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O NOVO REGIME
SANCIONATORIO DO
FINANCIAMENTO COLABORATIVO

Alein.?3/2018,
publicada em 9 de
fevereiro do corrente ano,
veio definir o regime
sancionatorio aplicavel
ao desenvolvimento da
atividade de financiamento
colaborativo, bem como
aprovar a primeira
ao regime juridico
do financiamento
colaborativo introduzido
pela Lei n.° 102/2015,
de 24 de agosto.

A Lei n.° 3/2018 (doravante, a “Lei”), publicada
em 9 de fevereiro do corrente ano, e que entrou
em vigor no dia seguinte a respetiva publicacao
em Diario da Republica, veio definir o regime
sancionatorio aplicavel ao desenvolvimento da
atividade de financiamento colaborativo, bem
como aprovar a primeira ao regime juridico do
financiamento colaborativo introduzido pela
Lei n.°102/2015, de 24 de agosto.

No que respeita a definicdo do referido novo
regime sancionatorio, a Lei subdivide-se em
seccoes distintas: (i) o regime sancionatério
aplicavel a atividade de financiamento
colaborativo de capital ou por empréstimo; e
(i) o regime sancionatério aplicavel a atividade
de financiamento colaborativo através de
donativo ou com recompensa.

Em tracos gerais, a distincdo entre as formas
de financiamento  colaborativo  acima
mencionadas prende-se com o seguinte:
enquanto o financiamento colaborativo de
capital pressupde que a entidade financiada
remunere o financiamento obtido mediante
uma participacdo no respetivo capital social,
distribuicdo de dividendos ou partilha de
lucros, o financiamento colaborativo por
empréstimo verifica-se quando a entidade
financiada remunera o financiamento obtido
mediante o pagamento de juros fixados no
momento da angariacdo. Por outro lado, o
financiamento colaborativo através de donativo
verifica-se quando a entidade financiada
recebe um donativo, com ou sem a entrega
de uma contrapartida pecuniaria, enquanto o
financiamento colaborativo com recompensa
implicaqueaentidadefinanciadafique obrigada
a prestacao do produto ou servico financiado,
como contrapartida do financiamento obtido.

Numa breve referéncia ao  regime
sancionatorio aplicavel a atividade de
financiamento colaborativo de capital ou
por empréstimo, importa comecar por referir
que a autoridade competente para efeitos
de supervisdo, regulamentacao, fiscalizagao,
averiguacdo de infracoes, instrucao processual
e aplicagao de coimas e sangoes acessorias no
quadro da respetiva atividade, escolhida pelo
legislador nacional, foi a Comissao do Mercado
de Valores Mobilidrios (doravante, a “CMVM”).

A este respeito, note-se que nos termos da
Lei, as contraordenacoes podem assumir a
forma de muito graves, graves ou leves.
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Em primeiro lugar, as contraordenacées muito
graves relacionam-se com a prética de atos,
ou o exercicio de atividades de financiamento
colaborativo, sem que se cumpra o respetivo
registo junto da CMVM ou, havendo registo,
fora do ambito que dele resulta, bem como
com a violacao de sancOes acessorias de
interdicdo tempordria de atividade ou
de inibicdo do exercicio de funcbes e de
representacdo cominadas pela CMVM.

J& as contraordenagdes graves prendem-se,
entre outras infracbes, com a violacdo das
regras de prestacao de informacdo, aviolacao
das regras sobre a confidencialidade da
informacgdo recebida pelas entidades gestoras
de plataformas eletrénicas de financiamento
colaborativo, ou a violacao das regras de
comunicagdo ou prestacdo de informacao a
CMVM ou a comunicagdo ou prestagdo de
informagdo a CMVM que ndo seja completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita,
ou ainda a omissdo dessa prestacdo de
informacdo. Qualificam igualmente como
tal o incumprimento do dever legal, por
parte das entidades gestoras da plataforma
eletrénica de financiamento colaborativo,
de ndo adotarem, ou reduzirem a escrito, as
politicas e procedimentos de organizacao
interna, bem como a violacdo do regime de
organizagdo interna, a falta de comunicagao
atempada a CMVM, pelas entidades gestoras
da plataforma eletrénica, da alteracdo dos
elementos objeto do registo da atividade,
e, em geral, a pratica de atos ou operacoes
proibidos pelas entidades gestoras de
plataformas eletronicas de financiamento
colaborativo, bem como o incumprimento
de ordens ou mandados legitimos da CMVM
transmitidos por escrito aos seus destinatarios.
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Por fim, pode constituir contraordenacao
leve a violacdo das regras de publicidade
relativas as ofertas, bem como a violacdo
de deveres ndo previstos na Lei, mas que se
encontrem consagrados no regime juridico
do financiamento colaborativo e respetiva
regulamentacdo, assim como noutras leis,
nacionais ou internacionais.

Para efeitos de fixacdo das coimas aplicaveis
a cada tipo de contraordenacdo (nos termos
acima expostos), o legislador nacional previu
intervalos entre EUR 5.000 e EUR 1.000.000
para punicdo de contraordenacdoes muito
graves (no entanto, caso o triplo do beneficio
econdémico obtido por via da infracao
praticada exceda o limite maximo da coima
aplicavel, este deve ser elevado aquele valor),
entre EUR 2.500 e EUR 500.000 para efeitos
de punicao de contraordenagoes graves, e
entre EUR1.000 e EUR200.000 relativamente
a contraordenacoes leves.

Acrescente-se, ainda, que o legislador
portugués elencou um conjunto de sangdes
acessorias, que poderdo vir a ser aplicadas
cumulativamente com as coimas supra citadas,
e que poderao implicar a apreensao e perda
do objeto da infracao, incluindo o produto do
beneficio obtido peloinfratoratravés da pratica
da contraordenacao, a interdicao temporaria
do exercicio pelo infrator da profissao
ou da atividade a que a contraordenagao
respeita, a inibicdo do exercicio de funcoes
de administragao, gestdo, direcdo, chefia ou
fiscalizacdo e, em geral, de representacdo em
entidades sujeitas a supervisdio da CMVM,
bem como o cancelamento do registo
necessario para o exercicio de atividades de
financiamento colaborativo.

Cremos que andou bem

o legislador nacional

ao prever, porum lado,
montantes elevados para
efeitos de sancionar a
prdtica de infracées, tendo
em vista dissuadir eventuais
infratores, bem como, por
outro, ao prever sancoes
acessorias que visam a
protecdo dos investidores.
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Em suma, e atenta a importancia subjacente

a previsao de novos mecanismos de
financiamento empresarial, bem como
a necessidade de que tais meios de

financiamento se assumam como crediveis
e confidveis, cremos que andou bem o
legislador nacional ao prever, por um lado,
montantes elevados para efeitos de sancionar
a pratica de infracdes, tendo em vista
dissuadir eventuais infratores, bem como, por
outro, ao prever sangdes acessorias que visam
a protecao dos investidores, em concreto, e
do sistema financeiro, em geral, consagrando,
ainda, que a tentativa € punivel caso as
contraordenacdes em questdo assumam a
forma de muito graves ou graves.

Por seu turno, no que concerne ao regime
sancionatdrio aplicavel a atividade de
financiamento colaborativo através de
donativo ou com recompensa, o legislador
nacional  selecionou como  entidade
competente para efeitos de fiscalizacao,
instrucdo processual dos correspondentes
processo contraordenacionais e aplicacdo de
coimas e sangdes acessorias no quadro da
respetiva atividade, a Autoridade de Seguranca
Alimentar e Econdmica, tendo previsto, ainda,
que 40% do produto das coimas aplicadas
reverta a favor de tal entidade (revertendo os
restantes 60% a favor do Estado).

Relativamente a este regime sancionatorio
cumpre desde logo atentar na circunstancia
de o legislador nacional ter optado por prever
coimas diferentes consoante o infrator seja
uma pessoa singular ou uma pessoa coletiva.
Ademais, ao contrario do que estabeleceu para
o regime sancionatorio aplicavel a atividade de
financiamento colaborativo de capital ou por
empréstimo, o legislador portugués, embora
diferenciando entre contraordenagdes muito
graves, graves e leves, previu que a tentativa
é sempre punivel, sendo a coima aplicavel
equivalente a da contraordenagdo consumada
especialmente atenuada.
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No que respeita ao grau de gravidade das
infracdes, o legislador previu que a pratica
de contraordenagdes muito graves implica
a realizacdo de atos ou o exercicio de
atividades de financiamento colaborativo
sem a comunicacdo de inicio de atividade da
plataforma, devida junto da Diregdo-Geral
das Atividades Economicas (doravante, a
“DGAE") ou fora do ambito que resulta da
necessdria comunicagdo, o incumprimento
do limite maximo de angariagdo, ou a
disponibilizacdo de uma mesma oferta em
mais do que uma plataforma.

Por seu turno, as contraordenacdes graves
implicam, entre outros, a pratica de atos
que se traduzam na violacio do regime
de prestacao de informagoes em relacdo a
oferta, ou do regime de confidencialidade da
informacdo recebida pelas entidades gestoras
de plataformas eletrénicas de financiamento
colaborativo, na falta de comunicacao
atempada a DGAE, por parte das entidades
gestoras daplataformaeletronica, daalteragao
dos elementos objeto da comunicacdo da
atividade, na pratica de atos ou operacdes
proibidas pelas entidades gestoras de
plataformas eletronicas de financiamento
colaborativo, ou na violacdio do regime
respeitante a conflitos de interesses.

Finalmente,  constitui ~ contraordenacdo
leve a violagdo do regime de publicidade
relativo as ofertas, bem como a violacdo de
deveres ndo previstos na propria Lei, mas
que se encontrem consagrados no regime
juridico do financiamento colaborativo e sua
regulamentacdo, assim como noutras leis,
nacionais ou nao.

A requlamentacao, ainda
que tardia, do regime
sancionatorio aplicavel a
generalidade das atividades
de financiamento
colaborativo, constitui

um importante avanco

na construcao do quadro
legal de um novo meio de
financiamento ao dispor
das sociedades comerciais.

Em jeito de remate, dirse-a que a
regulamentacdo, ainda que tardia, do regime
sancionatério aplicavel a generalidade das
atividades de financiamento colaborativo,
constitui  um  importante avanco na
construgao do quadro legal de um novo meio
de financiamento ao dispor das sociedades
comerciais, o qual tem vindo a ser utilizado
recorrentemente em outros paises, com o
sucesso reconhecido.

Caberd, durante o periodo de avaliacao
legislativa (cinco anos apds a entrada em
vigor da Lei), cuja previsao constitui medida
legislativa extremamente oportuna e cuja
adocao ndao podemos deixar de elogiar
e apoiar, avaliar as opgdes tomadas pelo
legislador, nomeadamente aferindo da
oportunidade e méritos subjacentes a
respetiva adocdo e, sendo o juizo positivo
como se espera, “limando as arestas” que a
experiéncia permita, entretanto, identificar.

A presente Nota Informativa destina-se a ser distribuida entre Clientes e Colegas e a informacao nela contida é prestada de forma geral e abstracta, ndo devendo servir de base para
qualquertomada de decisdo sem assisténcia profissional qualiﬁcada edirigidaao caso concreto. O contetido desta Nota Informativa nao pode serreproduzido, no seutodo ou em parte,
sem a expressa autorizacao do editor. Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este assunto contacte Joao Nuno Barros (joao.nunobarros@plmj.pt).
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