MARIANA NOBRE DA SILVA

ATRATIVIDADE DAS CAMPANHAS DE CROWDFUNDING, DO
PONTO DE VISTA DO INVESTIDOR:

ESTUDO DA PLATAFORMA RAIZE

@ UAlgre

UNIVERSIDADE DO ALGARVE
FACULDADE DE ECONOMIA

2020



MARIANA NOBRE DA SILVA

ATRATIVIDADE DAS CAMPANHAS DE CROWDFUNDING, DO
PONTO DE VISTA DO INVESTIDOR:

ESTUDO DA PLATAFORMA RAIZE

Mestrado em Financas Empresariais

Trabalho efetuado sob a orientacdo de:

Professora Doutora Maria Fernanda Ludovina Inacio Matias

@ UAlgre

UNIVERSIDADE DO ALGARVE
FACULDADE DE ECONOMIA

2020




Mariana Nobre da Silva

FACULDADE DE ECONOMIA

Orientadora: Professora Doutora Maria Fernanda Ludovina Indcio Matias

de de 2020

ATRATIVIDADE DAS CAMPANHAS DE CROWDFUNDING, DO PONTO DE
VISTA DO INVESTIDOR:

ESTUDO DA PLATAFORMA RAIZE

Juri

Presidente:

Vogais:




A ATRATIVIDADE DE UMA CAMPANHA DE CROWDFUNDING DO PONTO DE
VISTA DO INVESTIDOR:

ESTUDO DA PLATAFORMA RAIZE

Declaragédo de Autoria

Declaro ser o(a) autor(a) deste trabalho, que € original e inédito. Autores e trabalhos
consultados estdo devidamente citados no texto e constam da listagem de referéncias

incluida.

Mariana Nobre da Silva

(assinatura)

Direitos de copia ou Copyright

© Copyright: Mariana Nobre da Silva.

A Universidade do Algarve tem o direito, perpétuo e sem limites geograficos, de arquivar
e publicitar este trabalho através de exemplares impressos reproduzidos em papel ou de
forma digital, ou por qualquer outro meio conhecido ou que venha a ser inventado, de o
divulgar através de repositorios cientificos e de admitir a sua copia e distribuicdo com
objetivos educacionais ou de investigacdo, ndo comerciais, desde que seja dado crédito
ao autor e editor.




Agradecimentos

Em primeiro lugar, agradeco a minha orientadora Professora Doutora Fernanda Matias
pela dedicacdo, motivacgdo, recomendacdes e sugestdes que foram cruciais ao longo deste
processo. A sua orientagdo foi muito importante para a concluséo desta dissertacao.

Deixo um agradecimento especial aos meus pais, pelo apoio incondicional e incentivo
para nunca desistir. Agradeco também a minha irm4, Sofia, e tia, Maria Emilia, pela ajuda

e apoio.

Por Gltimo, agradeco aos meus amigos pela presenca e amizade. A Cristina, por

acompanhar-me nesta “aventura” e ao Jodo pelo apoio e carinho.




Resumo

O crowdfunding é uma alternativa de financiamento que ganhou enfase no inicio do
século XXI. O crowdfunding de empréstimo surge como alternativa de acesso a
financiamento por capital alheio, principalmente para pequenos empresarios e novos
empreendedores (Molick, 2013). Em paralelo, € uma alternativa de investimento, em que

cada apoiante tem a expetativa de receber uma taxa de retorno sobre o capital investido.

O objetivo deste estudo visa determinar os fatores que influenciam a atratividade de uma
campanha de crowdfunding, do ponto de vista do investidor. Baseia-se em dados de uma
amostra final composta por 885 campanhas de financiamento da plataforma Raize, do

periodo compreendido entre 2014 e 2019.

Neste estudo o montante médio por oferta representa a variavel dependente. Como
variaveis independentes considerou-se as seguintes: longevidade da empresa a financiar,
localizacéo geografica da empresa a financiar, dimensdo da empresa a financiar, prazo do
empréstimo e taxa de juro do empréstimo. Os resultados obtidos evidenciam que as
variaveis que afetam com significancia o montante médio por oferta sdo a duracdo do

empréstimo e a taxa de juro do empréstimo.

Palavras-Chave: Empreendedorismo, Crowdfunding, Financiamento, Modelo de

Regressdo Linear Mdltipla, Raize, Portugal.
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Abstract

Crowdfunding is a financing alternative that has gained emphasis at the beginning of the
twenty-first century. Lending-based crowdfunding is an alternative mean of financing
mainly for small entrepreneurs and new entrepreneurs (Molick, 2013). It"s an investment
alternative, in which each supporter has the expectation of receiving a rate of return on

invested capital.

This study aims to determine the factors that influence the attractiveness of a
crowdfunding campaign, from the investor's point of view. It is based on data from a final

sample consisting of 885 financing campaigns on the Raize platform, from 2014 to 2019.

In this study, the average amount per offer represents the dependent variable. The
following variables were considered as independent variables: longevity of the company
to be financed, geographic location of the company to be financed, size of the company
to be financed, loan term and interest rate of the loan. The results obtained show that the
variables that significantly affect the average amount per offer are the duration of the loan

and the interest rate of the loan.

Key words: Entrepreneurship, Crowdfunding, Funding, Multiple Linear Regression,

Raize, Portugal.
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Capitulo 1. Introducéo

A crise econdmica iniciada nos primeiros anos do século XXI, apds colapso no setor
bancario norte-americano, originou a faléncia de algumas grandes instituicdes e veio
fragilizar a confianca entre clientes e investidores (Soares, 2018). Derivado a esta
instabilidade financeira global, muitos projetos e ideias inovadores ndo conseguiram

emergir (Conrad, Karpoff, Lewis, e Ritter, 2016).

O crowdfunding surge como uma modalidade alternativa de financiamento para empresas
e empreendedores que, através de uma plataforma eletrénica acessivel da Internet,
conseguem angariar capital para a concretizacdo dos seus projetos (Mollick, 2014). O
crowdfunding é o financiamento colaborativo moderno (Pereira, 2016). Esta modalidade
de financiamento apresenta um crescimento a nivel mundial (Agrawal, Catalini e
Goldfarb, 2011).

O fenémeno do crowdfunding tem vindo a merecer atencdo entre académicos e
reguladores (Lin e Viswanathan, 2014). Embora a palavra crowdfunding ainda nao seja
totalmente familiar por parte da sociedade (Conrad et al., 2016), é um conceito que tem

ganho uma importancia relevante na economia global.

A popularidade do crowdfunding é explicada pela facilidade de acesso a capital para
empresas, que apresentam dificuldades na obtencdo de financiamento nos meios
tradicionais, como o financiamento bancério, o financiamento nos mercados de capitais
e o financiamento de estruturas de capital de risco (Oreiro, 2011). Por outro lado, o

crowdfunding é uma alternativa de rendibilidade para os investidores.

O principal objetivo deste estudo consiste em identificar os determinantes que
influenciam a atratividade das campanhas de crowdfunding, do ponto de vista do
investidor, tendo por base a informacédo disponivel na plataforma de crowdfunding de
empréstimos Raize. A Raize é um dos financiadores de referéncia das micro e pequenas

empresas portuguesas (Raize, 2020).

Segundo Kuti e Gabor (2014), uma campanha de crowdfunding tem sucesso quando
atinge o objetivo e angaria 0 montante estabelecido, durante o periodo acordado. A
atratividade de uma campanha de crowdfunding da plataforma Raize é medida através do

racio entre 0 montante angariado e o nimero de ofertas da campanha. Este racio indica o




valor médio de investimento por parte do apoiante. Ademais, com este indicador é
possivel avaliar a atratividade da campanha para o investidor, ou seja, quanto mais
elevado for este indicador, maior sera o grau de interesse no investimento (Stofa, 2016).

A base de dados da amostra do estudo consiste nas campanhas de crowdfunding
encerradas na plataforma Raize até 31 de dezembro de 2019. A amostra é composta por

885 campanhas de financiamento ocorridas no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

Os resultados do estudo sugerem que o0 prazo do empréstimo e a taxa de juro indicada
afetam a atratividade de uma campanha de crowdfunding.

A dissertacdo encontra-se dividida em seis capitulos. O primeiro capitulo de uma forma
introdutoria, visa enquadrar a problematica, apresentar os objetivos do trabalho e sua

estrutura.

No segundo capitulo € apresentada uma revisdo literaria, onde se aprofunda o conceito e
origem do crowdfunding. Em paralelo, é contextualizada a representacdo do

crowdfunding em Portugal e no resto do mundo.

O terceiro capitulo introduz a origem da plataforma Raize que é o centro da investigacao.
Aqui, é apresentado uma explanacdo da plataforma e uma analise do seu processo de

financiamento.

No quarto capitulo encontra-se a metodologia do estudo. Nesta seccdo, sdo apresentadas

as hipdteses, a base de dados, a amostra, as variaveis e a metodologia do estudo.
Em seguida, o quinto capitulo apresenta os resultados obtidos e uma breve discussao.

Por fim, o sexto capitulo é reservado para as conclusdes, enaltecendo as limitacbes do

estudo e sugestdes para uma futura investigagao.




Capitulo 2. Revisédo de literatura

2.1. Conceito e origem do crowdfunding

O crowdfunding é uma modalidade de financiamento colaborativo que tem vindo a ganhar
um forte destaque entre académicos e investidores. E uma modalidade de financiamento
alternativa, onde o seu beneficiario dirige-se a uma multiplicidade de destinatarios (a
crowd) através de uma plataforma eletronica acessivel da Internet com o objetivo de
angariar capital para financiar a sua empresa ou projeto (Mollick, 2014). Através do

crowdfunding é possivel financiar iniciativas de cariz social, cultural e/ou empresarial.

Segundo Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2010), o financiamento colaborativo
ndo € recente. Desde os finais do século XIX verifica-se movimentacbes de
financiamentos com carater colaborativo. Um exemplo ilustrativo de um projeto
financiado por uma grande quantidade de pessoas, afastadas geograficamente, é a
construcdo do pedestal da Estatua da Liberdade, nos Estados Unidos. A sua construcao
foi promovida pelo jornal The New York World, em 1885, e arrecadou contribuicGes de
mais de 120 mil pessoas, onde a maioria contribuiu com menos de um dolar cada (Santos,
2015). Nos mesmos moldes, o jornal portugués O Dia langou um projeto de
financiamento colaborativo para a construcéo da estatua do primeiro ministro Francisco
Sa Carneiro, ap6s a sua morte, na Praca do Areeiro em Lisboa, em julho de 1991(Catarino,
2018).

No entanto, apenas no inicio do século XXI surge o financiamento colaborativo moderno.
A emergéncia de novas tecnologias, como o aparecimento da Web 2.0, e aspetos
conhecidos como a Globalizagdo impulsionaram a criagdo do crowdfunding como o
conhecemos nos dias de hoje (Agrawal, et al., 2011). A palavra crowdfunding nasce em
2006 com a assinatura da Lei JOBS!, nos Estados Unidos, que regulamenta o
crowdfunding baseado em ac¢des (Mollick, 2013).

Segundo Stofa (2016), a primeira plataforma online conhecida, data de 2001, nos Estados
Unidos, a ArtistShare, tornando-se, em 2003, o primeiro caso de sucesso conhecido. Em

2016, a Sellaband. A Indiegogo e a Kickstarter aparecem em 2008 e 2009,

! Lei JOBS (Jumpstart Our Business Startups Act, JOBS Act): lei americana que visa incentivar o
financiamento das pequenas empresas ao mesmo tempo que alivia de varios regulamentos de seguranga.
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respetivamente, e foram as plataformas com maior notoriedade. No entanto, a Kickstarter

declarou faléncia em 2015.

A origem do crowdfunding resulta da combinacdo de crowdsourcing e microfinancas
(Mollick, 2013). Segundo Brabham (2008), o crowdsourcing € um modelo de obtencao
de servicos, ideias ou conteddos que, através da internet, tem como finalidade resolver
problemas e desempenhar atividades cooperativas. A Wikipedia? é um dos exemplos mais
notorios do crowdsourcing (Santos, 2015).

O crowdsourcing distingue-se do crowdfunding por ser um processo de resolucdo de
problemas e desenvolvimento de solugdes por meio de contribuicdes de uma comunidade
online, aproximando pessoas fisicamente distantes (Kleemann, Kerstin e Glinter, 2008).
Em suma, a diferenca primordial entre estes dois conceitos reside no facto do
crowdsourcing arrecadar ideias e o crowdfunding arrecadar fundos (Belleflamme et at.,
2010).

Schwienbacher e Larralde (2010) identificam o crowdfunding como uma alternativa de
financiamento para os empreendedores. Numa fase inicial dos seus projetos, embora
possam existir empréstimos bancérios e algum capital proprio, os empreendedores
tendem a ter dificuldades na captacdo de capital externos para colmatar as suas
necessidades financeiras (Belleflamme, Lambert, e Schwienbacher, 2014). Estas
dificuldades sdo motivadas pela falta de garantias, a inexisténcia de fluxos de caixa e, a

assimetria de informacéo entre a empresa e os investidores (Belleflamme, et al, 2014).

Podem-se identificar trés entidades que participam no crowdfunding: o beneficiario ou
empreendedor, o investidor e o intermediario (Catarino, 2018). Em sintese, o
empreendedor desenvolve o projeto a ser financiado. O investidor, também chamado
publico, é o financiador do projeto; o intermediario € a plataforma online de crowdfunding
que faz a ligacdo entre o empreendedor e o investidor. Em rigor, existem mais agentes,
desde logo um regulador puablico, dado que a generalidade das atividades privadas séo
objeto de regulagéo publica (Santos, 2015).

2 A Wikipedia é uma enciclopédia online livre construida por milhares de individuos de todas as partes do
mundo (Wikipedia, 2020).




2.2. Tipos de crowdfunding

O crowdfunding permite a obtencdo de financiamento para uma variedade de finalidades
(Nesta, 2012). As plataformas de crowdfunding dividem-se em quatro modalidades,

distintas pela sua forma de retribuicdo (Mollick, 2013).

As quatro modalidades de financiamento distinguem-se consoante os beneficios para o
investidor e classificam-se em doacGes, recompensas, capital e empréstimo, conforme

representa a Figura 1.

Figura 1 - Tipos de crowdfunding

Crowdfunding
de
Recompensa

Crowdfunding
de Doacéo

Crowdfunding Crowdfunding
de Capital de Empréstimo

Fonte: Elaboragdo Propria

O crowdfunding de doacédo consiste na atribuicdo de donativos para uma causa ou
campanha especifica sem nenhuma recompensa associada (Amador, 2013). Esta
modalidade esta associada essencialmente a questdes de carater social, saude, ambiente,

educacdo, comunidade e religido (Mollick, 2013).

Leite (2012) refere que a base de donativo assenta ao principio de que os investidores
canalizam o seu capital, de forma altruista, para causas que consideram meritérias. O
unico retorno para o investidor é imaterial e consiste em manifestacfes de afeto,

agradecimento e reconhecimento (Mollick, 2013).

Esta modalidade de financiamento engloba o empreendedorismo social sem fins
lucrativos (Santos, 2015). Segundo Schwienbacher e Larralde (2010), os projetos sem
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fins lucrativos tendem a alcancar com maior celeridade as suas metas, quando
comparados com os projetos com fins lucrativos. A razdo deste resultado assenta no facto
de os investidores ficarem mais sensiveis a causa do projeto da organizacdo social
(Schwienbacher e Larralde, 2010).

Um exemplo atual de crowdfunding de doagdo surge com o aparecimento da doenga do
coronavirus (Covid-19) em Portugal, em margo de 2020 (Noticias ao Minuto, 2020).
Nesse mesmo més, os hospitais esgotaram a sua capacidade de resposta por falta de
meios. De modo a ajudar os hospitais no contexto de pandemia, surgem varias campanhas
de crowdfunding, sendo uma delas a campanha STOP COVID-19 que alcangou 218.037
€ de material de prote¢do hospitalar para os profissionais de satde dos seguintes hospitais:
Hospital de Santa Maria, Hospital S&o Jo&do e Hospital Garcia de Orta (Goparity, 2020).

O crowdfunding de recompensa consiste num apoio monetario a uma campanha
pressupondo uma recompensa ndo financeira, produto ou servi¢o (Nesta, 2012). Este
modelo diferencia-se do crowdfunding de doacdo porque se verifica um carécter
filantropico na situacdo de donativos (Jenik, Lyman, e Nava, 2017).

Através do crowdfunding de recompensa € possivel testar novos produtos e servicos
beneficiando de apoio financeiro com um custo reduzido (Bretschneider, Knaub e Wieck,
2014). Segundo Lewis (2010), o empreendedor consegue avaliar a procura dos seus

produtos ou servigos antes de serem introduzidos no mercado.

A modalidade de crowdfunding de recompensa comum € a pré-venda. A titulo de
exemplo, uma banda independente que podera recompensar 0s seus apoiantes com Cds
autografados por um preco mais baixo do que o do mercado, edi¢des exclusivas, entre
outras alternativas (PPL, 2020).

O crowdfunding de capital € uma modalidade onde o empreendedor recompensa 0
investidor através de participacdo no respetivo capital social, distribuicdo de dividendos
ou partilha de lucros (Mollick, 2014).

Segundo Bretschneider et al., (2014), o crowdfunding de capital é vocacionado
especialmente para startups e PMEs. O crowdfunding de capital apresenta recompensas
maiores, comparativamente com as outras modalidades de crowdfunding (Lemos, 2015).




A modalidade de crowdfunding de empréstimo disponibiliza financiamento a empresas
e a individuos. Cada investidor tem a expetativa de receber uma taxa de retorno sobre o
capital investido (Mollick, 2013).

Esta modalidade de financiamento ganhou énfase apds a crise de 2008 (Lewis, 2010).
Devido a esta crise, 0 sistema bancario sofreu fortes restricdes no acesso ao crédito
(Moura, 2017). O crowdfunding de empréstimo surge como alternativa de acesso a
financiamento por capital alheio, principalmente para pequenos empresarios e novos
empreendedores (Molick, 2013).

2.3. Fatores motivacionais do crowdfunding

As motivacGes dos intervenientes em projetos de crowdfunding sdo complexas,

heterogéneas e diferenciadas em funcdo do modelo de crowdfunding (Mollick, 2013).

Na perspetiva de Kleemann et al., (2008), o estimulo para o crowdfunding esta
relacionado com motivacdes intrinsecas e motivagdes extrinsecas. No primeiro caso, sdo
fatores internos que se pautam basicamente por emogdes geradas pelo evento,
sentimentos de prazer, honra e exposicao publica. Os envolvidos atuam por conta propria

em causas que consideram interessantes, envolventes e, de alguma forma, prazerosas.

Por sua vez, as motivacOes extrinsecas dos empreendedores estdo relacionadas com a

obtencgéo de financiamento.

De um modo geral, as motivagdes do crowdfunding estéo relacionadas com a angariacao
de fundos, recegéo de validagdo do projeto e as interagdes sociais proporcionadas pelas
plataformas online e partilha de ideias entre participantes e criadores (Gerber e Hui,
2013).

Os investidores ndo sdo motivados maioritariamente por recompensas materiais (Harms,
2007). Segundo Ordanini (2009), os investidores participam em plataformas de
crowdfunding por uma variedade de motivos intrinsecos, como a identificacdo pessoal
com o projeto e os seus objetivos, a envolvéncia com a misséo social, a vivéncia com uma
comunidade com valores iguais, 0 acompanhamento do projeto deste a sua fase de origem

e a oportunidade de expandir a sua propria rede pessoal (Costa, 2017).




Os investidores tém como motivagdes trocar recompensas, suportar as caréncias de

capital por parte dos empreendedores e reforcar o seu networking. (Gerber e Hui, 2013).

Por outro lado, Belleflamme et al., (2014) realca ainda como motivacdo para 0
investimento o facto de alguns investidores obterem poder nas decisdes estratégicas sobre

o desenvolvimento de produtos ou mesmo poder de voto nas decisfes estratégicas.

2.4. Vantagens e desvantagens do crowdfunding

Para os empreendedores, a vantagem deste modelo de financiamento consiste na
facilidade de acesso a fundos por parte de empresas de muita pequena dimensao que
dificilmente teriam acesso pelos mecanismos tradicionais, como sistema bancéario e

demais institui¢Bes de crédito (Manchanda e Muralidharan, 2014).

Segundo Jenik et al., (2017), os empreendedores ndo estdo tdo pressionados, em geral,
pela obtencdo de elevados resultados como sucede nos financiamentos de fundos de
capital de risco ou de business angels. Os empreendedores conseguem gerir os fundos

obtidos de forma mais autbnoma.

Pazowski e Czudec (2014) evidenciam a simplicidade do processo de criacdo de uma
campanha como umas das principais vantagens do crowdfunding para o empreendedor.
Uma outra vantagem é a validacdo por parte do mercado. O mercado consegue transmitir

a aceitacao e aprovacdo do projeto ao criador (Kuti e Gabor, 2014).

Em relacdo aos investidores, o crowdfunding possibilita que qualquer individuo invista
em projetos com pequenos montantes de capital (Mollick, 2013). De acordo com Kuti e
Gabor (2014) o risco associado ao investimento é disperso por diversos investidores

individuais. Existe uma dilui¢do do risco de capital.

Em paralelo, existe a vantagem de investir em projetos sociais que podera ir ao encontro

das crencas dos investidores (Pereira, 2019).

As plataformas de crowdfunding tornam-se indispensaveis para a criacdo de uma
comunidade virtual, estabelecendo um elo de comunicagdo entre o beneficiario e os
investidores, com o intuito de todos poderem ajudar no desenvolvimento do projeto
(Santos, 2015).




No entanto, o crowdfunding ndo apresenta somente beneficios. De acordo com Kuti e
Gaébor (2014), o crowdfunding poderé ndo resultar em projetos que necessitem de grande
volume de financiamento e, por norma, 0S montantes angariados somente alavancam o

inicio do projeto e ndo o sustentam a médio e longo prazo.

Em paralelo, existe a possibilidade de fraudes financeiras e econdmicas. As plataformas
estdo inseridas no mundo online que apresenta condicBes favoraveis para desvios de
propriedade e fundos (Kuti e Gabor, 2014). Cada plataforma adota as suas proprias
metodologias para controlar eventuais conflitos de interesse e, embora exista
regulamentacédo especifica escasseiam 0s incentivos para que as plataformas adotem um
forte controlo de mitigacdo de risco, ficando o publico um pouco mais suscetivel a
potenciais falhas de tecnologia, abuso de mercado e fraude (Kuti e Gabor, 2014).

2.5. Crowdfunding a nivel internacional

O crowdfunding apresenta um crescimento exponencial em todas as regiées do mundo
(Catarino, 2018). De acordo com o relatério publicado pela Cambridge Centre for
Alternative Finance, em abril de 2020, os trés paises que dominam o mercado de
crowdfunding a nivel mundial sdo a China, os Estados Unidos e o Reino Unido. Este
relatdrio reporta um estudo recente e abrangente do ecossistema financeiro mundial sobre

financiamentos alternativos como o crowdfunding.

No ano de 2018, os Estados Unidose e o Reino Unido apresentaram elevadas taxas de
crescimento, 42,40 % e 30,70%, respetivamente, e o volume de financiamento chinés caiu
em 39,90%.

N&o obstante, nesse ano, a China era lider de mercado, com uma participacao de 71%,
seguida pelos Estados Unidos com 20% e pelo Reino Unido com 3,40%. Seguem-se
paises como a Holanda, a Indonésia, a Alemanha, a Australia, o Japdo, a Franga e 0

Canada - todos com participacdo de mercado significativamente menor.

Apds crescer 108,6% em 2016 e 44,5% em 2017, o mercado de crowdfunding decresceu
em 2018, em 27,3%. Esta evolugéo pode ser explicada por uma queda nas atividades
desenvolvidas na China. Segundo o mesmo relatorio, a queda nas transagdes de




crowdfunding chinesas pode estar relacionadas com a reformulacdo da regulamentacéo e

a existéncia de fraudes em larga escala na China.

Na seguinte figura é possivel observar o impacto da China nos volumes de financiamento

internacional de crowdfunding de 2015 a 2018.

Figura 2 - Volumes de financiamento internacional de crowdfunding de 2015 a 2018

89

a4 a7 60 -
1 1 ]
Fonte: CCAF, julho de 2020

O relatorio divide o crowdfunding em trés categorias: sem recompensas financeiras, de
empréstimo e de capital. O crowdfunding sem recompensas financeiras engloba o

crowdfunding de doacdo e de recompensas.

Segundo o0 mesmo, existe um dominio do crowdfunding de empréstimo que representa
97,9% de todos os recursos captados. O crowdfunding sem recompensas financeiras
representa 0,5% dos volumes mundiais de financiamento coletivo. Por sua vez, o
crowdfunding de capital abrange 1,6 % dos fundos captados através do financiamento

coletivo.

O financiamento colaborativo na Asia-Pacifico revelou uma queda significativa em 2018.
No entanto, a China continua a liderar o mercado de crowdfunding com uma participacao
de 70,7% a nivel mundial e 99% na regido Asia-Pacifico. Sem a influéncia da China, a
regido Asia-Pacifico possuiu, em 2018, um volume total de financiamento coletivo que

representou uma participacao de mercado mundial de 2,0%.
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Os Estados Unidos e o Canada dominam o crowdfunding na América com uma
participacdo de 96%. Em 2018, os Estados Unidos apresentam uma participagdo no
mercado mundial de 20,0%, enquanto o Canadé atinge mundialmente 0,30%.

Embora a Europa tenha muitos participantes no financiamento coletivo, em comparacao
com a América e a Asia-Pacifico, é uma regido pequena. N&o obstante, em 2018, o Reino
Unido apresenta uma participacdo mundial de 3,40% e possui um dos mercados mais bem

estabelecidos para financiamento coletivo no mundo.

Em relacdo a amostra do estudo realizado pelo CCAF, o Médio Oriente apresenta 0 menor
volume de financiamento de crowdfunding a nivel internacional. N&o obstante, Israel € o

lider de mercado de crowdfunding no Médio Oriente.

A regido africana apresentou um crescimento de 101,5%, em 2018. Os paises com 0s
maiores volumes de financiamento coletivo na Africa sdo Zambia, Quénia e Africa do
Sul.

2.6. Crowdfunding em Portugal

Esta secdo foi elaborada especialmente com base em informac6es extraidas diretamente

das respetivas plataformas.

Em Portugal as primeiras plataformas surgem a partir de 2011 com a PPL, Massivemov,
Redebiz e Zarpante, com diferentes modalidades de financiamento colaborativo. A estas
plataformas, junta-se a Novo Banco Crowdfunding com a vertente social, apoiada pela
prépria PPL. As plataformas Redebiz e Zarpante ja ndo operam no mercado, terminando

as suas atividades por falta de adeséo.

A PPL e a Massivemov sempre apresentaram resultados positivos ao longo dos anos de
atividade. Atualmente existem seis plataformas registadas na CMVM (Comissédo do

Mercado de Valores Mobiliarios ), conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Plataformas registadas na CMVM

Total angariado

Inicio de atividade em

Plataformas Modalidade durante toda a sua
Portugal
atividade
Cliclnvest 2015 Empréstimo N.D
GoParity 2017 Doacdes e empréstimos 2316896 €
Housers 2017 Empréstimo 109 528 512€*
Querido Investi 2018 Empréstimo 1500 000 €
Raize 2014 Empréstimo 10771203 €
Seedimo 2017 Capital e Empréstimo N.D

*Total angariado da Housers reflete 0 acumulado dos trés paises em que opera: Espanha, Italia e Portugal.
N.D. — nao disponivel
Fonte: Elaborag&o Propria - Adaptado de Soares, 2019
(Dados recolhidos na CMVM em julho de 2020)

As plataformas Housers, Querido Investi e Seedimo dedicam-se ao setor imobiliario. A
Cliclnvest e a Raize promovem financiamento para pequenas e médias empresas; e a

GoParity estd vocacionada para o desenvolvimento sustentavel e a eficiéncia energética.

De momento, as plataformas Cliclnvest e Seedimo ndo estao a aceitar novos empréstimos
nem subscricdo de novas oportunidades de financiamento. A Seedimo encontra-se com 0

registo suspenso até novembro de 2020 na CMVM.

Somente em 2014 surge a primeira plataforma portuguesa de concessdo de empréstimos
a micro e pequenas empresas, a Raize. Esta plataforma que conta com mais de 54 mil
investidores, € uma mediadora de empréstimos que proporciona 0 encontro entre

empresas com necessidades de financiamento e investidores com recursos financeiros.

A Cliclnvest é uma plataforma centrada em empréstimos que iniciou atividade em 2015.
Esta plataforma visa estimular o crescimento sustentavel da economia portuguesa e

oferecer uma alternativa rentavel de investimento a individuos.
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Em 2017 surge a GoParity como uma plataforma de investimento que promove projetos
sustentaveis, facilitando o acesso a novas oportunidades éticas e compartilhando os seus
beneficios com toda a populagéo.

A plataforma espanhola Housers expandiu a sua atividade em Portugal no ano de 2017,
oferecendo a possibilidade de investir no setor imobiliario. A Housers é a primeira
plataforma pan-europeia que oferece a possibilidade de investir em diferentes tipologias
de ativos de forma integrada e através de uma Unica plataforma, revolucionando o

investimento no setor imobiliario.

Em paralelo, a Seedimo, fundada em 2017, é a primeira plataforma de crowdfunding de

investimento imobiliario portuguesa.

Por fim, surge a Querido Investi - Querido Investi numa Casa! que angaria e gere
financiamento colaborativo para a realizacédo e gestao de investimentos imobiliarios. Esta
plataforma ¢ filiada da promotora do Querido Mudei a Casa! e Querido Comprei a Casa!
(Querido Investi, 2020).

Dada a evolucdo das plataformas, tornou-se necessario criar uma legislacdo que
estabelecesse critérios e limites para o Crowdfunding. Deste modo, a atividade de
crowdfunding encontra-se regulada pela Lei 102/2015 de 24 de agosto e pela Lei n°.

3/2018, de 9 de fevereiro, que procede a primeira alteragdo da legislacéo.?

A lei portuguesa define o crowdfunding como 0 “tipo de financiamento de entidades, ou
das suas atividades e projetos, através do seu registo em plataformas eletronicas
cessiveis através da internet, a partir das quais procedem & angariagdo de parcelas de

investimento provenientes de um ou varios investidores individuais” (Art. 2° do RJFC).

A lei portuguesa divide a regulamentacdo e supervisdo das diferentes modalidades de
crowdfunding. As atividades de crowdfunding referentes a donativos e recompensas sdo
reguladas pela ASAE e as restantes modalidades continuam a ser reguladas pela CMVM.
Assim sendo, as modalidades que pressupdem retornos financeiros estdo sujeitas a

obrigatoriedade de registo e aprovacdo da CMVM. O regime sancionatorio reforca a

3 A Lei n°n.°102/2015 , de 24 de agosto e a Lei n.° 3/2018, de 25 de janeiro, podem ser consultadas nos
anexos 1 e 2, respetivamente.
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imagem do crowdfunding, tornando-o mais regulamentado, mais fiavel e controlado. Por

outro lado, a atividade torna-se mais burocrética (Santos, 2015).

2.7. Revisao de estudos empiricos

O crowdfunding é um fendmeno que tem vindo a ganhar um forte destaque entre
académicos e reguladores (Lin e Viswanathan, 2014). De forma a sustentar o presente
trabalho de investigacdo, apresenta-se uma sintese de oito estudos empiricos sobre a
generalidade do crowdfunding. Do conjunto dos oito estudos, trés sdo oriundos de

investigages portugueses. A tabela 2 sintetiza o conjunto de estudos empiricos revistos.

Tabela 2 - Resumo de estudos empiricos

Objetivo Analisar as especificidades do crowdfunding
Amostra 48.526 projetos,
Fonte de dados Kickstarter
Periodo de estudo 2009 - 2012
Método utilizado Regressao Linear
Variavel

Percentagem de captacéo fase ao objetivo.
dependente g plag Jetiv

- Montante solicitado;

- Modelo:

1)Modelo limite (financiamento concluido se a
meta for alcancada)

2)Modelo ndo limite (financiamento pode ser
concluido se a meta néo for alcancada)

- Percentagem do objetivo;

- NUmero de apoiantes;

Variaveis - Montante médio por apoiante;
independentes | - Numero de conexdes do Facebook do
empreendedor (as contas no Kickstarter estéo
vinculadas ao Facebook e é possivel, no
momento da recolha de dados iniciais,
determinar o nimero de conexoes que o
empreendedor detém).

- Categoria: Filmes, Danca; Arte; Design e
Tecnologia
- Namero de Comentarios;

Variaveis
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- Numero de AtualizagGes (nimero de
atualizagdes de informagdes ao longo da
campanha);

- Duragéo.

Destacar especificidades da relagéo entre
empreendedores, investidores e a
plataforma de crowdfunding, no setor das
artes cénicas.

875 projetos;
Kickstarter;
2011

Regressao Linear Multipla

Montante = Valor angariado por campanha
Doacéo média = o valor médio doado por
crowdfunder

- Recompensas:

1) Materiais (CDs, T-shirt, bilhetes de
espetaculo...);

2) Sociais (destaque do nome do investidor no
projeto artistico financiado).

-Géneros:

1) Comédia;

2) Musical;

3) Drama.

- Namero de projetos de crowdfunding
anteriores (0, 1,2, 3...)

- Namero de projetos que apoiaram (0, 1, 2,
3..)

- Cidade:

1) Los Angeles;

2) Chicago;

3) Séo Francisco.

Identificar os fatores que podem influenciar
0 sucesso de um projeto de crowdfunding

1200 projetos;
Indiegogo;
2014.

Regressao Linear Multipla

Sucesso de Financiamento = mdltiplo entre a
guantia obtida e a quantia desejada

- Categoria: 1) Comédia; 2) Religido; 3)
Politica; 4) Animais; 5) Danca; 6) Ambiente, 7)
Alimentacdo; 8) Teatro; 9) Saude; 10)
Desporto; 11) Comunidade; 12) Moda; 13)
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Comunicacao; 14) Pequenos Negocios; 15)
Video/WEB; 16) Escrita; 17) Design, 18)
Fotografia; 19) Gaming; 20) Arte; 21) Mdsica;
22) Tecnologia; 23) Filmes.

- Pais: 1) Estados Unidos; 2) China; 3) Japéo;
4) Alemanha; 5) Franga.

- Montante desejado;

- Montante Angariado;

- Percentagem de financiamento por
campanha;

- NUmero de apoiantes;

- Duragdo da campanha;

- Nomero de comentarios ao longo da
campanha;

- Tipo de Financiamento: 1) Fixo; 2)
Variavel.

- Video promocional na campanha: 1) Sim;
2) Néo.

-Site do projeto financiado: 1) Sim; 2) Néo.

- Campanha sem remuneracao financeira:
1) Sim; 2) Nao.

- Namero de projetos de crowdfunding
anteriores;

- Numero de membros da equipa do projeto.

Evidenciar o potencial do crowdfunding
nomeadamente na promog¢ao do
empreendedorismo e iniciativas de caracter
geral.

253 campanhas;
PPL;
2011 a 2014.

Regressao Linear Multipla

- Montante total angariado por projeto;
- Montante angariado face ao objetivo;
- Montante angariado por apoiante.

-Ano da campanha;

-Duracéo;

-NUmero de apoiantes;

-Tipo de promotores:

1) Individuos;

2) Grupo informal de individuos; 3)
Associacgdes ou IPSS; 4) Estado; 5) Empresa.
-NUmero de pedidos (existéncia de fins
multiplos para o dinheiro angariado)
-Valéncias (se 0 montante angariado reverte
para a construgdo de um edificio ou ndo tende
a influenciar a deciséo de dar).
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-Validade do projeto (se o projeto tem uma
durabilidade superior a 15 dias

0u nao)

-Minimo investido com prémio méaximo;
-Minimo investido com prémio minimo.

Objetivo

Analisar fatores que influenciam os
investidores no crowdfunding de capital

Amostra
Fonte de dados
Periodo de estudo

1742 projetos;
Invesdor Oy
2012-2014;

Meétodo utilizado

Regressao Linear Multipla

Variavel
dependente

-NUmero de investidores (nimero de ofertas)
-Valor arrecadado (valor total angariado pela
campanha)

Variaveis
Variaveis
independentes

-Classificagdo da equipa: conhecimento do
setor, histdrica, formacédo educacional,
experiéncia motivacdo, compromisso, etc (1, 2,
3,4 0ub)

-Classificagdo dos mercados: mercado
atingivel que determina o potencial de
crescimento da empresa. (1, 2, 3, 4 ou 5)
-Classificagdo do conceito: produto; mercado-
alvo, problema a solucionar. (1, 2, 3, 4 ou 5)
-Classificagdo da escalabilidade: como é facil
escalar a solugdo para todo o mercado-alvo. (1,
2,3,40ub)

-Classificagdo de termos: avaliacdo, niUmero
de acOes visadas, se o valor da captacdo
direcionada é suficiente para elevar a empresa
ao proximo nivel. (1, 2, 3, 4 ou 5)
-Classificagdo da etapa: Estado da empresa
e/ou produto (1, 2, 3, 4 ou 5)

-Montante solicitado;

-Montante minimo de investimento;
-Duracdo da campanha;

-Prestacéo de informagdes financeiras:
-Networks 1) Privado (Familia, amigos,
conhecidos...); 2) Media (Redes sociais,
comunicagao social...)

Objetivo

Comparar o crowdfunding na Eslovaquia e
na Republica Checa

Amostra
Fonte de dados
Periodo de estudo

1036 projetos
(Kickstarter; Hithit; Katalyzator;
Marmelada; Startlab)

2012 - 2015

Meétodo utilizado

Regressdo Linear Multipla
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- Contribuicdo Média por investidor

- Montante Solicitado;

- Média de doagdes;

- Numero de apoiante;s

- Pais: 1) Eslovaquia; 2) Republica Checa

- Categoria: 1) Doacéo; 2) Recompensa;3)
Empréstimo; 4) Capital préprio; 5) combinado:
recompensa com doagéo

- Duracéo: 1) més; 2) trimestre

- Plataforma: 1) Kickstarter; 2) Hithit; 3)
Katalyzator; 4) Marmelada; 5) Startlab

Analisar os resultados da catividade das
plataformas
nacionais de Crowdlending, Clicinvest e
Raize e definir o perfil dos Early
Fundraisers
em Portugal.

27 campanhas
Clicinvest,
2016

292 campanhas
Raize
2014 - 2016

Quialitativo

Comparar o crowdfunding de empréstimo
com a Banca Portuguesa

540 campanhas
Raize
2014 - 2017

Analise exploratdria dos produtos bancarios

Qualitativo

- Rentabilidade média alcancada (TANB);
- Risco de incumprimento;
- Taxa de juro média.

- Estado da campanha: 1) Pago; 2) Regular, 3)
Atraso, 4) Em recuperagdo, 5) Incobrével

- Anos de atividade;

- Regido;

- Receitas;

- Ativos;
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- Montante;
- Risco;

- Prazo;

- Prestacgdes Pagas;

- Taxa indicada;

- Taxa média;

- NUmero de ofertas;
- Rentabilidade;

- Risco;

- Taxa de juro.

Fonte: Elaboracéo Propria

Mollick (2013) oferece uma andlise exploratéria sobre o conceito de crowdfunding.
Defende que um dos fatores mais importantes para uma campanha de crowdfunding ser
bem-sucedida passa por ter um video onde demonstre que o protejo é criativo e viavel,
mostrando também que houve uma preparacdo prévia tornando-se assim um projeto de
qualidade. O mesmo autor refere que outro fator de sucesso € a atualizacdo da informacéo
prestada aos financiadores sobre a evolucdo dos projetos, logo apds o seu lancamento.
Como poucos projetos conseguem alcangar o montante definido num curto espaco de
tempo, fornecer essas atualizac6es sinaliza ao financiador que o projeto € viavel e indica
também que o fundador esta preparado e atento a todos os passos do projeto. Além disso,
um outro fator que o estudo sugere que influéncia o sucesso do crowdfunding séo as redes
pessoais dos promotores que, segundo o autor, vdo possibilitar conexdes com o0s
financiadores e melhor os objetivos do projeto antes do sue langamento, melhorando
assim a sua qualidade.

Beeuf, Darveau e Legoux (2014) analisaram o fenémeno do crowdfunding na economia

cultural e criativa. Este estudo centra-se no crowdfunding de doagéo e de recompensa.

Os autores estudaram 875 projetos teatrais financiados pela plataforma Kickstarter, no
ano de 2011. Segundo os mesmos, deve-se ter em consideracao o efeito da recompensa
simbdlica (ndo financeira) para a realizagdo dos objetivos propostos. A recompensa
simbdlica trata-se de um incentivo e agradecimento para os investidores/publico. Em
contrapartida, o estudo considera que existe uma vantagem em apoiar outros projetos de
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crowdfunding, ou seja, os empreendedores apoiarem outros empreendedores. Por fim,

verificam que a adesdo ao projeto estd dependente dos projetos anteriormente financiados.

Reis (2015) aborda os fatores que influenciam o sucesso de um projeto de crowdfunding,
tendo por base 1200 campanhas de cinco paises, da plataforma Indiegogo. O estudo admite
que o sucesso de uma campanha é mensurado pelo multiplo entre a quantia obtida e a

quantia desejada.

A autora conclui que o montante solicitado, a dimensao da equipa que pertence ao projeto,
a experiéncia em campanhas de crowdfunding anteriores, o nimero de comentarios e o

tipo de financiamento fixo influenciam positivamente o sucesso de uma campanha.

Costa (2016) evidencia o potencial do crowdfunding na promocao do empreendedorismo
e iniciativas de caracter geral. Este estudo define os principais conceitos relacionados com
a angariacao de fundos e apresenta algumas vantagens do crowdfunding, como € o caso
da obtencdo de feedback por parte do publico (no caso de se tratar de um produto permite
conhecer antecipadamente se serd& bem recebido ou ndo pelos consumidores),
funcionando como uma ferramenta de marketing, eliminando determinados custos e
promovendo a divulgacao do projeto e também alguns riscos potenciais como o plagio ou

a fraude.

Em relacdo a variavel dependente, montante total angariado por projeto, a autora verificou
que as variaveis independentes: a duracdo do pedido, 0 nimero de apoiantes, 0 nimero
de pedidos, as valéncias, 0 minimo investido com prémio maximo e o minimo investido
com prémio minimo tém um impacto positivo com a varidvel dependente. A variavel
dependente, montante angariado por apoiante é positivamente relacionada com as
varidveis independentes ano, valéncias e validade. O nimero de apoiantes influéncia
negativamente esta varidvel dependente. Por outro lado, a variavel dependente,
percentagem do objetivo atingido, é afetada negativamente pelas variaveis duracdo do
pedido, numero de pedidos e prazo.

Lukkarinen, Teich e Wallenius(2016) identificam os fatores que influenciam os
investidores numa campanha de crowdfunding de capital. Os autores tém por base o
crowdfunding de capital e o crowdfunding de empréstimo para investigar 0s

determinantes que motivam os investidores.
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Os autores concluiram que os investidores sdo influenciados pela duragdo da campanha e
fornecimento de informacg0es financeiras da empresa. Por outro lado, uma avaliagédo
completa da empresa em termos de equipa, mercados, conceito, escalabilidade, estagio e

termos de negocios ndo tendem a influenciar as campanhas de crowdfunding.

Stofa (2016) compara o crowdfunding em dois paises, Eslovaquia e Republica Checa. O
autor conclui que a modalidade de crowdfunding é mais desenvolvida na Republica

Checa. No entanto, as plataformas checas estdo em crescimento na Eslovaquia.

Em relacdo a Republica Checa, o crowdfunding de recompensa é a modalidade mais
usual. Em contrapartida, os modelos de doacdo e emprestimo sdo as modalidades de
eleicdo da Eslovaquia. A modalidade de financiamento de crowdfunding de capital é a

menos utilizada em ambos o0s paises.

Moura (2017) pretende clarificar o processo de crowdfunding, mais propriamente, o
crowdlending. A dissertacdo analisa os resultados das atividades das plataformas
Clicinvest e Raize de modo a definir o perfil dos Early Fundraisers em Portugal. Num

universo de 319 campanhas, retiraram as seguintes conclusdes:

e Valor médio captado por campanha foi 17.930 € com propostas a variar entre os
10.000 € e os 90.000€.

e Regibes geogréficas dispersas. Sustenta a ideia de que o Crowdlending € facilitado
em plataformas online.

e Investidores maioritariamente das regides do Minho e Alto Douro (30,41%) e
Estremadura e Ribatejo (25.39%)

e Prazo médio de empréstimo foi 23,43 meses.

e 61.98% das propostas envolvem investidores num intervalo de 100 a 200
participantes.

e 39.5% das empresas tém 12 anos de atividade.

e As necessidades de fundo de maneio representam 26% dos motivos de

financiamento.

Soares (2018) pretende, através de uma analise comparativa entre o crowdfunding do tipo
empréstimo e o sector financeiro, investigar qual a op¢ao mais vantajosa do ponto de vista

do investidor e do ponto de vista do empreendedor. Para esse efeito, 0 autor recorreu a
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uma analise a base de dados da Raize e uma analise exploratdria do sector bancéario

portugués.

Os resultados dos estudos empiricos evidenciam que, do ponto de vista do
financiador/investidor é mais vantajoso investir no crowdfunding do tipo empréstimo do
que em produtos do sector bancario, enquanto do ponto de vista do empreendedor € mais

vantajoso financiar-se no sector bancério do que recorrer ao crowdfunding

Através da recolha de informacéo sobre o crowdfunding, pode-se constatar que a maioria
dos estudos utiliza a analise da regressédo linear como técnica estatistica de tratamento de
dados. Em relacdo a base de dados, estes sdo extraidos nas préprias plataformas online de

crowdfunding.

Observa-se que o0s estudos estdo maioritariamente orientados para os fatores que
influenciam o sucesso de uma campanha. A variavel dependente esta relacionada com o
montante de financiamento. Por outro lado, verifica-se uma certa diversidade de variaveis
independentes, sendo que a varidvel nimero de apoiantes, duracdo da campanha e total
angariado sdo as mais comuns. As variaveis investigadas sdo determinadas em funcéo

dos dados disponiveis em cada plataforma de crowdfunding.
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Capitulo 3. Caraterizacdo da plataforma de estudo: Raize

A Raize é uma bolsa de empréstimos portuguesa fundada em 2014. Esta plataforma
providencia o encontro entre empresas que necessitam de financiamento e investidores
que procuram uma oportunidade de investimento. A Raize promove uma economia mais

enraizada na sociedade e menos dependente do sistema financeiro tradicional.

O principal foco da Raize reside no financiamento de pequenas e medias empresas
portuguesas. Atualmente, com mais de 55 mil investidores registados, é considerada uma

das maiores comunidades de investimento em Portugal (Raize, 2020).

A Raize desenvolve a sua atividade através de duas empresas: Raizecrowd, Lda e Raize-
Instituicao de Pagamentos S.A. A Raizecrowd, Lda é uma entidade gestora de plataforma
de financiamento colaborativo por empréstimo (Raize) autorizada e supervisionada pela
CMVM e a Raize-Instituicdo de Pagamentos S.A. é uma instituicdo de pagamentos
autorizada e supervisionada pelo Banco de Portugal com o n.° 8711. A Raize-Instituicao
de Pagamentos S.A. é a primeira instituicdo de pagamentos em Portugal dedicada ao
financiamento da economia, disponibilizando uma plataforma completa de servigos que
assegura a segurangca, a fiabilidade e a monitorizacdo de transferéncias e os pagamentos
e recebimentos de fundos de clientes. A Raize-Instituicao de Pagamentos S.A. é uma

sociedade aberta e cotada na Euronext Lisbon (Raize, 2020).

No decorrer da sua atividade, a Raize foi brindada com diversos prémios. A mais recente
distingdo foi com o “Prémio Cinco Estrelas 2020" para a categoria de "Crédito a

Empresas".

Em 2019, também venceu o “Prémio Navegantes XXI”, para melhor e-Marketplace
entregue pela ACEPI - Associacao da Economia Digital, e 0 "Prémio Cinco Estrelas" pela
U-Scoot, Lda.

Na Raize existem trés tipos de financiamento disponiveis: financiamento tesouraria e
investimento, adiantamento de faturas e financiamento startups. O financiamento
tesouraria e investimento consiste na concessdo de empréstimos amortizaveis
mensalmente em periodos entre 0s 6 e 60 meses. O adiantamento de faturas, possibilita
as empresas antecipar o recebimento das suas faturas junto de clientes. Podem ser aceites

faturas emitidas a clientes empresariais com valor a receber entre 2.500€ a 50.000€ e com
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um prazo de recebimento entre 0s 30 e os 150 dias. Por altimo, o financiamento startups
concede empréstimos a empresas com menos de dois anos de atividade, mas que
apresentem uma boa disciplina e capacidade financeira, assim como potencial de

crescimento.

De acordo com os dados disponiveis a 31 de dezembro de 2019, a Raize atingiu até ao
momento mais de 10 milhdes de euros de transacOes. Realizou 334 733 captagdes de
fundos e alcangou uma receita anual média por empresa de 459 227€ (Raize, 2020).

Os montantes de empréstimo concedidos a empresas variam entre 0s 2.500 € e os 150.000
€, com possibilidade de reforco em operacdes subsequentes (Condessa, Palma, e Baltazar,
2018). Em sintese, os empréstimos efetuados através da RAIZE sdo contratos de matuo

(ue apresentam as seguintes caracteristicas:

e Empréstimos a taxa fixa;

e PrestacOes mensais fixas;

e Montante emprestado: maximo de 150.000€ e minimo de 2.500€;
e Podem atingir 150.000 € com um minimo de 2.500 €;

e Maturidade de empréstimo: 6, 12, 18, 24, 36, 48 e 60 meses.

A Raize estabelece a taxa de juro em fungéo do risco da empresa e do prazo de operacao.
A tabela 3 apresenta as taxas de juro indicativas.

Tabela 3 - Classificacio das taxas de juros consoante o grau de risco da empresa

racéo (meses)
Banda de Risco até 6 12 18 24 36 48 60 72
>1,5 M€ 3% - 5%
A 3,05% | 3,05% | 3,57% | 4,08% | 4,19% | 4,31% | 5,28% | 5,42%
B+ 4,06% | 4,06% | 457% | 509% | 5,20% | 5,31% | 6,28% | 6,42%
B+ 5,06% | 5,06% | 557% | 6,09% | 6,20% | 6,31% | 7,28% | 7,42%
B- 6,04% | 6,05% | 6,50% | 7,08% | 7,19% | 7,31% | 8,28% | 8,42%
C+ 7,31% | 7,31% | 7,82% | 8,34% | 8,45% | 8,56% | 9,53% |967,00%
C+ 8,56% | 8,56% | 9,07% | 9,59% | 9,70% | 9,81% | 10,78% | 10,92%
S (<2 anos de atividade) 6 -10%

Fonte: Elaboracdo Prépria - Adaptado de Condessa et al., 2012
(Dados recolhidos em janeiro de 2020)
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O processo de obtencdo de financiamento na plataforma Raize é semelhante a uma

solicitacdo de empréstimo bancéario. Este processo estd dividido em cinco fases:

candidatura, exposicdo do mercado, apreciacao das ofertas, redacdo do contrato e inicio

do empréstimo (Condessa et al., 2012).

No entanto, para obter um financiamento da Raize, o0 empreendedor tem de cumprir as

seguintes condicOes (Raize 2020):

Possuir conta da Raize para o feito;

Possuir junto da instituicdo de pagamento uma conta de pagamentos para o efeito;
Aceitar as condicOes gerais e politica de privacidade;

Evidenciar posicao crediticia regular junto do sistema bancério;

Evidenciar situacdo contributiva regularizada (Seguranca Social e Administracdo
Tributaria);

Fornecer a Raize, através do meio de comunicacdo indicado para o feito da
mesma, todos os elementos de informacdo considerados para efeitos de estudo e
analise de um empréstimo;

Ser aprovado pela Raize, apds processo de estudo de analise e aceitar uma
proposta de financiamento;

Obter ofertas de financiamento suficientes junto de investidores através da
plataforma;

Cumprir todos os procedimentos de formalizacdo e verificacdo definidos pela

Raize, assim como todos 0s normativos regulamentados.

O empréstimo fica disponivel na plataforma assim que é aprovado. Segundo a Raize, em

média, o valor do empréstimo € alcangado num so dia.

O investidor pode conceder fundos através de trés mecanismos (Raize, 2020):

Ativando e investindo atraves do Tracker. Este mecanismo permite ao investidor
realizar ofertas de forma automatica até um montante maximo definido pelo
investidor, em todos os empréstimos disponibilizados aos investidores na
plataforma. O Tracker ndo faz empréstimos de beneficiarios onde a exposicéo do

investidor exceda 5 % da sua carteira total. O Tracker apenas realiza uma oferta
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se o investidor dispuser de saldo disponivel igual ou superior na sua conta de
pagamentos a cinco euros no momento da efetivacédo da oferta;

Adquirindo emprestimos através do mercado de cessbes. O investidor pode
adquirir uma participacdo num empréstimo que algum investidor queira alienar
no mercado de cessdes. Estdo excluidas do mercado de cessdes 0s empréstimos
em atraso ou em recuperacdo (ou que tenham tido um atraso nas Gltimas trés
prestacOes ou que tenham sido alvo de reestruturagdes), quando faltam apenas
uma ou duas prestagdes para o vencimento e quando a empresa tenha solicitado
outro financiamento;

Fazendo ofertas individuais no mercado primario. O investidor pode realizar
ofertas de forma individual e autbnoma em empréstimos disponibilizados no

mercado primario.

Tendo em conta a informacdo disponivel, foi elaborada uma analise SWOT da

plataforma, conforme figura seguinte.

Figura 3 - Analise SWOT da Raize
Forgas Fraguezas

Rapidez e simplicidade; Preferéncia dos consumidores pelos mercados de
Blatarormatonline: financiamento tradicionais;

O mercado de cessdes: Falta de compromisso por parte das empresas

Custos competitivos; Incerteza;
Redugdo de Risco. N&o oferece mais modalidades de financiamento.

Oportunidades Ameacas

Financiamento de novas empresas; Risco da concorréncia;
Alternativa ao financiamento tradicional; Riscos de alteracdo do enquadramento regulatdrio.
Geracdo dos Millennials; Risco Macroeconomico.

Fonte: Elaboracéo Propria
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O processo de financiamento e investimento é online e desenhado para ser o mais pratico
possivel. As empresas obtém financiamento para a sua atividade em menos de cinco dias

e 0 processo de estudo e aprovacdo é realizados em menos de 48 horas (Raize, 2020)

A plataforma cobra uma Unica comisséo sobre o montante financiado no momento da
concessao do empréstimo. Por outro lado, a Raize ndo cobra custo algum de abertura de
conta para a empresa ou para o investidor. Deste modo, as empresas tém na Raize uma
fonte alternativa de financiamento, sem imposi¢do de custos de manutengdo ou outras

comissdes associadas as contas bancarias (Raize, 2020).

De acordo com o documento informativo da Raize, os investidores podem utilizar o
mercado de cessbes para adquirir e/ou ceder posi¢cbes em empréstimos em curso a outros
investidores da Raize. O mercado de cessdes € uma ferramenta que permite aumentar a
liquidez da sua carteira e ndo tem custos de utilizacdo. O mercado de cessbes oferece, a
data, liquidez ao minuto aos investidores que queiram ceder as suas posi¢oes (Condessa
et al, 2018).

Em concordancia com Reis (2016), um dos principais problemas do crowdfunding é a
incerteza. A Raize ndo consegue antecipar o sucesso da campanha. Quando a totalidade
de fundos nao € atingida, os fundos angariados sdo devolvidos aos investidores e ndo sdo

entregues ao empreendedor (Condessa et al, 2018).

A Razie apenas oferece a modalidade de financiamento de crowdfunding de empréstimo.
Em comparacdo com outras plataformas portuguesas, por exemplo PPL, a Raize nao

oferece crowdfunding de ac¢0es, doagcOes ou de recompensa.

Vasconcelos (2019) refere que o investidor portugués continua a dar preferéncia aos

investimentos tradicionais face aos novos modelos de investimentos.

As geracOes dos Millennials estdo mais aptas e suscetiveis a diferentes modalidades de

financiamento no mundo online (Gongalves, 2017)

O crowdfunding oferece uma alternativa ao empréstimo bancario para empresas que, por
serem pequenas ou sem historial contabilistico, estdo sujeitas a diversas condicOes

complexas ou a custos demasiados altos (Catarino, 2018).
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A grande ameaca é a concorréncia. Entre os principais concorrentes, destacam-se: bancos
e instituicbes de crédito nacionais; sociedades de garantia muatua; plataformas de
crowdfunding que captem recursos em Portugal e corretoras e gestoras de ativos que

captem recursos em Portugal para investir em valores mobiliarios (Raize, 2020).

A Raize estd exposta ao risco de alteracdo do enquadramento regulatério. Segundo
Catarino (2018), pode existir uma mudanca na legislacdo que comprometa o bom

funcionamento da plataforma.

Por outro lado, existe a ameaca macroecondémica, nomeadamente o abrandamento do
crescimento na Europa, a possibilidade de subida das taxas de juro na zona Euro (com

impacto no orcamento das familias) e uma crise politica internacional (Raize, 2020).
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Capitulo 4. Metodologia de investigacao

4.1. Hipoteses de estudo

A revisdo da investigacdo apresentada anteriormente fornece o enquadramento para a
formulacdo de hipoteses sobre os fatores que influenciam os apoiantes a investir numa
campanha de crowdfunding. A semelhanca de outros estudos empiricos, neste estudo
serdo investigados os seguintes determinantes: longevidade da empresa a financiar,
localizacéo geografica da empresa a financiar, dimensdo da empresa a financiar, prazo do

empréstimo e taxa de juro do empréstimo.

e Longevidade da empresa a financiar

As empresas com um maior nimero de anos de atividade apresentam um histérico de

informacdes financeiras para analise de risco por parte do investidor (Lugo, 2017).

As empresas com maior longevidade tendem a ser mais rendiveis, crediveis e
diversificadas do que as empresas mais jovens, pelo que poderdo apresentar uma menor
probabilidade de faléncia (Cole, 2013). Acresce que a existéncia de histérico também
podera contribuir para reduzir a assimetria de informacdo, gerar confianca e,
consequentemente, afetar positivamente o interesse pela campanha de financiamento
(Moura, 2017). O estudo de Soares (2018) introduz a longevidade da empresa como

variavel.

H1. A longevidade da empresa a financiar esta positivamente associada com a

atratividade de uma campanha de crowdfunding.

e Localizagio geografica da empresa a financiar

A dispersdo geografica € uma das caracteristicas mais salientes nas operacdes de
crowdfunding. Segundo Lee, DeWester e Park (2008) o surgimento da Web 2.0
simplificou a partilha de informagcdo nas redes socias com custos reduzidos. As
plataformas online de crowdfunding proporcionam uma ferramenta que possibilita a

aproximacdo entre o investidor e o empreendedor. Para Agrawal et al. (2011), o
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crowdfunding mitiga os efeitos da distancia geografica entre o promotor da campanha e

potenciais investidores.

Beeuf et al. (2014), Reis (2015) e Stofa. (2016) evidenciam que a localiza¢do geografica

ndo afeta a atratividade de uma campanha de crowdfunding.

H2: Existem diferencas significativas entre o nivel de atratividade de uma campanha

de crowdfunding, dada a localizacédo geografica da empresa a financiar.

e Dimensdo da empresa a financiar

O crowdfunding é uma fonte de financiamento alternativa para pequenas e médias
empresas, apesar do seu grande risco de investimento, da participacéo de investidores ndo

qualificados e da pouca liquidez dos ativos (Soares, 2018).

As empresas de maior dimensdo, apresentando maiores volumes de ativos e de negdcios,
reinem melhores condi¢des do que as pequenas empresas para atenuar problemas de
assimetria de informacdo entre os agentes externos e internos. Os problemas sdo
particularmente severos nas empresas de pequena dimensao devido a fraca qualidade da

informacdo financeira (Lopez-Gracia e Aybar-Arias, 2000).

No entanto, o crowdfunding possibilita que o investimento seja fornecido por investidores
ndo profissionais (Schwienbacher e Larralde, 2010). Os investidores ndo profissionais
tendem a ndo fazer uma avaliacdo adequada e exaustiva ao instrumento financeiro. Em
paralelo, financiadores com menos capital podem participar na criacdo de novos projetos
(Fink, 2012). Por outro lado, o crowdfunding € uma modalidade de financiamento
procurada, essencialmente, por micro e pequenas empresas (Bellefamme et al, 2013).

Soares (2018) introduz a variavel dimensédo no seu estudo.

H3. Existem diferencas significativas entre o nivel de atratividade de uma campanha

de crowdfunding, dada a dimensao da empresa a financiar

e Prazo do empréstimo

O montante angariado é influenciado pelo prazo do pedido (Molick, 2014). Empresas

com maior risco solicitam empréstimos com montantes superiores e com maior prazo de
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pagamentos (Soares, 2018). O prazo do empréstimo é uma variavel que tem sido

evidenciada empiricamente.

Costa (2016) e Lukkarinen et al (2016) verificam que o prazo do empréstimo esta
negativamente associado ao sucesso de uma campanha de crowdfunding. Campanhas
com menor prazo de empréstimo tendem a transmitir determinacdo e capacidade de

entrega.

H4: O prazo da empresa a financiar estd negativamente associado com a
atratividade de uma campanha de crowdfunding.

e Taxajuro

Empresas com menor risco tendem a ter uma menor necessidade de se financiarem
externamente (Hiroyuki e Ahman, 2017). Estas conseguem reinvestir os lucros
alcancados e devido a solidez das suas contas, conseguem melhores taxas de juro junto
de outros mercados quando comparados com o crowdfunding (Soares, 2018).

A taxa de juro atribuida para uma campanha esta associada ao nivel de risco da mesma.
Assim, campanhas com maior nivel de risco associado apresentam taxa de juro superiores
(Raize, 2020). Os investidores investem em campanhas que gerem melhores retornos
(Molick, 2014). Deste ponto de vista, Soares (2018) evidencia uma relacdo positiva entre
a taxa de juro atribuida em funcdo do nivel de risco de uma campanha e o sucesso da

mesma.

H5: A taxa de juro atribuida em funcdo do nivel de risco da campanha esta
positivamente associada com a atratividade de uma campanha de crowdfunding.

4.2. Base de dados, amostra e variaveis

A base de dados da amostra do estudo abrange as campanhas de crowdfunding encerradas
na plataforma Raize até 31 de dezembro de 2019. A amostra é composta por 885
campanhas de financiamento ocorridas no periodo compreendido entre 2014 e 2019. A
amostra apenas considera campanhas com montantes médios por oferta superior a vintes

euros. A maioria das campanhas com montantes médios por oferta inferior a vinte euros
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sdo oriundas do mecanismo do Tracker e, por este motivo, ndo se consideram relevantes

para o estudo.

As campanhas de crowdfunding melhor sucedidas atraem uma quantidade suficiente de
fundos e um grande niimero de investidores individuais (Stofa, 2016). Para Mollick
(2014), as campanhas que apresentam uma maior percentagem de montante investido por

investidor sdo consideradas campanhas de sucesso (Lukkarinen, et al., 2016).

Neste estudo empirico, a varidvel dependente consiste no montante médio por oferta,
conforme o estudo de Beeuf et al. (2014). Como varidveis independentes considerou-se
as seguintes: longevidade da empresa a financiar, localizacdo geografica da empresa a
financiar, dimensdo da empresa a financiar, prazo do empréstimo e taxa de juro do
empréstimo. A tabela 4 apresenta a variavel dependente e as varidveis independentes que

serdo investigadas num modelo de regressdo linear maltipla.

A variavel localizacdo é uma variavel qualitativa nominal, a varidvel dimensdo é uma
variavel qualitativa ordinal e as restantes variaveis sao variaveis quantitativas. No modelo
de regressao linear multipla ndo foi considerado a variavel dimensdo porque o nimero de

categorias seria muito elevado, dificultando a interpretacéo dos dados.

Tabela 4 - Variaveis dependente e independentes

Variaveis Definicao Medida
Montante
Montante médio por
Dependente e MO N° de ofertas
oferta

) Anos de atividade da
Longevidade da o
e Long . ] empresa que iniciou a
empresa a financiar
campanha

Independente
Prazo do empréstimo

e Prazo Prazo da empresa que iniciou

a campanha
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Variaveis Definicao Medida

Taxa de juro do Taxa de juro atribuida
e TA - o nivel de risco da
empréstimo
campanha

Fonte: Elaboracéo Propria

As variaveis localizacdo geogréfica da empresa a financiar e dimensdo da empresa a
financiar sdo varidveis qualitativas. Para analise e comparacao de resultados, as variaveis
qualitativas precisam de uma correspondéncia mensuravel. Assim, recorreu-se a

recodificacdo das varidveis, conforme tabelas seguintes:

Tabela 5 — Recodificagdo da variavel localizagdo geografica

Acgores

Alentejo

Algarve

Beira Interior

Beira Litoral

Estremadura e Ribatejo

Lisboa

Madeira

O O N| O O & W| N| B+~

Minho e Douro Litoral

[ERN
o

Tréas os Montes e Alto Douro

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 6 - Recodificacdo da variavel dimenséo - receitas

<100 000
100 000 - 350 000
350 000 - 500 000
500 000 - 1 500 000
>=1 500000

gl B W N -

Fonte: Elaboracéo Propria
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Tabela 7- Recodificacédo da variavel dimensao - ativos

<100 000
100 000 - 350 000
350 000-500 000
500 000-1 500 000
>=1 500 000

gl B~ W N| -

Fonte: Elaboracdo Prépria

4.3 Método de analise de dados

A nivel de métodos de andlise de dados sera de realcar o recurso a estatisticas descritivas
de modo a caracterizar-se a amostra, a estatistica inferencial paramétrica (como, por
exemplo, ao teste t-student ou a ANOVA) e ndo paramétrica. Também se recorrera ao

modelo de regressao linear maltipla.

Inicialmente serd feita uma descricdo pormenorizada da amostra, através do recurso a
estatisticas descritivas, como sejam tabelas de frequéncia, média, mediana e desvio-

padrdo com representacdo grafica.

Posteriormente, serdo testadas as hipoteses formuladas. Seré calculado o coeficiente de
Pearson para estudar a correlacdo entre as variaveis objeto das hipoteses um, quatro e
cinco, com o intuito de perceber a natureza da relacdo entre as varidveis independentes
(longevidade, prazo do empréstimo e taxa de juro do empréstimo) e a variavel dependente

em estudo, o montante médio por oferta.

Em seguida, para analisar a correlagdo existente entre a localizacdo geografica da empresa
a financiar, variavel subjacente a hipétese dois, e 0 montante médio por oferta recorre-se
ao teste ANOVA a um fator (one-way ANOVA), em que o fator € a localizagédo
geografica. Na ANOVA one-way o comportamento da variavel de medida (neste caso, o
montante médio por oferta) é, supostamente, influenciado apenas por um fator (variavel
independente). Ao aplicar-se a ANOVA oneway, caso 0 pressuposto de homogeneidade
das variancias seja violado, ir-se-a recorrer ao teste Welch para analisar esta correlacao.
Idéntico procedimento serd adotado no que concerne ao estudo da variavel dimenséao

(hipdtese trés).
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Por ultimo, sera ajustado o modelo de regresséo linear multipla para testar as hipdteses,
um, quatro e cinco, onde se pretende perceber qual o poder explicativo de cada variével
independente sobre a varidvel dependente, o montante médio da oferta. As variaveis
independentes a analisar sdo: longevidade da empresa a financiar, prazo do empréstimo

e taxa de juro do empréstimo.

Segundo Hair et al., (2009), antes de formular o modelo de regresséo linear, € necessario

a validacdo prévia dos seguintes pressupostos:
| — Existéncia de uma relacéo linear entre a variavel dependente e independente;

Este pressuposto € analisado através de diagramas de dispersdo de modo a observar o
comportamento de cada uma das variaveis independentes versus a variavel

dependente.
Il - Distribuicdo normal das variaveis aleatorias residuais;

De modo assegurar este pressuposto serd efetuada uma anélise grafica de forma a
identificar a distribuicdo de residuos em torno da reta, verificando se estes seguem

um comportamento de uma distribui¢do normal.
I11 - Variaveis aleatdrias residuais com valor esperado nulo;

Os erros tém de ter média “0”. Através das observacdes, serd analisado se o valor
esperado médio dos residuos é “0” e, caso se verifique, 0 modelo cumpre o

pressuposto.
IV — Variancia constante das variaveis aleatorias residuais;

Este pressuposto seré analisado através de uma andlise grafica de forma a identificar
se 0s residuos mantém uma amplitude aproximadamente constante em relacdo ao eixo
horizontal zero, ou seja, ndo mostram evidéncias de crescimento ou decrescimento
caso se verifique a existéncia de homoescedasticidade. Quando esta hip6tese ndo se

verifica, significa que os parametros estimados do modelo sdo ineficientes.

V - Independéncia das variaveis explicativas (inexisténcia de multicolineariedade);
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Este pressuposto é estudado com recurso & matriz de correlagbes entre varidveis

. 1 . A .
independentes, bem como aos valores VIF (————). A existéncia de
Tolerancia

multicolinearidade pode comprometer a estimacdo. SO verificamos a inexisténcia de
multicolinearidade se a tolerancia for maior que 0,1, ou seja, se o VIF for inferior a
10.

VI - Independéncia das varidveis aleatorias residuais.

Este pressuposto de inexisténcia de autocorrelacdo serd estudado através do teste
Durbin-Watson. Este teste indica-nos que quanto mais préoximo de 2, menor a
probabilidade de existéncia de autocorrelacdo no modelo em anélise.

De forma genérica, o modelo de regresséo linear maltipla pode ser representado por:

Y’L’=ﬁ0+,81%1+,82%2+"'+ﬁt}ft+€t t=1,..,n

Y, = Variavel dependente;
B+ = representa o parametro do modelo, ou seja, o coeficiente de regresséo a estimar;
x, = representa as variaveis dependentes;

E, = representa 0s erros aleatorios que devem ser independentes e identicamente

distribuidos, com distribuicdo normal, com valor médio igual a zero e variancia constante;

n = dimensdo da amostra;

Sendo que no presente estudo 0 modelo, apresenta a seguinte interpretacao.

Ye = Bo + B1x1 + Bary, + Bars

Y, = Montante médio por oferta;
B, = representa a variavel longevidade da empresa a financiar;
B, = representa a variavel prazo do empréstimo;

B = representa a variavel taxa de juro do empréstimo.
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Posteriormente serdo observados 0s seguintes aspetos:
e Teste de Significancia Global;

E efetuado o teste F de Snedcor, sendo que se pelo menos um g for diferente de zero,

significa que pelos menos uma das variaveis explica o0 modelo.
HO: B1=42=---=£=0

H1: 3 B£0

e Qualidade do modelo;

Sera aferida através do R? ajustado que traduz a percentagem da variavel dependente que

é explicada através das variaveis explicativas.
e Interpretagédo de pardmetros.

A este nivel sera analisada a influéncia de cada parametro sobre a variavel dependente.
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Capitulo 5. Apresentacdo, analise e discussdo dos resultados

Para o tratamento e analise da informacdo utilizou-se folhas de calculo do Excel e o
software SPSS® 24.0 (Statistical Package for Social Sciences).

5.1. Caracteristicas da amostra
Longevidade da empresa

As empresas que se financiam através da Raize tém, em média, 12 anos de atividade
decorrida. Na figura e tabela abaixo pode observar-se a longevidade das empresas
financiadas através da Raize. O apéndice | apresenta a tabela de frequéncias da

longevidade das empresas em anélise.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas da longevidade das empresas

12 9 11

Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 4 - Longevidade das empresas financiadas através da Raize
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Fonte: Elaboracdo Prépria




Localizacdo Geografica

Uma das variaveis do estudo é a origem geografica dos fundadores das campanhas de
financiamento da Raize. Verifica-se que o maior volume de campanhas se situa nas
regibes Minho e Douro Litoral (30,40%), Estremadura e Ribatejo (28,93%), e Lisboa
(13,33%). Em contrapartida, as regides Acores (2,03%) e Tras os Montes e Alto Douro
(2,03%) sdo as menos representativas. Na figura e tabela abaixo observa-se a

representacédo das regides das campanhas da Raize.

Figura 5 - Localizagdo das empresas financiadas através da Raize

Tras os Montes e Alto Douro Bl 2,03%
Minho e Douro Litoral I 50, 40%
Madeira HH 2,60%
Lisboa N 13,33%
Estremadura e Ribatejo I )8, 93%
Beira Litoral | 10,40%
Beira Interior W 2,71%
Algarve HEE 3,62%
Alentejo WM 3,95%
Acores I 2,03%

Localizacdo Geografica

Percentagem (%)

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 9- Localizacao geogréfica — Frequéncias

Acores 18 2,03% 2,03%
Alentejo 35 3,95% 5,99%
Algarve 32 3,62% 9,60%

Beira Interior 24 2,71% 12,32%
Beira Litoral 92 10,40% 22,71%
Estremadura e Ribatejo 256 28,93% 51,64%
Lisbhoa 118 13,33% 64,97%
Madeira 23 2,60% 67,57%

Minho e Douro Litoral 269 30,40% 97,97%
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Trés os Montes e Alto 18 2,03% 100,00%
Douro
Total 885 100,00%

Fonte: Elaboragdo Propria
(Dados recolhidos em janeiro de 2020)

Dimenséo da empresa

A dimensdo da empresa é afetada pela varidvel receitas e pela variavel ativos das

empresas a financiar.

Constata-se que as empresas apresentam maioritariamente um nivel de receitas que se
situa entre 100 000 € - 350 000 € (43,95%) e menor relevancia num nivel de receitas
superior a 1 500 000 € (6,44%). Na figura e tabela abaixo observa-se a representagéo das

receitas das campanhas da Raize.

Figura 6 - Receitas das empresas financiadas pela Raize.

350 000 - 500 000
500 000 - 1 500 000
>=1 500000

M Percentagem

Receita {Milhares €)

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 10 — Dimenséo (receitas) — Frequéncias

=< 100 000 151 17,06% 17,06%
100 000 - 350 000 389 43,95% 61,02%




350 000 - 500 000 115 12,99% 74,01%

500 000 - 1 500 000 173 19,55% 93,56%

>=1 500000 57 6,44% 100,00%
Total 885 100,00%

Fonte: Elaboracéo Propria

Em relacdo aos ativos das empresas financiadas, constata-se que as empresas com um
nivel de ativos superiores, se situa num intervalo compreendido entre 350 000 € e 500
000 € (39,66%) Por outro lado, existe menor expressao das empresas que apresentam um
nivel de ativos que se situam entre os 100 000 € e 350 000 € (6,55%) . Na figura e tabela

abaixo observa-se a representacdo dos ativos das campanhas da Raize.

Figura 7 — Dimensao (ativos) das empresas financiadas pela Raize

350 000-500 000
»=1 500 000

M Percentagem

Ativos(Milhares €)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tabela 11 - Dimenséo (ativo) — Frequéncias

=< 100 000 192 21,69% 21,69%
100 000 - 350 000 351 39,66% 61,36%
350 000-500 000 105 11,86% 73,22%




500 000-1 500 000 179 20,23% 93,45%
>=1 500 000 58 6,55% 100,00%
Total 885 100,00%

Fonte: Elaboragdo Propria

Atendendo ao volume de ativos e receitas, observa-se que as empresas financiadas pela
plataforma Raize correspondem, na sua maioria, a microempresas (tabela 12).

Tabela 12 - Distribuicdo das campanhas por Receita/Ativos

Euros (€) < 100000 | 100 000 - 350 000 | 350 000-500 000 | 500 000-1 500 000 | > 1500 000 | Total |
<100 000 87 42 12 8 2 151
100 000 - 350 000 87 217 41 37 7 389
350 000-500 000 9 54 18 29 5 115
500 000-1 500 000 8 35 33 81 16 173
> 1500 000 1 3 1 24 28 57
Total 192 351 105 179 58 885

Fonte: Elaboracgdo Propria - Adaptado de Soares, (2018)

Prazo dos Empréstimos

No crowdfunding, tipicamente, os prazos de empréstimo sdo de médio/longo-prazo
(prazos superiores a 31 meses), como pode observar-se na tabela 13. O apéndice Il
apresenta a tabela de frequéncia do prazo de empréstimo da amostra.

Tabela 13 - Estatisticas descritivas do prazo de empréstimo da amostra

31,27 36 13,25

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Taxa de juro indicada

A taxa indicada representa a taxa de juro concedida ao nivel de risco da campanha de
crowdfunding. A taxa indicada com maior destaque € 7.31%, que representa 7,74% da
amostra. Na seguinte figura e tabela pode-se verificar a distribuicdo das taxas de juro. O

apéndice 111 apresenta a tabela de frequéncia da taxa de juro do empréstimo da amostra.

Tabela 14 - Estatisticas descritivas da taxa de juro da amostra

6.98% 7.08% 1,80%

Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 8 — Taxa de juro indicada nas campanhas da Raize
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Fonte: Elaboracéo Propria

5.2. Andlise inferencial

As hipoteses formuladas visam testar a relacdo previsivel entre a variavel explicativa —

montante médio por oferta — e as varidveis explicativas propostas.
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Para o teste das hipOteses com a presenca de variaveis quantitativas presentes, nas
hipGteses um, quatro e cinco utilizou-se o coeficiente de correlagdo de Pearson. O
coeficiente de correlagdo de Pearson (R) calcula o grau de relacdo entre variaveis
quantitativas e exprime o grau de correlacdo através dos valores situados entre -1 e 1. O
valor O significa inexisténcia de correlacdo (Pestana e Gageiro, 2003). Quando o
coeficiente de correlacdo se aproxima de 1, nota-se relacdo linear positiva. Quando o
coeficiente se aproxima de -1, as varidveis sdo também correlacionadas, mas com uma
correlacdo linear negativa (Cabral, 2013). Segundo Chaves et al., (1999), caso exista
relacdo linear imperfeita entre duas variaveis, o coeficiente de correlacdo linear permite

medir o seu grau de associacao linear.

Na tabela 15 pode-se observar os resultados dos coeficientes de correlacdo existentes

entre as variaveis em estudo e as suas significancias, em termos estatisticos.

Tabela 15 - Coeficientes de correlacdo entre o0 montante médio por ofertas e as variaveis

explicativas
MO
LOG Correlagéo de Pearson , 017
Sig. ,308
PRAZO Correlagéo de Pearson - 417
Sig. ,000
TA Correlagéo de Pearson ,199"
Sig. ,000

**_A correlacdo é significativa no nivel de 0,05.
***_A correlacgdo é significativa no nivel 0,01.
Nota: A designacdo das varidveis encontra-se na tabela 4.

A hipotese 1 sugere uma relacdo positiva entre a atratividade de uma campanha de
crowdfunding e a longevidade da empresa a financiar. O coeficiente de Person evidéncia
uma associacao positiva tal como esperado. No entanto, esta variavel ndo apresenta

correlagdo estatisticamente significativa.

Em relacdo a hipotese 4, prevé-se uma relacdo negativa entre o prazo do empréstimo da

empresa a financiar e a atratividade de uma campanha de crowdfunding. O resultado do
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coeficiente de Pearson suporta a hipdtese proposta uma vez que a correlacao entre estas

duas varidveis ¢ estatisticamente significativa.

A hipotese 5 sugere uma relacéo positiva entre a variavel montante médio por oferta e a

taxa de juro atribuida. Esta hipdtese € suportada pelos resultados evidenciados.

Por sua vez, a hipdtese 2 propde a existéncia de diferencas significativas entre o nivel de
atratividade de uma campanha de crowdfunding, dada a localizacdo geografica da

empresa a financiar.

Aplicada a anélise de variancia univariada, observa-se que o teste de Levene tem um nivel
de significancia igual a 0,582, o que permite concluir que a hipétese nula de
homogeneidade da variancia ndo € rejeitada. O resultado obtido no respetivo teste One
way ANOVA mostram que as diferencgas entre 0 montante médio por oferta nas diversas
localizacdes ndo sdo estatisticamente significativas (Apéndice 1V). Assim, a localizacao
geografica de uma campanha a financiar ndo parece ter poder explicativo na atratividade

de uma campanha de crowdfunding.

Por ultimo, a hipdtese 3 prevé que existam diferencas significativas entre o nivel de
atratividade de uma campanha de crowdfunding e dimensdo da empresa a financiar. A
dimensédo da empresa a financiar é medida pelas variaveis receitas e ativos. Assim sendo,

analisou-se individualmente cada varidvel recorrendo ao teste One way ANOVA.

O teste Levene aplicado a variavel dimensdo receitas permite verificar que o pressuposto
exigido de homogeneidade de variancias se verifica. Aplicado o teste One way ANOVA,
existe evidéncia que as diferencas entre 0 montante médio por oferta nos diferentes
intervalos de receitas ndo séo estatisticamente significativas (Apéndice 1V). Em relagdo
a variavel dimensdo ativos, verificado o pressuposto da homocedasticidade (Apéndice
IV), conclui-se que existem diferencas significativas entre 0 montante médio por oferta

nos diferentes intervalos de ativos, a um nivel de significancia de 5%.

Deste modo, a dimensdo de uma campanha a financiar sugere que exista poder explicativo

na atratividade de uma campanha de crowdfunding.
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5.3. Modelo de regressao linear multipla

No modelo ajustado de regressao linear multipla (MRLM) foram propostas as seguintes
variaveis como explicativas do montante medio por oferta: longevidade da empresa a

financiar, prazo do empréstimo, e taxa de juro do empréstimo.

Foram verificados os pressupostos do MRLM. Alguns deles foram estudados por analise

grafica, conforme Apéndice V.

Relativamente ao pressuposto da independéncia das variaveis explicativas, na tabela 16
pode-se verificar que para todas as variaveis explicativas o valor da tolerancia é superior
a 0,1 e o valor de VIF é inferior a 10, demonstrando a inexisténcia de multicolinearidade

no modelo em anélise.

Tabela 16 — Resultados do modelo de regresséo linear multipla

90,170

6 640

13,581 ,000

,145 ,125 ,036 1,165 ,244 ,955 1,047

-1,329 ,098 -,409 - ,000 ,995 1,005
13,617

457,623 73,177 ,192 6,254 ,000 ,957 1,045

a. Variavel Dependente: MO
Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.

Quanto ao pressuposto da variancia constante das varidveis aleatdrias residuais, a
obtencdo de uma média de residuos aproximadamente igual a “0” indica que o modelo

em analise cumpre o pressuposto, 0 que se observa na figura 17.

Tabela 17 - Média dos Residuos

-83,993 136,055 82,104 19,713 885

EroValorprevisto W] a2 27 0w 1,000 85
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-2,351 6,259 ,000 ,998 885

FECIN o260 2a0083 00 383195 885

a. Variavel Dependente: MO
Nota: A designacéo das varidveis encontra-se na tabela 4.

No que se refere ao pressuposto de independéncia das varidveis aleatérias residuais,
observando o valor estimado do Teste de Durbin-Watson (0.384) na tabela 18, verifica-
se que ndo esta proximo de dois, pelo que ndo se observa a inexisténcia de autocorrelacdo

dos residuos.

Tabela 18 - Valor estimado do teste Durbin-Watson

- Reumodomoder
P 207

4578 ,209 38,384 ,000 ,384
a. Preditores: (Constante), TA, PRAZO, LOG
b. Variavel Dependente: MO

Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4

Estudando ainda a aderéncia a normalidade através dos testes Kolmolgrov-Smirnov e
Shapiro-Wilk, os resultados da tabela 19 mostram que as estatisticas sdo significativas,
pelo que se rejeita a hipdtese da normalidade. Nao obstante, como a dimenséo da amostra
é razoavelmente grande pelo teorema do limite central pode-se garantir a anélise dos
resultados (Maroco, 2007).

Tabela 19 - Teste de aderéncia a Normalidade

0,106 885 ,000 0,943 885 ,000

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Nota: A designacdo das variaveis encontra-se na tabela 4
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O teste de significancia global para hipoteses do modelo, na tabela 20, indica que o
modelo apresenta capacidade explicativa na sua globalidade, dado que P-Value <0,05,
sendo que o prazo e a taxa do juro se apresentam explicativas do montante médio por

oferta (tabela 16), observando-se um coeficiente de determinacgéo de 21% (tabelo 18).

Tabela 20 - Teste ANOVA

343526,170 114508,723 77,718 ,000°
_ 1298057,616 881 1473,391

1641583,786 884

a. Varlavel Dependente: MO
b. Preditores: (Constante), TA, PRAZO, LOG
Nota: A designacéo das variaveis encontra-se na tabela 4

5.4. Discussao dos resultados

A hipotese 1 sugere que a longevidade da empresa a financiar estad positivamente
associada com a atratividade de uma campanha de crowdfunding. Os resultados da
MRLM confirmam a relacéo esperada. No entanto, esta varidvel ndo é estatisticamente
significante pelo que rejeita-se a hipotese 1. Assim, o resultado néo é o esperado e diverge
dos estudos de Beeuf et all (2014), Reis (2015) e Stofa. (2016).

Para a hipdtese 2, os resultados evidenciam que a localizagdo geografica ndo apresenta
poder explicativo na atratividade de uma campanha de crowdfunding. Assim, rejeita-se a

hipotese formulada.

A hipétese 3 investiga o efeito da dimensdo, medida pelos ativos e receitas. No entanto,
somente a variavel medida pelo valor dos ativos apresenta poder explicativo na
atratividade de uma campanha de crowdfunding. Assim, os resultados suportam a
hip6tese esperada que sugere a existéncia de diferencas significativas entre 0 montante
médio por oferta, dada a dimensdo da empresa a financiar.
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A hipoétese 4 de que o prazo do empréstimo da empresa a financiar esta negativamente
associado com a atratividade de uma campanha de crowdfunding ndo é rejeitada. A
medida que aumenta o prazo do empréstimo, diminui o montante médio por oferta. O

resultado corrobora os estudos de Costa (2016) e Lukkarinen et al (2016).

Por fim, a hipdtese 5 ndo é rejeitada. Em conformidade com Soares (2018), a taxa de juro
indicada influéncia positivamente a atratividade de uma campanha de crowdfunding. Os

investidores sdo atraidos para as campanhas que gerem maiores retornos.
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Capitulo 6. Conclusdes

Este estudo incide sobre a modalidade de financiamento de crowdfunding. O
crowdfunding é uma alternativa aos métodos de financiamento tradicionais. Esta
alternativa de financiamento operacionaliza-se através de uma plataforma online que
providéncia o encontro de beneficidrio, empresas e empreendedores, e uma
multiplicidade de destinatarios, os apoiantes (Mollick, 2014). Através do crowdfunding é

possivel financiar iniciativas de cariz social, cultural e/ou empresarial.

O crowdfunding de empréstimo é uma das quatro modalidades de crowdfunding (Mollick,
2013). Esta modalidade permite que pequenas empresas e empreendedores consigam
angariar capital para a concretizacdo dos seus projetos, e possibilita qualquer individuo
apoiar, financeiramente, uma campanha de crowdfunding com a expectativa de um

retorno financeiro.

O objetivo primordial do presente trabalho visa determinar os fatores que influenciam a
atratividade das campanhas de crowdfunding da Raize, no ponto de vista do investidor.
A Raize é a plataforma de crowdfunding de empréstimos com maior presenca a nivel
nacional (Raize, 2020).

A base de dados da amostra do estudo abrange as campanhas de crowdfunding encerradas
na plataforma Raize até 31 de dezembro de 2019. A amostra é composta por 885

campanhas de financiamento ocorridas no periodo compreendido entre 2014 e 2019.

Este trabalho pretende analisar quais os fatores que influenciam os montantes médios por
oferta, numa campanha de crowdfunding. Para isso, numa primeira instancia, apresenta-
se 0s principais conceitos relacionados com o crowdfunding, com as percecdes e opinides
dos diversos autores. Em seguida, e ap6s a definicdo das varidveis dependentes e
independentes, optou-se pela analise de estatistica inferencial paramétrica (como, por
exemplo, ao teste t-student ou a ANOVA) e ndo paramétrica, com recurso ao modelo de

regressao linear multipla.

Os resultados estatisticos sugerem que as variaveis prazo do empréstimo e taxa do
empréstimo apresentam um impacto significativo na variavel dependente, montante
médio por oferta. O prazo do empréstimo evidencia uma relacdo negativa com o montante

médio por oferta. Assim, quando o prazo do empréstimo aumenta, a variavel dependente,
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isto é, montante médio por oferta, tende a diminuir. A variavel taxa do empréstimo
apresenta um comportamento inverso, uma vez que evidencia uma relagcdo negativa com

a variavel dependente, montante médio por oferta.

A longevidade de uma empresa apresenta uma relacdo positiva com o montante médio
por oferta. Empresas com maior longevidade tendem a ser mais rendiveis, crediveis e
diversificadas (Cole, 2013). Este resultado era sugerido por Soares (2018). No entanto,

esta varidvel ndo é estatisticamente significante.

A localizacdo geografica da empresa a financiar ndo evidéncia influenciar a deciséo do
investidor. O surgimento da Web 2.0 simplificou a partilha de informacé&o nas redes socias
(Lee et al., 2008) e mitiga os efeitos da distancia geogréafica entre o promotor da campanha
e potenciais investidores (Agrawal et al., 2011).

Por outro lado, a dimensdo da empresa a financiar também nédo apresenta influéncia na
atratividade de uma campanha de crowdfunding. Este resultado € explicado pela
importancia que o crowdfunding tem no financiamento de micro e pequenas empresas
(Bellefamme et al, 2013).

Os resultados apresentados sdo importantes na medida que podem aconselhar futuros
empreendedores, empresas e/ou qualquer pessoa ligada a uma plataforma de
crowdfunding. No entanto, a analise nasce de uma amostra diminuta e com poucas
variaveis explicativas, o que impossibilita a conclusées com maior detalhe e rigor. Assim,
existe determinantes que estdo relacionados com a atratividade de uma campanha e que

ndo foram analisados no estudo.

Né&o obstante, para investigacOes futuras, sugere-se uma investigagdo com maior nUmero
de variaveis, de modo a determinar outros fatores que influenciam a atratividade de uma
campanha de crowdfunding para o investidor. Seria igualmente interessante uma analise

analoga a outra plataforma, sem ser a Raize, para verificar se as tendéncias sdo idénticas.
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Anexos

Anexo | - A Lei n.°102/2015

Diario da Republica, I.°serie—N."164—24 de agosto de 2015

PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Decreto do Presidente da Repiblica n.® 9372015

de 24 de agosio

O Presidente da Republica decreta, nos termsos da ali-
nez b} don ® 2 do arfigo 9. da Led Chpdnican.” 1-B/2009,
de 7 de julho, alterada e republicada pela Ler Organica
n” 52014, de 29 da agosto, o semminta:

E exonerado, sob proposta do Governo, formulada apos
micativa do Chefe do Estado-Maror-General das Forgas
Armadas, o Major-General Isidro de Morais Peremra do
cargo de Representante Militar Macional no Supreme Head-

quarters Alhed Powers Europe (SHAFE), em Mons — Bal-
gica, com efeifos a partir de 16 de setembro de 2013,

As=smado em 18 de agosto de 2015,
Publique-ze.
O Presidente da Republica, Axmar Camco Souva

Decreto do Presidente da Repiblica n.® 9472015
de 24 de agosto

(0 Presidente da Fepublica decreta, nos termsos da ali-
neza b} don” 2 do arigo 9.7 da Lea Chgdnican” 1-B/2009,
de 7 de julho, alterada e republicada pela Lei Orgdniea
n” 52014, de 29 de agosto, o segminte:

E nomeado, sob do Governe, formuladz apas
inieiativa do Chefe do Estado-Mator- Gm:ldasFm‘gasAI—
madas, o Comodore Viadomre Jose dasWeves Coelho para o
cargo de Representante Militar Macronal no Supreme Head-
quarters Allied Powers Burope (SHAPE), em Mons — Bal-
gica, com efertos a partir de 16 de setembro de 20135,

Azzmado em 18 de agosto de 20135,
Publique-se.
O Presidente da Repiiblica, Aximar Camco Smuva

ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Lei n.® 10272015
de 24 de agosio
Regims juridico do financiamento colaborativo
A Assembleia da Republica decreta, nos termos da
almea ¢) do arhgo 161.° da Constituigan, o segumnte:
CAPITULO1
Disposictes gerais
Artigo 1.7
Ohjeto
A presente lei define o regime juridico do financiamento
colaborativo.
Arhgo 2"
Financiamento calaborative
O finanecizmento colaborative € o ipo de financiamento
de entidades, ou das suas atividades e projetos, atraves do

6249

seu registo em plataformas eletrénicas acessivels através
da Irarnet. a partu' das quais procedem a aﬂganan;aﬂ de
parcelas de investmente provementes de wn ou vanos
mvestidores individuais.

Arhgo 3.
Modalidades de fimanciamento colaborativo

530 modahdades de financaments colaboratro:

a} O financiamento colaborative attaves de donative,
pelo qual a entidade financizda recebe wm donative, com
ou sem 3 enfrega de uma confrapartida nio pecumana;

b5} 0 financiamento colaborativo com recompensa, pelo
qual a entdads financiada fica obrigada 3 prestacio do
produto ou servigo financizdo, em contrapartida pelo fi-
nanciamento obiido;

) 0 ﬁnau.clm&um colaborative de capital. pelo qual
a entidade financiadz remunera o financiamento obtido
atraves de wma parbcipagio no respetvo capital soctal,
distmbuigic de dividendos ou pariilha de hacros;

d) O Ainanciamento colaborative por empréshmoe, atra-
vés do qual a entidade financiada remumera o fimancia-
mento obtide através do pagamento de juros fixades no
moments da anganagio.

CAPITULO IT
Dizposicies comuns
Arhgo 4.7
Titnlaridade e registo
1 —Podem ser tifulares de platafoemas de financia-
mento colaborativo qualsquer pessoas coletivas ou estabe-
lecimentos individuals de responsabilidade imatada
2 — As plataformoas que prossezuem mais do qus uma
modahidade de financiamento colaborativo ficam vineu-
ladas aos requusites especificos aplicavels a cada moda-
hidada.
Arigo 5.7
Deeveres das plataformas de fimandamenta colaborative

1 — Constituem deveres das enhdades gestoras das
plataformas eletronicas:

a) Assegurar zos iveshdores o acesso a mformagdc
relatrva aos produtos colocados atraves dos respetivos
sifios ou portals na mremer;

b)) Assegurar a confidencialidade da informagio que
receberem dos mmvestidores, bem como da mfurmau;au
recebida dos beneficiinios do investimento que nio seja de
divulzacdio publica no quadre dos deveres de mformagio
decomrentes da presente le1;

¢} Assepmiar o cumprimento das normas da pre;emelu
e da demzs repulamentacdo aplicavel quanto a prevengio
de conflitos de mteresses, nomeadaments no que respeita
a proibigdo des seus corpos dingentes e trabalhadores
poderam ter interesses financeiros nas efertas por 51 dis-
ponibalizadas.

2 — A- plataformas de financiamento colzboratve nic

a) Fomecer aconselhamento ou recomendagdes quanto
205 Ivestmentos a realizar atraves dos mespetivos sitos
ou portals na Jnternet;
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b} Compensar os seus dingentes ou trabalhadores pela
oferta ou volume de vendas de predutos dispombilizados
ou referéncias nos respetivos portais;

¢) Genr fimdos de investimento ou deter valores mo-
bilizmos.

Artige 6.
Adesio a uma plataforma

1 — A adesio de um beneficiine de financizments a
uma determinada plataforma de financiamento colabora-
tive e realizada por contrato redumdo a escnito e disponivel
de forma desmaterializada através da plataforma, do qual
deve constar a identificacio das partes, as
de financiamento colaborztrve a uilizar, a identificacio
do projeto ou atividade a financiar & o0 montante e prazo
da anganagio, bem-:nmummshum&nmrsﬁnanw:ma
utilizar para proceder a angariagio.

2 — O wowmprmento das condigdes estpuladas quanto
aos elermentos essemcials da oferta, referidas no nomere
anfenor, consthu fimdamento para a resolugdo do contrato
por qualguer das partes, sem prejuize da responsabihdade
da parte que deu ongem a cessacdo da relagio perante
tercewas mvestidores de boa-fa.

Artigo 7.°
Beneficiarios das plataformas de financiamento colaborative

1 — Podem recower as plataformas de financiamento
colaborative qualsquer pessoas singulares ou coletivas,
naclonals ou estrangemras, mmteressadas na a.ngana;;an de
fundos para as suas atividades ou projetos atraves desta
miodzhdade de finapciamento.

2 — O benefiiarios do financiamento colaborativo
deven commumicar e manter atuahizada junto das platafor-
mas comm a5 quals estabelecem uma relagdo comtratual,
para efertos de transmussio de informagdo aos potencias
mwveshdores, a sua wdentficagio. natureza juridica, con-
tactos, sede ou domicilio, bem come a 1denfidade dos seus
titulares de orgdos de gestio, quando aplieavel

Artipo 8.7
Conhecimento das condigoes

Ok mvestidores devem declarar, no ato de subscigio,
que compresndem as condigbes do negoclo, nomeada-
ments quanto a0 11500 assoclado 30 Wveshments & a5 relz-
poes que estabelacem com a plataforma de financiamento
colzborativo e com os beneficianos do mvestiments.

Artigo 9°

Alteracao das condictes de oferta

1 — Case os montantes mdicados nio sejam angama-
dos nos prazos defimdos, consideram-se sem eferto os
negocios entretanto celebrados, devendo os beneficianos
do mvestimento proceder 3 deveolugio dos montantes que
trverem recebide nos casos em que essa transferéncia
ja tenha ocomido, sem prejuizo do disposto no numero
segumnte.

2 — Se a oferta previr expressamente a possibilidade
de alteragdo dos montantes e dos prazos, e esse facto tiver
sido commmicado imclalments aos mvestidores, as plata-
formas devem notificar todos os imvestidores da alteragdo
supervemente das condigbes de subserigio, 1dentificando,

Digrio da Republica, 1.%série—N*104—24 de agosto de 2015

consoante o5 Casos, qual o nove praze de subserigdo ou
qual o nove montante miximo a angariar

3 — Apenas é permutida uma promogacio de praze ou
alterapdo de montante por cada oferta.

4 —Em cazo de alteragtes a oferta deve ser deternm-
nado um prazo para o cancelamento das subscngdes ja
efeiuadas.

Artigo 10.°
Direito aplicavel 4 relagao juridica subjacente

1 — Aplicam-se plenamente as relagbes ridicas sub-
jacenfes zo financiamento colaborativo, em parbicular na
relacio estabelecida entre o5 beneficianos do financia-
mento & oz veshdores, os regimes comrespondentes zos
tipos contratuas celebrados com recurso as plataformas
de financiamento colaborative, nomezdaments a doagio,
compra & venda, prestacdo de servigos, emissio & rEnsacio
de valores mobihanes e marteo, bem como a5 disponicdes
sobre protecdo da propriedade mtelectual, quando rele-
vantes.

2 — O fmanciamento colaboratrro por emprestimo
zpenas pode mmplicar 2 emuissio de instrumentos finan-
celros se exercido por intermediano financeire, nos ter-

mes da legislagio aplicavel ao mercado de instrumentos
celrgs.

3 — O disposto no presente arugu ndo prejudica o
exerciclo da attvidade de superiisdo propria do Banco de
Portugal & de oufros reguladorss, sempre que a atmidade
desenvohida pelas partes determinar a aplicagio dos re-

Zimes furidicos de supervisio & regulacio respefivos.

Artigo 117
Prevencio de conflifes de mteresses

1 — As plataformas devem orgamizar-se por forma a
identificar possivels conflifos de inferesses e atuar de modo
2 evitar ou reduzir 2o minimo o nsco da sua occolréncia,
nio podendo os seus ttulares, dingentes trabalhadores ou
outros prestadores de servigos com Infervengio direta na
atividade de financiamento colaborativo possur inferesses
contrapostos aos bereficianios ou ivveshdores.

2 —Em simacio de conflito de mteresses, as plata-
formas devem atuar por forma a assegurar aos invest-
dores & aos beneficianos um tratamento transparente e
equitativo.

CAFITULO IT

Condicoes do financiamento colaberative

SECCADT
Financiamento colaborative de donativo ou recompsnaa

Arhigo 12°
Titularidade ¢ resi

1 — As plataformas de financiamento colaboratmvo
afraves de donative ou recompensa devem comunicar
previamente o miclo da sua atrvidade a Dregdo-Gerzl do
Consumidor,

2 — O procedimento de conmnicagdo previa realiza-ze
por via desmatenalizada, ndo importando o pagaments de
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taxas adoamstrativas, e & defimdo em portaria do membro
do (overno responsavel pela area da defesa do consu-
midor, que deve identificar os elementos a comumicar e
aprovar os modelos simplificados de fransmissae pela
Internst.

Arfigo 13.°
Caracteristicas da oferta

1 — Cada oferta dispombilizada atraves das platafoomoas
de financamento colaborativo de domativo OUrECOmpenta
esta swerta 2 wm lumite mamoe de anganagio que ndo
pode excader 10 (dez) vezes o valor global da atmadade
a finaneiar

2 — Cada oferta apenas pede ser dispombilizada mma
umica plataforma de financiamento colaborative.

Arhigo 14.°
Informacdes quants a oferta
1 — Os beneficianos do financiamente colaborative

devem commmicar as plataformas, para mformagdo aos
mveshdores, em relagdo a cada oferta:

a) A desenigio da atrndade nupmdmaﬁnancm 805
fins do fmanciamento 3 anganar;

b} O montante & o prazo para 3 anganagio;

£) O preco dos valores de cada umdade a subscrever ou
a forma de detenminacio desse prego.

2 — A informacio prestada acs mveshdores deve ser
completa, verdadewa, atual. clara, obyetiva e licita, perom-
tindo aos seus destnatanos formar juizes findados sobre
a oferta e sobre o beneficianc do inveshmento.

SECCAOT
Financiamenio colaborativo da capital ou empréstime
Ariigo 15.°
Titnlaridade & registo

1 — O acesse a attvidade de infermediagdo de finan-
ciamento colaborative de capital ou por emprestimo &
realizado mediante registe prévio das entidades gesto-
ras das plataformas eletronicas junto da Comiss3o do
Mercade de Valores Mobihanos (CMVA), sendo esta
entidzde responsavel pela regulacio & superasio da sua
atrvidade.

2 — O registo na CAMVM tem come funcio assegurar
o confrolo dos requisitos para o exercicio da atividade
pelas platafo:ma de financiamento colaborativo e per-
mitir a erganizagao da supervisio, bem como assegurar
o controlo da idoneidade da gestio dos operadores da
plataforma.

3 — O procedimento de rezisto & defimdo em regu-
lamento pela CAVM, que deve identificar os requisitos
de zcesso e cansas de indeferimento, assentes, nomeadz-
mmt&mdmnmsh;mdaldnnﬂdadﬂdﬂfhﬁﬂ.mﬁdas
plataformas, prazos, regime de suspens3o e cancelamento
do regsto e demals formahdades, devendo prvilegiar a
transmissdo eletromea de dades.

24 de agosto de 1015

Arbigo 16°
Dieveres das plataformas

Constituem deveres das entidades gestoras das plata-
formas eletromeas:

a) Adotar as medidas necessanas a prevengdc de s1-
fuagdes de framde, nos termos previstos na presente lel
e defimdos pela regu.lamm-;an aprovada pela CMVBL

.i':]- Cumpnr os demais deveres de informacio, orgam-
zagao e conduta decorrentes da repulamentagdo aprovada
pela CMVRL

Arbige 17°
Obrigagtes de informagio

1 — O beneficianos do financiamento culaqumu

de capital ou por empréstimo devem ainda comummear as

plataformas, para efeites de informacio aos mvestidores
e a CAMVM:

a) Teda a informacio financeira relevante sobre a en-
tidade beneficiana, sobre o cumprmento das respetivas
obrizactes fiscals e conmbubvas e sobre a respetiva es-
trutura de capatal;

b} Teda a informacio relevante sobre os projetos a fi-
naneciar, iInchnndo os nseos assoriados, adequada e propor-
cional 20 montante de finencamento a anganar, de forma
2 assegurar o carater mformado da opgdo de mvestumento.

2 — Oz beneficiano: do financiamento colaborative
de capital ou por empréstines devem anda remeter anual-
mente 3 CMVM e as plataformas com as quals manfém
uma relagdo no quadre da presente le1, de forma a estarem
disponivers para consulta junto dos mvestidores, os respe-
trvos relatdnios de atividade.

3 —A CMVM pode determinar por regulamento ou-
tros elementos a trapsmitir para os efeltos previstos pos
nimnerss antariores.

Arbigo 18°
Caracterizticas da oferta

1 —Cada oferta disponibilizada através das plataformas
de financiamento colaborativo esta suetta a um limite

maxmo de anganacio, que nio tem de comesponder 3o
valer global da atividade a financiar
?—Amﬂmidaﬁm.purmgtﬂamﬂutu o lmite ma-
=ime referido no nimers anternior em relagdo ao financia-
mento colaborativo de capital & por empréstmo.
3 — Cada oferta apenas pode ser dispombilizada numa
umea plataforma de financiamente colaborativo.

Artigo 19.°
Informagdes quants a oferta

1 — O beneficianos do financiamento colaborative
devem comumicar as plataformas, para informagio aos
mvestidores, em relacio a cada oferta, em termos padro-
mizados 2 defimr por regulaments da ChIVM:

a} A desenigio da atnidade ou produto a financiar, e 0s
fins do financiamento a anganar;

b} O montante & o prazo para a anganagio;

¢} O prego dos valores de cada umdade a subscrever ou
a forma de determunacio desse prego;
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d) Outros elementos defimdos em regulamento da
CMVE em relacdo ao fimarciamento colaborztive de ca-
pital ou por empréstimo.

2 —A CMWVM define por regulamento a extensao da
mformagdo a prestar a0 abnge da almea &) do o 1, de-
vendo atender ao montante 3 anganar na defimigio dos
elementos a solicitar aos beneficianos do financiamento
colzborativo.

3 — A mformacio prestada aos imvestidores, pelo bene-
fimano do finanmaments colaborative, deve ser completa,
verdadews, atual, clara, objetiva e licita, peomimde aos
seus destimatanios formar juizes fimdados sobre 3 oferta e
sobre o beneficiano do mvestmento.

Arngo 20.°
Limites 30 myvestimento
1 — Os investidores estdo sujeitos a wn limafe maxmo
de imvestmento ammal em produtes adqumdos no quadro do
financizmento colaborative de capital ou por empréstime.
2 —ACKVM define, por regulamento, quais oz inntes

miimos de Imvestimeants referidos no nimero antenor, de
formz a assegurar:

a) A existéncia de um limite maxime amial por inves-
tider, em ralan;an a cada oferta;

b}A existéneia de um limite miximo global apual por
investdor, em relagio ao totzl de ofertas subsentas.

3 — A defimigio dos lmutes pela CRIVA azsenta na
fixacdo de valores liate diferenciados em fimgdo do ren-
dimento anuzal dos vestidores, podendo ammda defimr
lmites de mvestimento diferenciados em fungdo do perfil
dos imvestidores, atendendo, nomeadamente, a sua expe-
nencia e quabificacio.

4 — Para efeifos do cumpnmento do limate referido no
n® 3, cada inwestidor deve declarar, no ato de subsenigao,
qual o montante gluhal}am'l.‘mh:hnaaqlmu.gan de produtos
financewros atraves da oferta em plataformas de financia-
ments colaboratnve, bem como dosen escalio de rendimnento.

5 — 0= termes da realizacdo do mvestimento, nomea-
dmmemmmmspubmmgmdaamfmeas
relagtes com msthmgtes bancanas, sao objeto de regula-
mentagio pela CRVAL

Arigo 21°

Fegime para o financiaments de capital ou por emprestimo

1 — As plataformas de financizmento colzboratrvo que
prafiguem as modalidades de financiamento de camtal
ou por empréstimo :hx&madnﬁrumapﬂlm{:aematena
de conflito de interesses redumda 2 escnto e adequada a
sua dimens3o, oiganizagio, e a natureza, a dimens3co e 3
compleeadade das suas atmidades.

2 —Apolinca em matena de conflito de mtereszes deve

a) ldentificar as ciroumstancias que constituem ou podem
dar enzem a um conflito de mteresses;

b} Especificar os procedimeentos a segur & a5 medidas
a temar, a fim de genr esses conflifos;

c}hhm&reahnhzarregulmmemereg:.»msdazamﬂa—
des que geraram conflitos de mteresses com nseo de afeta-
cac dos Inferesses de um ou mals entidades que mantenham
relagfes de finanmamento colaborative com a plataforma.

Didrio da Republica, 1.*série—N*16d—14 de agosto de 2005

3 — Asplataformas refendas non ® | nio podem deter
findes ou mstrumentos financeiros dos clientes e estio
aujertas 20 demals deverss de prevencio de conflito de
mieresses defimdo em regulamsento da TV

CAPITULO IV
Dhzposicdes finans e transitoriag
Arfign 22°
Resi somatiri

1 — O remmes confracrdenactonal e penal apheaversa
viclagdo do disposto na presente lel, nomeadamente no que
respeita 20 desenvolvimento da atividade de financiamento
colaborativo sem registo na CHVRA, a0 Incumpriments de
obrigapdes de mfcrmagdo, a violagdo de segredo profis-
stonzl e a violagdo de regras sobre conflitos de mteressas
sdo defimdos em diploma proprio.

2 — O dizposto no nlmerc anterior ndo prejudlca a
aplicablbidade dos repumes sanclonatones aphcavels nos
termos gerals, nomeadamente daqueles previstos no Co-
digo dos Valores Mobilianes.

Arhgo 23°

Regulamentagio
1 — 530 aplicavels aos regulamentos a emutir pela
CMVM o disposto nos arhigos 369.° & segmntes do Codigo
dos Valores Mohihanos.
2 — Compete 3 CAMVM, no prazo de 20 dias contados
da publicagio da presente ler, aprovar as nommas regula-
mentares necessanas a sua entrada em vigon

Artigo 24°
Salvagnarda de sitnacoes constitnadas
A entrada em vigor da presente ler ndo prejudica as
relagies puridicas de financizmento colaboratrve valida-
mente constituidas moments anteror 3 sua enfrada
11 VIZOr

Arhgo 25°
Enirada em vigor

A presente la entra em viger no pnmeiro dia do se-
gundo meés sepmnte ao da sua publicagio, com excegdo
das disposigdes relativas ao financiamento colaborativo
de capital ou por empréstimo, que entram em vigor no
momento da entrada em vigor das normas regulamentares
refenidas no arhigo 23.°

Aprovada em 3 de julho de 2015,

A Presidente da Assemblera da Republica, Maria da
Assumpdo A Estevar.

Promulgada em 14 de agosto de 20135,

Pubhoque-sa.

O Presidente da Fepublica, Arisar Cavaco Somva

Referendada em 17 de agoste de 2015,

Pelo Promewe-Mimstro, Paule Sacadura Cabral Povtas,
Vice-Prmeiro-Mmistro.
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Anexo Il - A Lei n.° 3/2018
878
PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Decreto do Presidente da Repdblica n.® 122018

de 3 de feversire

0 Presidente da Repablica decreta, nos termes do ar-
tigo 133.°, alinea b) da Constitwigdo, o seguinte:

E mtificado o Sezunde Protocolo 3 Convengio para a
Protegio de Bens Cultwais em Caso de Conflito Armado,
adetado na Haia, em 26 de margo de 1999, aprovado,
para adesdo, pela Resolugdo da Assembleta da Republica
n” 4172018, em 7 de dezembro de 2017.

Aszmado em 25 de janeiro de 2018,

Publique-se.

O Presidente da Republica, MarcerLo REBFLO DE Sousa.

Beferendado em 25 de janeiro de 2018,

O Pimero-MMimstro, Areomio Luts Sarros da Costa.
111120192

ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Lei n." 32018
de 9 de feversire

Define o regime sancionatorio aplicavel ao dessnvolvimento da
atividade de financiamento colaborativo & proceds 3 primeira
alteragdo a Lsi n* 102120135, de 24 de agosto, que aprova o
regime juridico do financiamento colaborativo.

A Assembleia da Fepublica decreta, nos termos da
almea ¢) do artigo 161 .° da Constihugao, o segumte:

CAPITULOI
Disposiches gerais
Arngo 1.7
Ohjeto

1 — A presente led define o regme sancionatdnio apli-
cavel ao desemvolvimento das atriidades de financiamento
colaborative de capital ou por empréstimo e atraveés de
donatro ou com recompensa, previstzs na lel e na respetiva
regulamentacio. _ _ o

2 — A presente le procede ainda 3 primena alteragdo
alen® 10272015, de 24 de agosto, que aprova o regmme
Juridico do financiamento colaborativo.

Artige 27
Antoridades competentes

1 — Compete 3 Comzsdo do Mercado de Valores Mo-
bilianos (CARMVM) exercer, relativamente 3 atividade de
financiamento colaborativo de capital ou por emprestmo,
todos os poderes e premogativas que lhe sdo confendos
pelos respetivos estatutos, aprovados em anexo ao Decreto-
-Lein®™ 572013, de & de janeiro, e pelo Codige dos Valores
Mobihanos, nomeadamente os de regulagao, supervisio e
fiscalizacdo, assim como os de avenguacio de mfiagdes,
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mstrugio processual e aplicagio de colmas e sangdes aces-
501135 no quadro desta atividade.

2 — Compete 3 Autoridade de Sepwranca Alimentar &
Econdmica (ASAFE) exercer, relativamente a atividade de
financiamento colaborative atraves de donativo ou com
recompensa, a fiscalizacio, a instucdo processual e a
aplicagio de colmas e sangbes acessonas oo guadro desta
atrvidade.

Artizo 3°
Ambits

O licitos de mera ordenagdo socal previstos na pre-
sente lel resperfam 3 violagio dos deveres previstos no
rezime uridice do financiamento colaborztivo, aprovade
pela Lein ™ 102720135, de 24 de agosto, e respetiva regi-
lamentacdo, bem como a T.1u1m;:m de deveres previstos
noutras les, quer nacionans, quer da Umado Ewopela, e
sua regulamentacio, sobre 2 maténa.

CAPFITULO I
Begime zancionatorio relative a atividade

de fimanciaments colaborative
de capital on por empréstimo

Arhigo 4.°
Tipos contracrdenacionais

1 — Constihn contracrdenagio muto grave, punmel
com coimz entre € 5000 e € 1 000 000:

a) A reahizacio de atos ou o exercicio de atividades de
finaneiamento colaborativo sem o respetive registo junte
da CMVM ou, havendo registo, fora do dmbito que dele
resulfa;

b} Aviolagdo das sangbes acessorias de mberdigdio tem-
poraria de atividade ou de mibigio do exercicio de fimgdes
g de representacdo commadas pela CHWVM, sem prejuizo
de 20 facto poder caber sancio mais grave.

2 — Constihul confracrdenacdo grave, punivel com
coima entre € 2500 o € 500 000:

a) A violagdo das regras de prestacio de mformacio;

b} A prestagdo, commmcagdo ou divulgagio, por qual-
quer me1o, de informacdo que nio seja completa, verda-
deira, atual, clara, objetiva e licita, ou a omussio dessa
prestagio de informagdo;

o) Aviolagdo das regras sobie a confidencialidade da
mformagio recebida pelas entidades gestoras de platafor-
mas elefronicas de finaneiamento colaborativo;

d} Aviolagio das regras de comunicacio ou prestagio
de mformacio 3 CWVM ou 2 commmicacio ou prestagio de
mformagac a CAMVM que nio seja completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e lierta, ow 2 omassio dessa prestagio
de mformagio;

€} A nao adogdo ou redugdo a escrito pelas entidades
gestoras da plataforma eletrénica de financiamento co-
lzborative das poliicas e procedimentos de orgamzacio
mterna, bem como a vielagio do regime de orgamzagio
miermna;
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A A violacdo das regras de dispombilizacdo na plata-
formz eletromea de financiamento colaborative das poli-
ticas e procedimentos de crgamizagio miema da respetiva
enfidade gestora:

£} A nio comunicagio atempada a CAMVM pelas enti-
dades gestoras da plataforma eletronica da alteragao dos
elementos objeto do repsto da atividade:;

R} A realizacio de atos ou operagbes proabdos pelas
enfidades gestoras de plataformas eletromeas de financa-
mento colzborativo;

i} A wiolacdo das regras sobre a reducdo 2 escnito e
disponibilizacdo de confratos de adesdo a plataformas
eletromicas de financiamento colaborative, bem como 3
vielagdo do contetndo obngatono do mesme;

JY A weolagio das regras sobre conflitos de interesses,
melunde a viclagdo das regras de adocdo e redugdo a
escrito da politica sobre conflitos de mieresses pelas enti-
dades gestoras da plataforma eletromea de financiamento
colaborativo;

E) O mewmprineento de ordens on mandados legiimos
da CMVM transmitidos por esorito aos seus destinatanios.

3 — Constitw contrzordenacio leve, punivel com coima
entre € 1000 e € 200 000:

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

b} Aviclacdo de deveres ndo previstos nos numeros an-
tenores, que se encontrem consagrados no regime jundico
do ﬁna.n.cumentn colaborative & suz regulamentacio, on
noutras leis, guer nacionals, guer da Umdo Europeia, e sua

regulmenncao_ sobre 3 matéria.

4 — Sem prejuizo dodlspnsbunaahmaa}dnn. lde
artigo segumnte, se o plo do beneficio econdmuco exce-
der o lmate maomo da comuma apheavel, este @ elevado
aquele valor.

Artige 5.7
Sangies acessorias
1 — Cumnlativamente c-umasceén:ﬂs ;wmmlasnnarhgu
m«ﬂma;malmda;mm-mgmn geral dos 1her-
tos de mera ordenagao soctal, as segundes sangoes acessorias:

a) Apreensio e perda do objeto da infracio, inchundo o
produto do beneficio obiido pelo infrator atraves da pratiea
da contrzordenacio;

b} Inferdigdo temporana do exercicie pelo mfrator da
profissdo ou da atividade a que a confracrdenagdo respeita;

) Imibigdo do exercicio de fimgdes de admimstragio,
gestio, direcdo, chefia ou fiscalizagdo e, em peral, de re-
presentacio em entidades sujertas a supenisac da ChWIVM;

d) Publicagio pela CMVM., a expensaz do mfrator e

em locais 1dnnens parz o cumprnmento das finalidades
d.e prevengio geral do sistema Juridico e da proteg3e des
mercados de valores mobilianos ou de outros mstumentos
financeros, da sangdo apheada pela pranez da contraor-
denagao;

&) Cancelamento do registo necessao para o eXeIcicio
de atvidades de financiaments colaboratve.

2 — As sangdes refenidas nas alineas B) e ¢) do mimero
anterior nac podem ter duragdo supenior 2 dois anes, con-
tados da decisdo condenatona defimtiva.
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3 — A publicacdo refends na alinea ) do n® | pode
ser feltz na Infegra ou por extrato, conforme for decidido
pela CMVAM, podendo ainda a CWMWVM determanar que a
mesma s8ja efetuada nas plataformas eletronicas.

Ariga 67

1—A- confraordenagdes previstas no arfizo 4.7 e 2oz
processos respelfantes as mesmas, tanto na fase admmis-
frativa come judicizl, aplica-se o repme substanfive e
processual previsto no Codigo dos Valores Mobilianos

e, subsidiznamente, o disposto no regime geral do lictto
de merz nrd.eua;an social, aprovado pelo Decreto-Le
n® 433/82, de 27 de outubro.

2 — Nos processos resperfantes as contraordenacoes
previstas no arfigo 4.°, 2 CWVM exerce todos oz poderes
e prarrogatvas que lhe s3o ambuidos pelo Codigo dos Va-
lores Mobihanios, sendo 1zualmente aphicavel o artigo 66.°
do Codige do Procedimento Admim=trative.

3 — O disposto na presente lel ndo e apheavel quando o
facto constrtur contracrdenacio prevista no Codigo dos Va-
lores Mobihiarios, no Regime Geral dos Ohganismos de In-
vestimento Colefive, aprovado em znexo 3 Lein ® 1672015,
de 24 de fevereiro, on no Regime Taridico do Capital de
Rizeo, do Empreerdadorismo Social e do Investimento
Espema]:zadu_ aprovado em anexo a Lein® 18372015, de
4 de mizrgo.

Artiga 77
Especificidades nas formas da infracis

1 — O3 dlicitos de mera ordenagio social graves ou
muife graves previstos na presente le sdo mputades a
tinulo de dolo ou de meghzéncia

2 — A tentafiva & punivel no caso dos Wicifos de mera
ordenacio socal graves ou mmuto graves.

CAPITULO II

Fegime sancionatorio relative i atvidads
de financiamento colaborative
atraves de demative ou com recompensa

Artizo 87
Tipos contracrdenscionads

] — Constihw contracrdenagio muite grave, punivel
com coimz de € 1300 a € 3730, caso =eja pessoa sngu-
lar, & com mmdeESDCIDaEMCﬂCI Cazo s8ja pessoa
coletrva:

a) A realizacio de atos ou o exercicio de atividades de
financiamento colaborativo sem a commumicagio de inicio
de afmndade da plataforma, devida junto da Dhregdo-Geral
das Atmndades Economueas ou fora do ambito que resulta
da commicagdo;

b} O imcumprimento do lmate manome de anganacio;

¢) A dispomubibizagio de uma mesma oferta e mans do
que uma plataforma.

2 — Constitni confracrdenagio grave, punivel com
coima de € 750 2 € 2500, £aso seja pessoa singular, e com
coma de € 2500 a € 1I5 000, caso seja pessoa coletrva:

a) A viclagio do regime de prestacio de informagdes
quanto 3 oferta;
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.i':}ﬂprﬁiau;én COMUNICAGAT ol dinﬂ.gan;f'm por qual-
quer me10, de informacdo que nac seja completa, verda-
deira, atual, clara, objetrva e licttz, ou 2 omissdo dessa
prestacio de mfuzmau;an

r}AT.mla-;m doregime de confidencialidade da mfor-
mac3o recebida pelas entidades gestoras de plataformas
eletronicas de financiamento colzborative;

) A nio comumcagio atempada a Dire:;in—GEnl das
Atvidades Economicas, pelas entdades gestoras da pla-
taforma eletromea da alteragde dos elementos objeto da
comumcagio da ahvidade;

&) A realizacio de atos ou operagies proabidas pelas
enfidades gestoras de plataformas eletromeas de financia-
mento colaborativo;

S Aviclagio do regime de reducio 3 escnito & dispon-
bilizagio de contratos de adesdo a plataformas elefronicas
de financiamente colaborativo, bem como a violagdo do
contendo obngatorio do mesmo:;

£} Awiolagio do regime respertante a conflitos de m-
tereszes.

3 — Conshihn conhzorderacio leve, punivel com comma
de € 300 a2 € 1000, caso seja pessoa singular, e com comma
de € 1200 a € 8000, caso =eja pessoa coletrva:

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

B} Aviolacdo de deveres ndo previstos nos MIMeros an-
teriores do presente aripo, consagrados mo regnne pridico
do financiamento colaborative e ma regulamentacio, ou
noutras leis, quer nacionans, quer dz Umdo Europeia, & sua
regulamentacio, sobre a matena.

4 — A neghgencia é punivel. zendo oz himites momimes
& mavimo das coimas apheavers reduzidos a metade.

5 — Atentativa e punivel com a2 coima aphicavel a con-
tracrdenagio consumada especialmente atenuada.

Artigo 5.7
Samges acessorias

Cumnlativamente com as colmas pre'..'mas no artigo
anterior podem ser aplicadas aos responsavels por qual-
quer confraordenagao, alem das previstas no regime geral
do 1hcito de mera ordenagdo secial, a5 seguuntes sangbes
acessonas:

a} Apreensac e perda do objeto da infragio, inchundo o
produto do beneficio obado pelo mifrator atraves da pratica
da contraordenacdo;

b)) Interdicio temporana do exercicio pelo mftator da
profissdo ou da atvidade a que 3 contracrdenacio respeita
ate dows anos, contados da decisdo condenztora defimbva.

Arfigo 10.°
Distribmicio do produto das coimas
O produto das counas aplhicadas nas confracrdenagtes
referidas no arhgo 8.7 reverte em:
a) 60 % para o Estado;
By 40 %o para 3 ASAFE.
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Artigo 117
Lesislagio subsididria
A;cmhnurdempmpimﬂa;num‘tlgo £.7 & aos pro-

Cessos respartantes a5 mesmas aplica-se subsidianamente
o regmme gerzl do dicito de meera ordenagdo soctal.

CAPITULO IV
Dhsposicies finas
Arfigo 12.°
Alteracio 3 Lei n" 10272015, de 24 de agosto

O artigos 10°, 127 e 15° da Lei o ® 10272015, de 24
de agosto, passam a fer a segunte redacio:

whrhgo 10.°
[-1

1 — O financiamento colaborative de capital ou por
empresimo apenas pode 1 car a emissac de mstu-
mentes financenos se exercido por nfermediznio finan-
ceire, nos temos da legslagio aplicavel ao mercado de
instrumentos EIT0S.

o e

Arfigo 12°

[-1

1 — As plataformas de financiamento ceolaborative
abavés de donative ou com recompensa devemn conm-
micar previamente o micio da sua atividade 3 Diregdo-

das Atrvidades Econonueas.

1 — Oprocedimento de mmmj-:aga}prexuraa]m
-se por via desmatenalizada, nio importando o paga-
mento de taxas administativas, & & definida e1m portaria
do membro do Governo responsivel pela drea da eco-
nomuz, que deve 1dentificar os elementos a comumear
& aprovar o5 modelos simphficados de transmwssao pela

Artizo 15°
[l

1 — 0 zcesso 3 atnvidade de mtermediagSo de finan-
clamento colaborative de capifal ou por empréshme &
realizado mediante registo prévio das entidades gesto-
ras das plataformas elefromicas puooto da Conuss3o do
Mar-:adu de Valores Mobihdrios (CMVM), sendo asta
eniidade responsavel pela regulagdo, 1:pﬂ1L1n e fis-
cabizagdo, assim como pela zr.mgm.gaﬂ das respetrvas
m.ﬁ.—cl-gue_-, mstm-;au;:rcrcasualeaphcacm de commas e
;.aIlftE;- acessonas no quadro desta atvidade.

Arfigo 13.°

Avaliacio legislativa

Decomdos cineo anos da enfrada em vigor da presente
le & promovada a avahiagio dos resultades da aplicagio da
mesma & da demars lepzlagdo e res'lﬂzmenﬂ;m adetada
no quadro do financiaments colaborativo, & ponderada
p-elo Croverno e pela CBVM, consoante o ato normative
cansa e fimgSo dessa avaliagio, 2 necessidade on
a npurtl_mld.ade da sua revisdio.
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Digrio da Republica, I.°serie—N* 10— de fevereiro de 2018

Artigo 14.°
Enirada em vigor

A presente lel entra em vigor no dia sequinte ac da sua
publicagao.

Aprovada em 21 de dezembro de 2017.

() Presidente da Assemblera da Republica, Eduardo
Ferro Rodrigues.

Prommlgada em 26 de janswro de 2018,
Fublique-se.
(O Presidente dz Republica, Magcero REEELO DE SoUss.
Faforendada em 5 de feversiro de 2018,
O Prmerre-Mimstro, Antonio Luts Santos da Costa.
111119237
Lei n.” 412018
de 9 de feversing
Reglrne]undmda avaliagao de impacto
de genero de atos normatives

A Aszembleiz da Republica decreta, nos termos da
alinez ¢) do arhigo 161 .° da Consttmgdo, o semunte:

CAPITULO
Dizposiches gerals
Artigo 17
Objeto
A prasente le1 estabelers o remme puridice apheavel 3
avalizcdo de mmpacto de género de atos normatrves.
Artign 17
Ambito da avaliagio de impacto de génern
1 — 530 objeto de avabagio prévia de impacto de
géners o projetos de atos normatvos elaborados pela
admimstracio central & rEglunaL bem como o5 projetos e
propostas de lel submetides 3 Assemblela da Republica.

2 — Pode haver avaliagio sucessiva de impacte de ge-
nero nos termos previstos na presente len.

CAPITULO I
Avaliagio previa de impacto
Artigo 3.°
Objets da avalisgio previa de impacts de gémers
A avaliacio prévia de mmpacto de género tem por objeto
a idenfificagio e ponderagao na elaboragio dos projetos de
atos normatrvos, entre cutros, dos sepmntes aspetos:

a} A situagdo e os papels de homens e mmlheres no
contexto sobre o qual se val Inferr normativaments;

b} A exasténeia de diferencas relevantes entre homens e
mulheres no que conceme o acesso a direitos;

551

¢) A emsténcia de himatacdes distintas enfre homens e
mulheres para participar e obter beneficios decomentes da
miciatva que se val desenvolver;

dy A incidéncia do projeto de ato normativoe nas reali-
dades mdividuais de homens e mulheres, nomeadamente
quanto a mcnns:stenmmmmamla-;mmals qu_ntatmi
enfre ambos ou 3 dommncio dos esteredfipos de genero
que levam a manutencdo de papeérs socials tradicionans
negatvos;

&) A consideracio de metas de |gualdade e equlibno
enfre os sexos defimdas em compromissos assumidos in-
ternacionalmente pelo Estade Portugnés ou ne quadro da
Umidic Furopela.

Arigo4”
Linguagem nis discriminatoria

A avaliacio de mpacts de genero deve 1zualmente ana-
lizarautilizagiu&]ingmgemnﬁn dizcrimimnatona na reda-
¢do de normas atraves da neutralizacdo ou mimmmzasdo da
EPIECI.E.CEI;E.D do generc, do emprego de formas inclusrvas

O IS, @ﬂamenteparnadnremn:»nagenmm;
Teniad.ﬂrcr ou a uithizacio de pronomes Invanavels.

Arigo 57
Dispensa de avaliagio previa
1 — A avaliagdo previa de mmpacto de génerc pode
ser dispensada pela entidzde responsavel pela dabumgm
dos projetos de atos normatnines em casos de urgencia ou
de carater meramente repefifive & ndo movador do ato,
expressamente fundamentados.

2 —MNes cases de dispensa por wrgénela, deve ser pro-
movida a reabizacio de avaliagio sucessrva de impacto.

Ariga 6®

Participacio
Chiando o procedimento de aprovagdo do ato norma-
fivo emvolver uma fase de participacdeo, nomeadaments

atraves da rEaJJ.'za-g.au de discussio publlu:a. o5 resultados
da avaliacdo pI'E‘i.'.I.E de mmpacto de genero devem ser dis-
pomibilizados 3s pessoas inferessadas para que estas se
[POS5aM PIONUTCIET.
Artiga 77
HElementos da avaliacio prévia

A avaliagdo prévia de mmpacto de género deve medir,
nos termos previstos nos arbiges seqmuntes, sobre:

a} A siftuacio de partida sobre a qual 2 melativa va
mendir;

B} A previsio dos resultados 2 aleangar;

£) A valoragio do mmpacto de género;

d) A formmlagdo de propostas de melhona dos projetos,
quando se revels adequade.

Artiga 87
Sitnagio de partida

A siuagdo de partida deve assegurar a elaboragdo de
um diagnostics da sinagio ezl sebre a qual val meidir
alrnelativa em preparacio, com recurse a informacds esta-
tistica disponmvel & mfu:man;aﬂ qualitztiva sobre os papais

& esteredhpos de genero, considerando amda os obetivos
das polificas de 1pualdade de oportumdades.
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Apéndices

Apéndice | - Longevidade das empresas — Frequéncias

1 12 1,356% 1,356%
2 52 5,876% 7,232%
3 81 9,153% 16,384%
4 81 9,153% 25,537%
5 64 7,232% 32,768%
6 62 7,006% 39,774%
7 42 4,746% 44,520%
8 43 4,859% 49,379%
9 36 4,068% 53,446%
10 43 4,859% 58,305%
11 38 4,294% 62,599%
12 31 3,503% 66,102%
13 28 3,164% 69,266%
14 18 2,034% 71,299%
15 23 2,599% 73,898%
16 20 2,260% 76,158%
17 20 2,260% 78,418%
18 14 1,582% 80,000%
19 15 1,695% 81,695%
20 8 0,904% 82,599%
21 13 1,469% 84,068%
22 11 1,243% 85,311%
23 5 0,565% 85,876%
24 0,904% 86,780%
25 12 1,356% 88,136%
26 9 1,017% 89,153%
27 10 1,130% 90,282%
28 6 0,678% 90,960%
29 8 0,904% 91,864%
30 8 0,904% 92,768%
31 9 1,017% 93,785%
32 6 0,678% 94,463%
33 6 0,678% 95,141%
34 4 0,452% 95,593%
35 3 0,339% 95,932%
37 4 0,452% 96,384%
38 9 1,017% 97,401%
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39 1 0,113% 97,514%
40 5 0,565% 98,079%
41 4 0,452% 98,531%
42 1 0,113% 98,644%
45 2 0,226% 98,870%
46 2 0,226% 99,096%
47 1 0,113% 99,209%
52 1 0,113% 99,322%
55 2 0,226% 99,548%
56 1 0,113% 99,661%
70 1 0,113% 99,774%
75 1 0,113% 99,887%
79 1 0,113% 100,000%
Total 885 100,00%

Fonte: Elaborag&o Propria

67



Apéndice Il —Prazo do empréstimo — Frequéncias

1 3 0,34% 0,34%
2 13 1,47% 1,81%
3 10 1,13% 2,94%
4 0,11% 3,05%
6 0,56% 3,62%
10 1 0,11% 3,73%
12 63 7,12% 10,85%
18 32 3,62% 14,46%
24 274 30,96% 45,42%
28 2 0,23% 45,65%
36 345 38,98% 84,63%
48 92 10,40% 95,03%
60 41 4,63% 99,66%
84 2 0,23% 99,89%
144 1 0,11% 100,00%
Total 885 100,00%

Fonte: Elaboracéo Propria
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Apéndice Il - Taxa de juro do empréstimo — Frequéncias

1,00% 1 0,11% 0,11%
3,00% 3 0,34% 0,45%
3,05% 2 0,23% 0,68%
3,16% 1 0,11% 0,79%
3,20% 2 0,23% 1,02%
3,25% 5 0,56% 1,58%
3,35% 1 0,11% 1,69%
3,43% 1 0,11% 1,81%
3,50% 4 0,45% 2,26%
3,57% 1 0,11% 2,371%
3,90% 2 0,23% 2,60%
4,00% 7 0,79% 3,39%
4,06% 9 1,02% 4,41%
4,08% 6 0,68% 5,08%
4,16% 1 0,11% 5,20%
4,17% 9 1,02% 6,21%
4,20% 1 0,11% 6,33%
4,25% 8 0,90% 7,23%
4,31% 4 0,45% 7,68%
4,40% 1 0,11% 7,80%
4,48% 2 0,23% 8,02%
4,50% 4 0,45% 8,47%
4,55% 1 0,11% 8,59%
4,57% 6 0,68% 9,27%
4,57% 3 0,34% 9,60%
4,60% 3 0,34% 9,94%
4,75% 4 0,45% 10,40%
4,79% 2 0,23% 10,62%
4,92% 3 0,34% 10,96%
5,00% 2 0,23% 11,19%
5,06% 9 1,02% 12,20%
5,09% 36 4,07% 16,27%
5,16% 2 0,23% 16,50%
5,28% 6 0,68% 17,18%
5,31% 20 2,26% 19,44%
5,49% 7 0,79% 20,23%
5,49% 6 0,68% 20,90%
5,50% 1 0,11% 21,02%
5,54% 1 0,11% 21,13%
5,57% 10 1,13% 22,26%
5,79% 8 0,90% 23,16%
5,92% 10 1,13% 24,29%
6,00% 4 0,45% 24,75%
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6,05%
6,09% 28
6,09% 4 3,16%
6,09% 10 0,45% 27,91%
6,17% 32 1,13% 28,36%
6,20% 6 3,62% 29,49%
6,28% 1 0,68% 33,11%
6,31% 3 0,11% 33,79%
6,39% 25 0,34% 33,90%
6,49% 4 2,82% 34,24%
6,49% 10 0,45% 37,06%
6,57% 49 1,13% 37,51%
6,79% 4 5,54% 38,64%
6,92% 10 0,45% 44,18%
7,00% 20 1,13% 44,63%
7.07% 6 2,26% 45,76%
7,08% 1 0,68% 48,02%
7,08% 8 0,11% 48,70%
7,16% 69 0,90% 48,81%
7,28% 3 7,80% 49,72%
7,31% 2 0,34% 57,51%
7.47% 20 0,23% 57,85%
7,48% 1 2,26% 58,08%
7,49% 61 0,11% 60,34%
7,79% 10 6,89% 60,45%
7,81% 7 1,13% 67,34%
7,82% 2 0,79% 68,47%
7,92% 1 0,23% 69,27%
7,92% 9 0,11% 69,49%
8.00% 1 1,02% 69,60%
8,15% 10 0,11% 70,62%
8,28% 1 1,13% 70,73%
8,34% 1 0,11% 71,86%
8,56% 37 0,11% 71,98%
8,56% 6 4,18% 72,09%
8,67% 9 0,68% 76,27%
8,70% 1 1,02% 76,95%
8,74% 1 0,11% 77,97%
9,00% 64 0,11% 78,08%
9,04% 4 7,23% 78,19%
9,06% 1 0,45% 85,42%
9,07% 1 0,11% 85,88%
9,15% 2 0,11% 85,99%
9,17% 1 0,23% 86,10%
9,57% 4 0,11% 86,33%
1 0,45% 86,44%
0,11% 86,89%
87,01%
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9,58% 3 0,34% 87,34%
9,59% 44 4,97% 92,32%
9,67% 1 0,11% 92,43%
9,95% 1 0,11% 92,54%
9,97% 1 0,11% 92,66%
9,98% 1 0,11% 92,77%
9,99% 28 3,16% 95,93%
9,99% 7 0,79% 96,72%
10,00% 23 2,60% 99,32%
6,09% 4 0,45% 99,77%
6,57% 1 0,11% 99,89%
7,07% 1 0,11% 100,00%
Total 885 100,00%

Fonte: Elaboragdo Propria
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Apéndice IV — Analise inferencial

e One Way ANOVA (Localizacdo Geografica)

Tabela 21 - Teste de Homogeneidade de Variancias (Localizacdo Geografica)

MO
Estatistica de Levene dfl df2 Sig.
,837 9 875 ,582
Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
Tabela 22 - ANOVA (Localizacdo Geografica)
MO
Soma dos
Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Entre Grupos 25669,670 9 2852,186 1,544 ,128
Nos grupos 1615914,117 875 1846,759
Total 1641583,786 884
Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
e One Way ANOVA (Dimenséo - Receitas)
Tabela 23 - Teste de Homogeneidade de Variancias (Dimenséo - Receitas)
MO
Estatistica de Levene dfl df2 Sig.
1,020 4 880 ,396

Nota: A designacgdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
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Tabela 24 - ANOVA (Dimensao - Receitas)

MO
Soma dos
Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Entre Grupos 13279,698 4 3319,924 1,794 ,128
Nos grupos 1628304,089 880 1850,346
Total 1641583,786 884
Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
e One Way ANOVA (Dimenséo - Ativos)
Tabela 25 - Teste de Homogeneidade de Variéancias (Dimenséo - Ativos)
MO
Estatistica de Levene dfl df2 Sig.
,443 4 880 (78
Nota: A designagao das varidveis encontra-se na tabela 4.
Tabela 26 - ANOVA (Dimensao — Ativos)
MO
Soma dos
Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Entre Grupos 23881,767 4 5970,442 3,248 ,012
Nos grupos 1617702,019 880 1838,298
Total 1641583,786 884

Nota: A designacgdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
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Apéndice V — Modelo de regressao linear multipla

| - Existir relacdo linear entre a variavel dependente e independente;

Procedeu-se a analise de diagramas de disperséo de forma a analisar o comportamento de

cada uma das variaveis independentes versus a variavel dependente.

Tabela 27 - Longevidade VS MO

Parcela de regresséo parcial

Variavel Dependente: MO

300,0000

200,0000-

00,0000

MO

Jooao—

-100,0000

T T T T T T
-20,0000 o000 20,0000 40,0000 60,0000 50,0000
LOG

Nota: A designagao das varidveis encontra-se na tabela 4.

Tabela 28 — Prazo VS MO

Parcela de regresséo parcial

Variavel Dependente: MO

200,000

50,0000 o

00,0000

50,0000~

MO

0000

-50,0000-

-100,0000

T T T T T
-50,0000 0000 50,0000 100,0000 150,0000
PRAZO

Nota: A designacgdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
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Tabela 29 — Taxa Juro VS MO

Parcela de regresséo parcial

Variavel Dependente: MO

300,0000

200,0000-

00,0000

MO

Jooao—

-100,0000

T T T T
- 0750 -,0500 - 0250 0000 0250

Nota: A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.

Il - Distribuicdo Normal das Variaveis Aleatdrias Residuais

Tabela 30 - Distribui¢do dos residuos em torno da reta

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados

Variavel Dependente: MO

10

06

061

04

Prob. acumulativa esperada

0.2

00 T T T T
00 02 04 06 08 10

Prob. acumulativa observada

Nota: A designacgdo das varidveis encontra-se na tabela 4.

Il - Variaveis Aleatorias Residuais com Valor Esperado Nulo

Os residuos mantém uma amplitude aproximadamente constante em relacdo ao eixo
horizontal zero. Assim, ndo mostram tendencias e e crescimento ou decrescimento,

indicando a inexisténcia de heteroescedasticidade.
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Regressdo Residuos padronizados

Nota:

Tabela 31 - Dispersao dos Residuos

Grafico de disperséo

Variavel Dependente: MO

751
o
5,01 o
o
2,54
o
0,01
22,54
1E‘u 7'5 rs"u 2"5 EIIEI 2]5
Regressdo Valor previsto padronizado
A designagdo das varidveis encontra-se na tabela 4.
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