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Ficha de sintese

Avaliacao de impacto relativa a uma proposta legislativa para a criagdo de um regime europeu de servicos de

financiamento colaborativo para as empresas

A. Necessidade de agir

Porqué? Qual o problema em causa?

O financiamento colaborativo € um servigco financeiro com a componente da tecnologia que oferece a
possibilidade de contribuir para projetos empresariais que necessitam de financiamento e ajudar os investidores
a diversificar as suas carteiras. O financiamento colaborativo esta a afirmar-se progressivamente como uma
componente fundamental para ajudar as empresas em fase de arranque e as empresas recém-criadas a
«apanharem o comboio» do financiamento. Muitas vezes, é o principal instrumento para o financiamento das
empresas em fase de arranque, em relacdo as quais o capital de risco ou mesmo os fundos de capital privado
ndo se interessam verdadeiramente. O financiamento colaborativo constitui uma alternativa aos empréstimos
bancérios ndo garantidos, tais como os descobertos bancarios ou os empréstimos por cartdo de crédito, que
sdo atualmente as principais fontes de financiamento externo para as PME. O financiamento colaborativo
constitui um complemento do financiamento bancario e empresarial e, por conseguinte, diversifica as fontes de
financiamento na economia. Proporciona novas oportunidades, sobretudo para empresas inovadoras
recentemente criadas que ndo dispbem de garantias, ativos fixos nem de antecedentes financeiros
significativos.

Apesar deste papel relevante, os mercados de financiamento colaborativo da UE para o financiamento das
empresas encontram-se, em grande parte, subdesenvolvidos, quando comparados com outras grandes
economias e, sobretudo, ndo tém capacidade para operar de forma adequada numa base transfronteiras.
Estudos recentes e dados recolhidos através de consultas especificas confirmaram que, devido a fragmentacao
e incompatibilidade de alguns regimes regulamentares, as plataformas de financiamento colaborativo ndo tém
capacidade para se expandir e prestar livremente os seus servigos a nivel pan-europeu. Do mesmo modo, 0s
investidores evitam participar em atividades transfronteiras devido a falta de confiangca nas referidas
plataformas, bem como a fragmentacdo dos respetivos quadros regulamentares aplicaveis a prestacdo de

Servicos.

O que se espera alcancar com esta iniciativa?

A iniciativa tem como objetivo o desenvolvimento das atividades de financiamento colaborativo em todo o
Mercado Unico da UE com vista ao financiamento na sua fase inicial e ao financiamento alternativo das PME,
em sintonia com o objetivo da Unido dos Mercados de Capitais (UMC). A iniciativa contribuird igualmente para
uma maior diversificacdo do sistema financeiro da Europa em beneficio da estabilidade financeira, da protecéo
dos investidores e da concorréncia entre os agentes econdémicos. A iniciativa tem dois objetivos especificos. O
primeiro objetivo consiste em permitir a expansdo das plataformas a uma dimensédo transfronteiras,
nomeadamente através da criacdo de um regime de autorizagdo que pode ser utilizado em toda a UE sem
necessidade de obter qualquer outra autorizacdo em cada pais da UE. O segundo objetivo consiste em
assegurar que as plataformas estéo sujeitas a um quadro que permita a sua gestdo adequada e a protecédo dos
fornecedores de fundos, dando prioridade a uma boa gestédo dos riscos, nomeadamente no que diz respeito a
politica das empresas, a competéncia e idoneidade, a gestao de riscos, a diligéncia devida, e a uma divulgacdo
de informacdes adequada. Tal devera aumentar a confianca dos investidores para assumirem compromissos
numa base transfronteiras.

Qual é o valor acrescentado de uma agao a nivel da UE?

As medidas tomadas vao resolver os problemas identificados na avaliacdo de impacto, ou seja, a dificuldade de
expanséao das plataformas numa dimensao para além das fronteiras da UE, bem como a falta de confianca que
atualmente se verifica em relacdo ao investimento e a angariacdo de fundos transfronteiras. A acdo da UE
permitird reduzir significativamente a complexidade, os encargos administrativos e financeiros para todos os
principais interessados, ou seja, as plataformas de financiamento colaborativo, os promotores de projetos e 0s
investidores, assegurando ao mesmo tempo condi¢des de concorréncia equitativas entre todos os prestadores
de servicos que utilizam o mesmo rétulo da UE.




B. Solucoes

Quais foram as opcoes legislativas e nao legislativas consideradas? Ha ou ndo uma opcao
preferida? Porqué?

A avaliacé@o de impacto considerou as seguintes opgdes politicas:

e Opcao 1 - Cenério de base (auséncia de agdo a nivel da UE)
e Opcdao 2 - Basear-se no capital de reputagédo: harmoniza¢do minima combinada com autorregulagéo
e Opcao 3 - Uma abordagem baseada nos produtos: integracdo do financiamento colaborativo no atual
conjunto Unico de regras
e Opcao 4 - Uma solucdo complementar baseada em servigos: um regime voluntario de «Prestador
europeu de financiamento colaborativo (ECP)» que permita definir normas comuns especificas, a
escala da UE, para os regimes de financiamento colaborativo.
Apés avaliacdo e apreciacdo do impacto, a quarta opcao (regime ECP) foi considerada a preferida, porque
estabelece um quadro regulamentar claro para resolver o0s problemas identificados, mantendo,
simultaneamente, a proporcionalidade e reduzindo os custos de conformidade.

Quem apoia cada uma das opgoes?

As partes interessadas manifestaram-se favoraveis a uma abordagem regulamentar através de diversas
consultas publicas abertas. Em primeiro lugar, no que diz respeito ao Livro Verde de 2015 sobre a UMC, e
embora alguns inquiridos tivessem afirmado claramente que ndo era necessério tomar medidas a nivel da UE,
muitos inquiridos apontaram para a necessidade de segurancga regulamentar, a nivel da UE, para facilitar a
atividade transfronteiras e aumentar a confianca através da transparéncia e da prote¢éo dos investidores. Em
segundo lugar, no ambito da consulta de 2017 sobre a revisdo intercalar da UMC, muitos inquiridos fizeram
declaracbes semelhantes, defendendo a criacdo de um quadro juridico adequado em matéria de financiamento
colaborativo em toda a UE, de modo a criar um mercado de dimensao suficiente. Em terceiro lugar, na consulta
em matéria de tecnologia financeira (FinTech) que terminou em 15 de junho de 2017, a maioria dos inquiridos
considerou que 0s regimes regulamentares nacionais prejudicavam a atividade de financiamento colaborativo
transfronteiras e, por conseguinte, era necessario promover uma harmonizacdo desses regimes a nivel da UE.
Entre as potenciais areas de harmonizacdo referidas, destacavam-se os requisitos de divulgacdo de
informacdes das plataformas, as condi¢cbes de registo e as regras de protecédo dos investidores.

Além disso, com base na avaliacdo de impacto inicial, a maioria dos representantes dos Estados-Membros na
reuniao do grupo de peritos do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios (10 de novembro de 2017) manifestou o
seu apoio ao regulamento da UE neste dominio (opgéo 4) e alguns Estados-Membros sugeriram uma iniciativa
no sentido de harmonizar os regimes nacionais (op¢éo 3).

C. Impactos da opgao preferida

Quais sao os beneficios da opgao preferida (se existir; caso contrario, das principais opgoes)?

A opcéo preferida proporciona as plataformas de financiamento colaborativo um método simples e completo de
expandir as suas atividades a uma dimenséo transfronteiras ao abrigo de um novo rétulo da UE. As disposi¢Bes
comuns em matéria de governo e os requisitos de transparéncia para as plataformas dardo também garantias
aos investidores transfronteiras, no que respeita & protecdo adequada contra algumas questdes, como 0s
conflitos de interesses ou as atividades fraudulentas, e a melhoria das informagfes sobre os projetos a
financiar. Uma acéo global podera reduzir o custo da «n&o-Europa» em, pelo menos, 20 mil milhdes de EUR no
novo volume de mercado da Europa.

Ao proporcionar mais oportunidades de financiamento, em especial para as empresas em fase de arranque e
as PME inovadoras, a iniciativa devera também ter um efeito positivo sobre o crescimento econdmico, a criacao
de emprego e a inovacdo. As PME empregam atualmente 67 % da mao de obra europeia e constituem um
importante motor de inovacdo. Por outro lado, as PME continuam a deparar-se com grandes dificuldades para
angariar fundos. O inquérito Inobarémetro de 2016 da Comissdo Europeia confirma que o0 acesso ao
financiamento é o principal obstaculo para a promocado da I&D e a comercializacdo de produtos ou servigos
inovadores.




Quais sdo os custos da opcdo preferida (se existir; caso contrario, das principais opgoes)?

A opcéo preferida gera custos de conformidade para os fornecedores de plataformas, que sédo discriminados no
anexo 3 da avaliacao de impacto e variam no caso de a entidade regulamentada j& ter sido autorizada ao abrigo
da Diretiva MiFID e de os fornecedores de plataformas solicitarem ou terem solicitado autorizagdo em varios
paises. Havera um aumento dos custos de conformidade, se a atividade da plataforma ndo estiver atualmente
regulamentada e se prestar ou tencionar prestar servicos apenas num Unico pais. A opgdo preferida pode
também gerar custos para as administracdes. A proposta podera ter algumas implicacdes orgcamentais para a
ESMA, estimadas em cerca de 2,5 milhdes de EUR, que seréo repartidos entre o setor e o orcamento da UE no
primeiro exercicio completo de implementacao.

Como serao afetadas as empresas, as PME e as microempresas?

As empresas, as PME e as microempresas sdo as principais utilizadoras das plataformas de financiamento
colaborativo. Esta iniciativa ira, portanto, garantir que estas dispordo de fontes adicionais de financiamento
como alternativa aos meios de financiamento tradicionais, tais como os empréstimos bancérios, descobertos
bancérios e as dividas por cartBes de crédito, que geralmente implicam custos elevados para as empresas na
sua fase inicial. Atendendo a que a taxa média para aceder ao financiamento colaborativo é geralmente inferior
aos custos do financiamento bancario de curto prazo, a iniciativa pode também conduzir a uma reducéo dos
custos de financiamento para as PME na sua fase inicial e numa primeira fase de expansao.

Havera impactos significativos nos orcamentos e administracées publicas nacionais?

A opcéo preferida tem implicacbes em termos de custos e de encargos administrativos para as autoridades
nacionais competentes e para a ESMA. A magnitude e distribuicdo destes custos vai depender das exigéncias
precisas colocadas aos prestadores de financiamento colaborativo europeus e as tarefas de supervisdo e
acompanhamento neste dominio. No entanto, as implicacbes em termos de custos para as autoridades de
supervisao serdo significativamente inferiores as decorrentes de uma autorizagdo concedida ao abrigo da
MIFID.

Embora ndo se encontrem disponiveis estimativas concretas quanto ao nivel dos custos, pode partir-se do
principio de que os custos de supervisao serdo equiparaveis aos custos associadas aos regimes nacionais que
cobrem apenas a atividade de «transmisséo de ordens». Em funcéo do envolvimento da ESMA no processo de
autorizacdo e supervisao, havera também um impacto a nivel de custos para o orcamento da UE. Partindo do
principio de que a ESMA devera autorizar os prestadores de financiamento colaborativo, estima-se que seréao
registados custos pontuais de cerca de 500 000 EUR para a configuracdo dos sistemas informaticos em causa
e a organizacao de uma equipa que serd encarregada do processo de autorizagao.

Havera outros impactos significativos? Maximo 6 linhas

Nenhum.

D. Seguimento

Quando sera reexaminada a medida proposta?

O mercado de financiamento colaborativo esta a crescer rapidamente e os modelos de negdcio evoluem em
consonancia com a rapida evolucao tecnoldgica. A pertinéncia da abordagem politica sera, por conseguinte,
objeto de um acompanhamento regular, em conformidade com a abordagem «Legislar Melhor», a fim de
garantir que o ambito da agdo (financiamento colaborativo baseado em investimento e em concessdo de crédito
até 1 milhdo de EUR) e a extensao das medidas estdo sempre em consonancia com os seus objetivos e ndo se
tornam desproporcionados.




