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Resumo — As plataformas de crowdfunding sao cada vez mais
utilizadas como meio de captaciio de investimento, donativos ou
empréstimos para financiar projetos, empresas, organizacdes e
causas. No equity crowdfunding o investidor adquire uma
participagio de uma empresa ou projeto e é remunerado
consoante o sucesso deste. Este artigo pretende demonstrar como
a Distribuited Ledger Technology (Blockchain) pode ajudar a
mitigar alguns dos problemas associados as plataformas de equity
crowdfunding ou mesmo adicionar-lhe funcionalidades e valéncias,
tornando-as mais apelativas para os fundraisers e investidores.
Através do desenho e modelacio de uma plataforma de equity
crowdfunding que utiliza um ledger desconcentrado para o registo
das transacdes ai ocorridas, com capacidade para carregar e
executar smart contracts, foi possivel constatar que a tecnologia
blockchain pode criar valor neste tipo de plataforma, podendo
mitigar ou mesmo resolver alguns dos problemas associados a este
tipo de crowdfunding.

Palavras Chave - equity crowdfunding; blockchain; distributed
ledger technology; smart contracts.

Abstract — Crowdfunding platforms are increasingly used as
a means of attracting investment, donations or loans to finance
projects, companies, organizations and causes. In equity
crowdfunding, the investor acquires a stake in a company or
project and is remunerated according to its success. This article
aims to demonstrate how Distribuited Ledger Technology
(Blockchain) can help mitigate some of the problems associated
with equity crowdfunding platforms or even add features and
capabilities, making them more appealing to fundraisers and
investors. Through the design and modeling of an equity
crowdfunding platform that uses a deconcentrated ledger to
record the transactions that took place there, with the capacity to
load and execute smart contracts, it was possible to verify that
blockchain technology can create value in this type of platform,
being able to mitigate or even solve some of the problems
associated with this type of crowdfunding.
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I. INTRODUCAO

O crowdfunding ¢ uma forma de financiamento que tem sido
crescentemente utilizada para financiar projetos, empresas,
organizagdes e causas.

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

Este artigo foca-se num tipo especifico de crowdfunding, o
equity (equity-based) crowdfunding ou crowdinvestment, que
consiste em efetuar rondas (campanhas) de captacdo de
investimento numa empresa fundraiser ou projeto, em troca de
uma participagdo na mesma (equity), com uma perspetiva de
retorno financeiro.

Ao andlisar os problemas, riscos especificos e limitagdes do
equity crowdfunding levantou-se a possibilidade da Distributed
Ledger Technology (DLT), uma tecnologia emergente, poder
mitigar ou resolver alguns dessas limitagdes/problemas.

Tendo em conta a crescente relevancia do equity
crowdfunding para angariar financiamento para start-ups e
empresas em rapido crescimento considerou-se importante
estudar como a DLT podera acrescentar valor se aplicada em
plataformas de equity crowdfunding.

O objetivo desta investigagdo € apurar se uma tecnologia
emergente, a Distribuited Ledger Technology (Blockchain),
pode ajudar a mitigar alguns dos problemas associados as
plataformas de equity crowdfunding ou mesmo adicionar-lhe
funcionalidades e valéncias, tornando-o mais apelativo para os
fundraisers e investidores, os dois publicos-alvo destas
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plataformas. Para ir ao encontro deste objetivo foi realizado o
desenho e modelagdo de uma plataforma de equity
crowdfunding que utiliza um Jedger desconcentrado para o
registo das transagdes ai ocorridas, com capacidade para
carregar € executar smart contracts.

O presente artigo encontra-se organizado em cinco partes:
apds a Introducao (I) é apresentada uma breve Revisdo da
Literatura (II), seguindo-se a Proposta de Plataforma de Equity
Crowfunding (IV), depois apresenta-se as principais Conclusdes
(IV) e termina-se com Propostas de Investigacdo Futura (V).

II. REVISAO DA LITERATURA

A. Crowdfunding

As Tecnologias da Informagdo e Comunicagdo
desempenham atualmente um fator determinante na atividade
de fundraising [1].

O crowdfunding pode ser definido como uma colegdo de
fundos que através de uma plataforma Web financiam uma
iniciativa, permitindo a angariagdo de um grande ntimero de
pequenas quantias de um grande numero de investidores, de
forma direta, através da internet e sem intermediarios [2].

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

Existem véarios tipos de crowdfunding [3], sendo os
principais os seguintes:

. O Donation-based, onde as pessoas que fazem um
donativo ndo esperam qualquer tipo de contrapartida financeira
dos pequenos montantes que doam para uma determinada
campanha/projeto.

. O Reward-based, onde pessoas ou empresas fazem um
donativo para um projeto ou empresa na expectativa de, numa
fase posterior, receberem uma recompensa nao financeira, como
bens ou servigos, em troca do seu investimento ou contributo.

. O Lending-based, ¢ um financiamento colaborativo por
empréstimo, em que o investidor empresta uma determinada
quantia no pressuposto de que aquela sera reembolsada com
juros.

. (0] Equity-based, também denominado
crowdinvestment,  equity crowdfunding ou financiamento
colaborativo de capital, consiste em efetuar rondas para captagao
de investimento em troca de uma participagdo (equity) numa
empresa (regra geral uma start-up) ou projeto, com perspetiva
de retorno financeiro.

Existem também plataformas mistas ou hibridas, onde
podemos encontrar mais do que um tipo de crowdfunding na
mesma plataforma, oferecendo aos seus utilizadores véarios
elementos de diversos tipos de financiamento coletivo.

O valor angariado em campanhas nas plataformas de
crowdfunding cresceu exponencialmente a nivel mundial e ja
representava, em 2015, 34,4 bilides de ddlares, num total de
1250 plataformas ativas [4].

Segundo o artigo intitulado “Crowdfunding in Europe:
Determinants of platform criation across countries” [5] em
2014, foram angariados 3,26 bilides de dodlares em 539
plataformas de crowdfunding europeias ativas. Refere também
este artigo que os europeus que recorrem ao crowdfunding,
preferem plataformas domésticas (dos seus paises de origem) e
que cerca de 62% destas, estdo apenas disponiveis na sua lingua
materna.

B. Equity Crowdfunding

O Equity Crowfunding é um tipo especifico de crowdfunding
em que o angariador (fundraiser), normalmente uma start-up,
langa um projeto de crowdfunding, dando como recompensa as
acoOes da propria empresa. Os investidores investem em troca de
uma parte (equity) da empresa [6]. Usualmente definido como
crowdinvestment, onde o empreendedor ou fundraiser decide
quanto dinheiro pretende angariar numa campanha, dando em
troca acdes da sua empresa [2].

A Lein.®102/2015, de 24 de agosto, complementada pela Lei
n.° 3/2018, de 9 de fevereiro vieram providenciar o
enquadramento legal a todos os tipos de crowdfunding
(financiamento colaborativo) em territério nacional. O
Regulamento n.°1/2016 da Comissao para o Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) desenvolve o regime juridico do
financiamento colaborativo de capital e por empréstimo.

o

Segundo informagdo recolhida junto do regulador do equity
crowdfunding em Portugal, a CMVM, ndo existe & data da
elaboracdo deste artigo, qualquer plataforma deste tipo de
crowdfunding em funcionamento no pais ou com registo
efetuado nesta entidade (que regula, fiscaliza e supervisiona esta
atividade em Portugal) e a operar sob a sua jurisdicao.

Alguns dos principais problemas e limitagdes associados ao
equity crowdfunding identificados por varios autores [7] sdo os
seguintes:

. E frequente a auséncia de due diligence;
*  Inexperiéncia dos investidores

. Excesso de otimismo de investidores e fundraisers nas
campanbhas;

. Baseados em contratos standart fornecidos pelas
plataformas que podem nao proteger interesses investidor;

. Eventual incapacidade do investidor em participar em
follow-up rounds;

. Os investidores ndo trazem valor acrescido a empresa
e ndo participam ativamente na sua gestao;

. Distancia fisica entre investidor e empresa dificultam
0 acesso a informagao na fase de pos-investimento;

. A falta de interagdes entre o fundraiser € o investidor
ndo incentiva a adocdo de boas praticas de gestio;
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. A falta de monitorizacdo € particularmente importante
quando se tratam de investimentos em fase Seed e Early Stage;

. Investidores inexperientes ndo usam estratégias de
diversificagdo;

. Falta de regulagdo (incipiente) monitorizacdo do
regulador a esta atividade.

C. Distributed Ledger Technology (DLT)

A “blockchain” (Distribuited Ledger Technology) é uma
tecnologia de livro razdo (ledger) distribuido walport[8].
Consegue gravar transagdes de forma segura, transparente,
descentralizada, eficiente € com um baixo custo [9]. Trata-se de
uma “cadeia de blocos” que tem como intuito ter informagao
organizada, de forma sequencial, para impedir a alteragdo de
acontecimentos, atribuindo-lhes datas sequenciais.

Os algoritmos e a infraestrutura computacional de criar,
inserir ¢ usar os blocos ¢ considerada como a tecnologia
blockchain. A blockchain nasceu com a Bitcoin, mas as suas
aplicacdes estdo a ir bem mais longe que a Bitcoin ou que as
moedas digitais [10].

D. Smart Contract

O conceito de smart contract surgiu através do criptografo
e ciéntista Nick Szabo, num artigo intitulado “Smart Contracts:
Building Blocks for Digital Markets” [11], publicado em 1996.

Smart contracts sdo programas informaticos dentro de
blockchains descentralizadas que sdo executadas de acordo com
instrugdes programadas. Atuam de forma semelhante a um
acordo tradicional mas dispensam o envolvimento de terceiros.
Os smart contracts sdo capazes de iniciar os seus comandos de
forma automatica, eliminando assim a necessidade do
envolvimento de um orgéo regulador [12].

Existem j& varias Blockchains que suportam smart
contracts. Algumas das mais conhecidas sdo a Ethereum, a
Hyperledger Fabric, a Corda, a Stellar, a Rootstock e a EOS.

Os smart contracts representam uma proxima etapa na
progressdo de blockchains. Sao pecas de software, nao
contratos no sentido legal, que estendem a utilidade da
blockchains de simplesmente manter um registro de entradas de
transacdes financeiras para automaticamente implementar
termos de acordos multipartidarios. Os smart contracts sido
executados por uma rede de computadores que usa protocolos
de consenso para concordar com a sequéncia de agdes resultante
do cddigo estipulado no contrato. O resultado ¢ um método pelo
qual as partes podem concordar em termos de uso e confiar que
serdo executados automaticamente, com reducdo risco de erro
ou manipulagdo. E importante realgar que antes da DLT, esse
tipo de smart contract ndo eram possiveis, porque cada parte
contraente tinha uma base de dados distinta. Com uma base de
dados comum executando um protocolo de blockchain, os
smart contracts sdao executados automaticamente e todas as
partes validam o resultado instantaneamente e sem a
necessidade de um intermediario [13].

Segundo o recente artigo Smart Contracts: Building blocks
for digital transformation [12] os smart contracts oferecem as
seguintes vantagens, relativamente a contratos convencionais:

. Reduzem riscos;
. Reduzem custos de administrac¢do e de servigos;
. Melhoram a eficiéncia dos processos de negocio;

. Aumentam a velocidade e possibilitam atualizagdes
em tempo real,

e Maior precisdo;

. Reduzem os riscos de execucao;

. Reduzem o nimero de intermediarios entre as partes;
. Reduzem os custos;

modelos

¢ Originam novos negocios e

operacionais.

novos

III. PROPOSTA DE PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING

A. Metodologia

Esta investigacdo foi realizada com recurso a metodologia
Design Science Research. E um processo rigoroso que permite
desenhar artefactos, com o intuito de resolver problemas
observados, como ¢ o caso. “O Design Science..... cria ¢ avalia
artefactos de IT destinados a resolver problemas
organizacionais identificados.” [14].

No presente caso, como se pretende desenvolver um
artefacto, as fases passam por para desenhar o artefacto, ou seja,
“definir o problema”, “definir os requisitos”, “desenhar e
modelar a solugdo”, “desenvolver o artefacto” e “analisar e
testar o artefacto”.

B. Atores da Plataforma

No desenho de uma plataforma de equity crowdfunding ¢
comum encontrar os seguintes atores (Figura 1):

» Fundraiser - Trata-se de um empreendedor ou empresa,
legalmente constituido, que propde o langamento de uma
campanha para a angariacdo de capital em troca de agdes da sua
empresa, através de uma plataforma de equity crowdfunding.

« Plataforma de Equity Crowdfunding - E um local virtual e
um sistema de informagdo digital, onde ¢ langada a campanha
de angariacdo de capital por um fundraiser, em troca de acdes
(equity) que podem ser adquiridas por um investidor
previamente registado na mesma. Nesta plataforma pode existir
um mercado secundario, onde os investidores que tenham
adquirido agdes em campanhas anteriores, as podem vender a
outros investidores registados na plataforma.

* Investidor - Sdo individuos ou empresas que se registam
na plataforma de equity crowdfunding e investem nas
campanhas que estdo a decorrer e/ou transacionam agdes
adquiridas em campanhas anteriores no mercado secundario da
plataforma.

« Regulador - E a entidade que regula, fiscaliza e monitoriza
a toda a atividade da plataforma e a idoneidade dos seus atores
(fundraiser, investidor, plataforma). O regulador de equity
crowdfunding (ou financiamento colaborativo de capital) em
Portugal ¢ a CMVM que ¢ quem supervisiona a atividade da
plataforma e a idoneidade dos seus atores, bem como fiscaliza
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as transacdes ocorridas tanto nas campanhas promovidas pela
plataforma como no seu mercado secundario. Tem o poder para
validar ou ndo investidores, fundraisers, campanhas e mesmo
transacgoes.

IIOPLATAF OFMA DE EQUITY CROWDFUNDING COM OLT

+—_L—fc

JCampanha &
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@c Campanha
A

o
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Figura 1. Diagrama de Casos de Uso da nova Plataforma

No desenho de uma plataforma equity crowdfunding que
recorra a DLT devera emergir um novo ator, o ator Miner:

* Miner - Os miners, serdo quem registara as transagoes na
blockchain que podera ser da plataforma, do regulador (ou de
nenhum, mas com a concordancia destes) criando assim um
ledger desconcentrado, verificavel e transparente que dantes era
um trabalho que a plataforma tinha de efetuar, parte das suas
obrigacdes perante o regulador.

O ator Miner pode entdo beneficiar todo o sistema ao efetuar
o registo das transacdes de uma plataforma de equity
crowdfunding sob a forma de um bloco de transagdes numa
blockchain. Estas transa¢des podem também ter associado um
smart contract se a blockchain utilizada suportar o
carregamento de smart contracts, podendo estes conter
determinadas premissas (condigdes) que se se verificarem, os
contratos executam automaticamente clausulas (de protegdo
dos investidores, por exemplo) cabendo aos miners identificar
de facto se estas condig¢des se verificam. O ator Miner podera
entdo ter também um papel de monitorizador do cumprimento
dos smart contracts, concorrendo entre si, para detetar
incumprimentos (Figura 2).

DIAGRAMA DE CONTENTO PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHAIN
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Figura 2. Diagrama de Contexto da nova Plataforma

C. Tarefas do Ator Miner

O ator Miner podera assim efetuar trés tarefas essenciais
numa plataforma de equity crowdfunding (Figura 3):

. Registar as transacdes ocorridas nas campanhas
ocorridas na plataforma ou no mercado secundario da mesma
numa blockchain, sob a forma de blocos. Registar também os
smart contracts associados a essas transagdes;

. Monitorizar as condi¢des acordadas numa transagao
espelhada num smart contract e detetar eventuais
incumprimentos do fundraiser relativamente a essas condicdes,
funcionando como Oraculos nessa monitorizagao;

. Manter atualizada a blockchain da plataforma através
da monitorizagdo dos fundraisers, comunicando a mesma, por
exemplo, situacdes de insolvéncia. Estas insolvéncias devem
também ser registadas na blockchain e nos respetivos portfolios
dos investidores.

DIAGRAMA DE ATIVIDADES PLATAFORMA DE EQUITY
CROWDFUNDING COM BLOCKCHRIN (MINER)
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Figura 3. Diagrama de Atividades nova Plataforma - Miner

Os miners podem assim facilitar ndo s6 a atividade da
plataforma, mas também do regulador, uma vez, passam a ser
varios crivos de validagdo e verificagdo de cada transagdo
ocorrida na plataforma.
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Por cada um destes servicos prestados a plataforma, esta
deve remunerar o miner, estimando-se que o valor “a pega” por
cada um destes servicos, seja uma fragdo do total pago
anualmente por uma plataforma de equity crowdfunding para
internalizar estas tarefas. Esta ¢ uma das mais valias que a DLT
pode trazer as plataformas de equity crowdfunding que a
adotarem.

IV. CONCLUSOES

A. Principais Conclusoes

Tendo como base umas das conclusdes do artigo
“Crowdfunding in Europe: Determinants of Platform Criation
across Countries” [3] que conclui que os europeus que recorrem
ao crowdfunding, preferem plataformas dos seus paises de
origem e cruzando esta conclusdo com o status quo apurado do
equity crowdfunding (financiamento colaborativo de capital) em
Portugal, constata-se que o facto de ndo existir nenhuma
plataforma de equity crowdfunding a laborar em Portugal
constitui uma limitagdo para o tecido empresarial do pais.

Este artigo propde o recurso a DLT para o registo das
transagdes ocorridas numa plataforma de equity crowdfunding,
agrupadas em blocos e registadas numa blockchain da
plataforma, através de miners que competem entre si para o
registo destes blocos, aumentando a transparéncia na
transferéncia de equity e acrescentando valor a plataforma, pois
permite libertar um conjunto de recursos alocados ao registo
destas transagdes num Jedger interno e alocados a gestdo das
Nominee Structures.

Propoe também a possibilidade de associar um smart
contract a cada transacdo efetuada por um determinado
investidor, podendo esse smart contract conter um conjunto de
condigdes que se auto executam quando determinadas premissas
ocorrem (como por exemplo, clausulas de prote¢do do
investidor), assim, se essas clausulas forem simples o suficiente
para poderem ser transformadas numa condi¢do de um smart
contract, este podera executa-las automaticamente, assim que se
verifiquem as premissas para tal. Estes smart contracts poderao
ser customizaveis consoante o risco que o investidor esteja
disposto a assumir ou consoante a sua maturidade financeira.
Poderdo também tornar desnecessarias as Nominee Structures.

Por ultimo, este artigo propde também criar e gerir de forma
eficiente uma plataforma de equity crowdfunding com menos
recursos, suportada numa rede de miners através de uma
blockchain, delegando nestes, o trabalho de registo de transagdes
das campanhas realizadas nas plataformas, o registo e
monitorizacdo de smart contracts associados a essas transagdes
€ a monitoriza¢do do cumprimento dos mesmos.

B. Limitagoes

Esta investigacdo contempla duas limita¢des principais, € o
tema abordado ndo se esgota neste trabalho. A primeira
limitacdo identificada deriva do facto do estudo ndo cumprir
todas as fases da metodologia Design Science Research adotada
para desenhar o artefacto, ou seja, foi “definido o problema”,
“definidos os requisitos” e “desenhada e modelada a solugéo”,
no entanto, ndo foi “desenvolvido o artefacto” nem foi
“analisado e testado o artefacto”. Esta investigag¢@o deteve-se na
modelacdo do artefacto, neste caso uma plataforma de equity
crowdfunding que incorpora DLT, mais especificamente, no

diagrama de casos de uso, diagrama de contexto e diagramas de
atividades dos principais atores do sistema, nao tendo sido ainda
executado nem o diagrama de classes da plataforma nem o
modelo relacional da mesma, que seriam os passos seguintes
para a modelagdo desta plataforma, recorrendo a Linguagem
UML.

A segunda limitagdo deste estudo tem a ver com a
incapacidade de, a partir de determinada data (margo de 2020),
aprofundar a investigacdo através do contacto com alguns
interlocutores identificados, por motivos, relacionados com a
pandemia de COVID-19. Neste contexto, ficaram por realizar
uma segunda entrevista com a SEEDRS (para apresentar a
modelacdo efetuada) e uma entrevista com o regulador e
supervisor desta atividade em Portugal, a CMVM (para tentar
apurar o porqué de ndo existir & data, nenhuma plataforma de
equity crowdfunding em laboragdo em Portugal). Em suma,
houve questdes que ficaram por responder, bem como
validagdes e eventuais corregoes do trabalho que ndo puderam
ser concretizadas.

V. PROPOSTAS DE INVESTIGACAO FUTURA

Para futuros trabalhos de investigagdo sobre esta tematica
apresentam-se as seguintes propostas:

Em primeiro lugar seria importante que fossem efetuados
mais estudos de como a DLT pode ser util em plataformas de
varios tipos de crowdfunding.

Uma outra linha de investiga¢ao que podera ser aprofundada
¢ sobre o papel que os smart contracts podem ter na protegdo
dos investidores nas campanhas, incorporando nos mesmos
clausulas de prote¢do que atualmente existem através da
aglomeragdo de investidores em Nominee Structures, geridas
pela plataforma, clausulas essas que podem ser transformadas
em condicdes de um smart contract que se executa
automaticamente mediante determinadas condi¢des se
verificarem.

Outra proposta de investigacdo que se avanga ¢ a
possibilidade de ser o proprio regulador e supervisor (a CMVM)
a criar uma blockchain inica e obrigatoria para o registo de todas
as transacdes efetuadas em plataformas de equity crowdfunding
(campanhas e mercado secundario) a laborar em territorio
nacional e sob a sua jurisdicdo. Esta proposta permitiria libertar
as plataformas de criar e gerir um Jedger interno ou externo para
comunicar as transagdes ocorridas ao supervisor e regulador,
devendo estas regista-las com recurso a miners (remunerados
pela  plataforma) numa  blockchain  comum  do
regulador/supervisor. Poderia assim ser o prelidio para que
comece a existir intermodalidade nas participagdes adquiridas
em cada plataforma, ou seja, atualmente se um investidor
adquirir agdes numa qualquer plataforma de equity
crowdfunding s6 as podera vender no mercado secundario dessa
plataforma, quando o ideal seria a partir do momento que o
investidor adquirisse uma participagdo de uma empresa numa
campanha promovida numa plataforma, a pudesse vender no
mercado secundario de qualquer plataforma onde estivesse
inscrito como investidor, sob a algada do mesmo
regulador/supervisor.

Para finalizar, uma ultima linha de investigagdo proposta ¢
apurar de uma forma aprofundada o motivo de ndo existem até
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a presente data plataformas de equity crowdfunding a laborar em
Portugal.
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