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Mestre da London School of Economics escreve sobre a urgéncia,
os riscos e as oportunidades de legislar sobre o crowdfunding

Portugal: palco
de uma nova revolucio?

Francisca Seara Cardoso

equity crowdfunding tem

revolucionado o sistema de

financiamento de szartups.

Em 2013, as plataformas de
crowdfunding levantaram mais de 4.1
mil milhGes de euros. Através deste
modelo, o investidor garante uma par-
ticipagdo no capital social da empresa
e, como tal, o direito a estar envolvido
na distribui¢éo de dividendos e tam-
bém em potenciais ganhos de capital.
Asvantagens atingem os virios atores
do mercado: os empreendedores ob-
tém capital e visibilidade; os investi-
dorestém oportunidade de participar
na “préxima grande venture” com
um investimento relativamente redu-
zido; estimula-se a criagdo de postos
de trabalho e de valor acrescentado,
contribuindo-se para um cresci
econémico sustentado. No entanto,
tendo em conta o elevado risco asso-
ciado ao investimento em szarzups,
este modelo carrega um risco subs-
tancial para o investidor.

Em Portugal ndo existe regulagdo
especifica que incida sobre esta maté-
ria, dai que este modelo seja dificil de
implementar. Tal como se tem feito
na Europa e nos EUA, é necessario

um enquadramento juridico para a
figura do equity crowdfunding, ga-
rantindo a transparéncia e credibili-
dade do sistema.

Mas ndo basta regular. De facto,
uma eventual legislagio que ndo ga-
ranta o equilibrio entre a protegdo
do investidor e a promogao do cresci-
mento econémico limita & nascenca
uma inddstria com enorme potencial.

Ventos regulatérios que sopram
dos EUA ou do Reino Unido, que
excluem ab initio a maioria dos po-
tenciais investidores através de re-
quisitos arbitrarios e sem viabilidade
prética, devem ser evitados. Nao deve
o legislador “tirar o crowd do crowd-
Sfunding”.

A regulagio deve incidir maiori-
tariamente nas plataformas e nas
startups, democratizando o acesso
a qualquer investidor que deseje
part no projeto. A prote¢io do
investidor deve (e pode) ser atingida
por meios proporcionais.

usual no mercado), como também
uma performance fee cobrada ao in-
vestidor. Desta forma, assegura-se
que o sucesso da plataforma esteja
diretamente dependente do sucesso
do investidor.

S3o necessarias regras exigentes e
uniformes quanto a verificagio das
campanhas (de modo a evitar fené-
menos de fraude), processos de due
diligence e divulgagao de informagio.
Independentemente do modelo se-
guido pelas plataformas (com ou sem
representa¢io, sendo que o primeiro

dores é condigiio sine qua non para o
sistema funcionar. Cliusulas de anti-
diluigao e tag-along devem ser asse-
guradas, sob pena de os investidores
sofrerem o risco de nao receberem
os dividendos correspondentes ou
apenas uma soma irriséria, no caso
de sucesso das szartups.

A luz do que acontece noutros
paises europeus, devem ser criados
incentivos fiscais, tanto a nivel de
distribuigio de dividendos quanto de
ganhos de capital.

Portugal, cenario de ideias inova-
doras e alvo de uma “recente” vaga
de empreendedorismo, atravessa no
entanto um quadro de dificuldades

Uma potencial legisl: deve ga-

de i de PME. Como tal,

rantir o alinhamento de interesses
entre os trés players do mercado.
Para o efeito, o modelo de renume-
ragdo das plataformas de equity
crowdfunding deve contemplar ndo
apenas uma fee paga pela szartup
sobre o montante angariado (prética

sd0 necessarias vias alternativas para
potenciar o desenvolvimento econd-
mico e a criagdo de emprego. O le-
gislador portugués pode fazer mais e
melhor, tornando-se palco desta nova
revolugdo que o equity crowdfunding
representa.




