraiser remeter uma proposta de campanha com
condicdes para ser aprovada pela Plataforma

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Submissdo da Proposta de uma Campanha por um putativo
Fundraiser

Resposta

Apos a validacdo da Plataforma, a campanha e o proprio
Fundraiser, tém de ser validados pelo Regulador
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Comentarios

Caso de uso Valida Incumprimentos Smart Contract

Ator Plataforma

Descricao Ap0s o reporte por parte do Miner que existe um
incumprimento de um smart contract por parte de um
Fundraiser, a Plataforma analisa se existe ou ndo
fundamento para ativacao das clausulas de protecdo do
investidor do smart contarct

Dados Reporte de incumprimento do smart contract or parte do

necessarios

Miner

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Denuncia do Miner de incumprimento do smart contract
por parte do Fundraiser

Resposta

Ap0s validacdo incumprimento do smart contract, a
Plataforma sinaliza para a ativagéo das clausulas de
protecdo do Investidor previstas no smart contract e
remunera o Miner

Comentarios

Caso de uso

Devolve Dinheiro Investidor quando Campanha ndo tem
Sucesso

Ator

Plataforma

Descricdo

Caso a campanha nao atinja o seu objetivo minimo de
valor angariado, previamente fixado, a Plataforma,
devolve o dinheiro investido pelos investidores, ou seja,
este dinheiro ndo é transferido para o Fundraiser. Nesta
Plataforma é adoptado o modelo All or Nothing

Dados
necessarios

Valor investido na campanha no seu término

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

O valor minimo de investimentos na campanha néo foi
atingido apds o seu término

Resposta

Devolugdo do dinheiro investido aos varios investidores
pela Plataforma, ficando a campanha sem efeito e sem
transacgdes efetuadas

Comentarios

Caso de uso Remunera os Miners
Ator Plataforma
Descricao Cada vez que um Miner presta um servico a Plataforma

(registar transagdes campanha e mercado secundéario na
blockchain da Plataforma, atualizar a blockchain ou
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denunciar incumprimentos smart contracts) esse servico é
remunerado por parte da Plataforma com moeda real
(euros)

Dados
necessarios

Presta um servico a Plataforma, designadamente: registar
transacdes campanha e mercado secundario na blockchain
da plataforma, atualizar a blockchain ou denunciar
incumprimentos smart contracts

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Prestar um servico a Plataforma

Resposta

Recebe um pagamento da Plataforma

Comentarios

Caso de uso Valida Investidor (apés este passar o Quiz)

Ator Regulador

Descricdo O Regulador tem, segundo a legislacéo portuguesa que foi
respeitada no sistema desenhado, a prerrogativa de validar
0 Investidor, mesmo apos este passar 0 Quiz

Dados Passar o0 Quiz , que recolhe a informacéo necssaria do

necessarios

putativo Investidor para que o Regulador o possa validar
ou néo

Estimulo (o que
espoleta a acdo)

Passar 0 Quiz

Resposta

Assim que o Regulador valida o Investidor, este recebe da
Plataforma as credenciais que Ihe permitem efetuar
investimentos em campanhas da mesma

Comentarios

Caso de uso Valida Campanha e Fundraiser

Ator Regulador

Descricao O Regulador tem a prerrogativa de validar ndo s6 a
campanha, como o Fundraiser, apds este passar 0 Quiz

Dados Os dados que o Fundraiser fornece a Plataforma tanto

necessarios

aceca da sua atividade, como da campanha que pretende
realizar na mesma

Estimulo (o que
espoleta a acao)

Quando a proposta de campanha submetida pelo
Fundraiser € aceite por parte da Plataforma

Resposta

Quando o Regulador valida a Campanha e o Fundraiser, é
a aprovacdo final necesséria, para que a campanha se
possa realizar

Comentarios
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Caso de uso

Aprova a Realizagéo de Investimentos Campanha

Ator

Regulador

Descricao Apos o final da campanha, o conjunto de transacGes
efetuadas na mesma é remetido pela Plataforma ao
Regulador, que deve dar a sua validagéo final

Dados Dados respeitantes a todas as transagdes efetuadas pelos

necessarios

variosinvestidores numa determinada campanha

Estimulo (o que
espoleta a a¢éo)

Final da campanha com sucesso, envio dos dados das
transacdes efetuadas na campanha para o Regulador

Resposta

O Regulador valida ou néo as transacdes efetuadas na
campanha, segundo a legislagéo nacional, e remete a sua
validacdo ou ndo das transacdes para a Plataforma para
que efetue os respetivos ajustes, ou devolugdo do dinheiro
ao Investidores (cancelamento de transagdes) ou a sua
efetivacdo, com transferéncia do valores angariados na
campanha para o Fundraiser e o registo das transacdes na
blockchain da Plataforma

Comentarios
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