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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° & 7.° da Lei n.® 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e pronincia pela Assembleia da Reptblica no ambito
do processo de construgdo da Unifio Europeia, bern como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comisséo
de Assuntos Eurepeus recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos Fundos de Capitai de Risco Europeus
[COM(2011)860].

A supra identificada iniciativa foi enviada & Comiss&o de Orgamento, Finangas e
Administragdo, Publica, atento o seu-objeto; -a-qual-analisou- a referida iniciativa e
apravou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE H — CONSIDERANDOS

A presente Proposta de Regulamento visa superar a atual situagao de fragmentagéo e
dispersdo regulamentar do sector europeu de capital de risco, desencorajadora do
investimento europeu e estrangeiro. Na verdade, embora se encontrem regimes
especificos para os fundos de capital de risce nalguns paises (sobre composicio de

SR

dos Estados-membros nio possui regimes especificos e aplica regras gerais, por

vezes discrepantes, sobre o direito de sociedades e a obrigag8o de publicar prospetos
informativos.

QO guadro descrito contrioui para a insuficiente mobilizagio de fundos para o apeio ao
investimento nos sectores inovadores, sobretudo na fase de arranque dos projetos
(entre 2003 e 2010 o esforgo financeiro norte-americano em fundos de capital de risco
ascendeu a 131 mil milhdes de Euros, enquanto na Unido Europeia se ficava pelos 28
mil mithies) Acraseca aue os fiindos de canitais da investimenta mahilizam 885 4% do
capital dos investidores, ficando apenas 14,6% para os fundos de capital de risco. Por
outro lado, verifica-se que, em média, um fundo de capital de risco norte-americano
gere 130 milhdes de euros, enquanto um fundo andlogo europeu gere apenas 80
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milhdes de euros. Por tudo isto, estes fundos desempenham um papel pouco
significativo no financlamento das PME, as quais dependem essencialmente (80%) de
empréstimos bancérios. O financiamento a cargo de fundos de capital de risco na
Europa é de 2%, sendo nos Estados Unidos de 14%. Esta situagdo néo se alterou
substanciaimente com a crise, apesar das reslrigdes no dominio do crédito as

empresas.

A fragilidade do sector europeu dos fundos de capital de risco constitui, assim, um
problema adicional para a competitividade europeia e, em especial, para o©
desenvolvimento de projetos empresariais inovadores. Por essa razdo, um dos
objetivos da Estratégia 2020 é, justamente, a promogao de um mercado dindmico de
fundos de capital de risco, a nivel europeu. Neste sentido, o Conselho Europeu de
fevereiro de 2011 apelou & eliminagéo dos dbstéculos regulamentares ainda existentes
nas operagbes transfronteiras de capital de risco e a Comisséo Europeia
comprometeu-se, no Ato para o Mercado Unico, a assegurar, ja em 2012, que os
fundos de capital de risco estabelecidos em quelquer Estado-membro possam
mobilizar capital e investir livremente em toda a EU. Todas estas iniciativas
contribuirdo, também, para o reforgo do financiamento das PME. Pretende-se,
igualmente, melhorar a fiablidade e a seguranga juridica des atividades de
investimento em causa.

Assim a Proposta de Regulamento introduz requisitos uniformes para os gestores de
organismos de investimento coletivo que operam sob a designag8o "Fundos de Capital
de Risco Europeu” (incluindo registo comum e acesso a passaporte europeu); para a
organizagao inferna dos gestores que comercializam estes fundos; para as categorias
de investidores; para as carteiras de investimento; para as técnicas de investimento; e
para os investimentos elegiveis.

O processo de supervisao destes fundos e respetivos gestores é partilhado: a
autoridade competente do Estado-membro onde o gestor do Fundo se encontra
domiciliado procede ao respetivo registo, mediante prévia verificagéo dos requisitos
fixados, a autoridade de registo cooperaré com as autoridades de supervisdo dos
Estados-membros onde o Fundo seja comercializado e a Autoridade Europeia dos
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Valores Mobiliarios e dos Mercados assegura uma base de dados central de todos os
gestores registados para utilizar 2 denominac&e “Fundo de Capital de Risco Europeu”.

A presente Proposta é complementar do Regulamento sobre Fundos Europeus de
Empreendedorismo Social, igualmente propasto pela Comisséo, e tera seguimento na
avaliagdo dos obstdculos fiscais as operagBes de investimento transfronteiras em
fundos de capital de risco, tendo em vista uma harmonizagéo do mercado e o combate
a fuga e evaséo fiscais.

Teve lugar uma consuita publica sobre a presente Proposta, que decorreu entre 15 de
Junhao & 10 de Agosto de 2011.

Cumpre, ainda, referir:

a} Da Base Juridica

A Proposta de Regulamento em andlise basseia-se no Artigo 114.° do TFUE, ndo
ofsrecendo dividas a competéncia da Uniéo Europeia para legislar sobre esta matéria.

b) Do Principio da Subsidiariedade

A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objetiva visado é mais eficazmente afingido através de uma regulamentacéo a nivel
europeu. Na verdade, tratando-se de melhorar, harmonizar & conferii seguranca
jurVidic'a' "a0 mercado ’éufopeu'do'é fundos de capitaludé' risco da EU e respeti\)oé )
gesteres terna-se imperiosa uma intervencéio legisiativa europsia que supere as atuals
discrepéncias resultantes das diferentes legistagfies nacionais aplicaveis.

¢) Dos Artigos 290.% e 291.° do TFUE

Na Exposicio de Motives, a Comisséo recorda que, no momento da adocdo dos
ranulamantog mia Ariam as antnridadec arnneiae da ennarvican [Antnvidnde Ranpraria
Eurapeia; Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
& Altoridade Europeia gos vaiores MoDIIarnos & dos Mercados), em 23 oe Setemoro
de 2009, ela prépria emitiu declaragies expressando sérias davidas quanto 2
conformidade com o disposte nos artigos 290° e 291° do TFUE das restricbes
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infroduzidas quanto ao seu papel na adogdc de aftos delegados (designadamente
regulamentares) e medidas de execugio, nao obstante se reconhega o carécter Unico
do setor dos servigos financeiros {decorrente da estrutura Lamfalussy e reconhecido
pela Declarag&o 38, anexa ao TFUE).

A questdo sera relevante também aqui, na medida em que o Artigo 23.° da proposta
de Regulamento, sob a epigrafe “Condigées de atribuicbes de competéncias’, vem
estabslecer as condigbes em que sdo atribuidas a Comisséo competéncias para
adotar atos delegados, o que poderia ser interpretado como um novo condicionamento
ou mesmo uma resirico & competéncia gensricamente atribuida pelo Tratado &
Comissgo Europela de adotar os atos delegados, ou regulamentares, necessarios

para concretizar a legislagéo europeia.

Todavia, a Comissao néo formula, propriamente, qualquer nova observagéo sobre a
matéria a proposito da atual Proposta de Regulamento, limitando-se a recerdar as
declaragbes que emitiu quando pela primeira vez se colocou o problema e se discutiu
o principio em causa. Por outro lado, & um facto, também, que ndo retira dessa alusdo
nenhuma conseguéncia, no plans juridico.

Sendo assim, a recordatéria da Comiss8o limita-se a enfatizar que foi apesar das
“sérias duvidas” da Comiss@c que se estabeleceu o precedente juridico de fixar
condicionamentos para as competéncias regulamentares confaridas a Comissao
Europeia nos Tratados, Esta recordatéria, porém, tem um efeito Gtil: sublinhar que tais
condicionamentos foram admitidos a titulo rigorosamente excecional, dado o “caracter
unico” do setor dos servigos financeiros. Nessa medida, tratando a presente Proposta
de regular, precisamente, um segmento dos servigos financeiros — reconduzindo-se ac
dominio excecional em causa - compreende-se gue a Comissdo ndo deduza

propriamente uma nova objecéo sobre esta matéria.
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Em face dos considerandos expastos e atento o Relatdric e Parecer da comisséo
competente, a Comiss&o de Assuntes Europeus é de parecer que

1. A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em
que o ohjetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma agédo
comunitaria.

2. Em relaggo a iniciativa em andlise, o processo de escrutinio da-se por concluido.

Palacio de S. Bento, 28 de fevereira de 2012

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comisséo
all ‘A, N .
T h 4&.&\ S Y
(Pedm S!Iva?eﬁ‘lﬂ’]‘“"“" (Pau ota Pinto)
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PARTE IV - ANEXO

Relatério e parecer da Comissao de Orcamento, Finangas e Administragéo Pablica.
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PARTE |~ NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.2 da Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e prontincia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgdo da Unido Europeia, a Proposta de Regulamento do
Parlamento Europseu & tlo Conselho relative aos Fundos de Capital de Risco
Europeus [COM(2011)860] foi enviada a Comisséc de Orgamento, Finanges e
Administracdo Publica, atento o seu objeto, para efeifos de andlise e elaboragéo do
presente parecer.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral

A proposta de regulamento tem como objetive estabselecer um conceito uniforme do
que constitui um fundo de capital de risco qualificado, assegurando a comercializagéo
harmoniosa desses fundos em toda a Unido.

Na UE, o financiamento por fundos de capital risco possui um elevado potencial,
embora em larga medida por explorar, para o desenvolvimento de pequenas e médias
empresas (PME).

£m comparagdo com os centros mundials de alta tecnologia e inovagéo concorrentes,
em especial dos Estados Unidos, o setor europeu de capital de risco mostra-se
fragmentado e disperso. Esta fragmentagio e dispersio originam resisténcia dos
investidores em investir em fundos de capital risco. Alguns Estados-Membros possuem
regimes especificos para os fundos de capital risco. No entanto, a maioria dos Estados-
Membros n8lo possul regimes especfficos para os fundos de capital de risco, aplicando
de preferéncia regras gerais sobre o direito das sociedades e a obrigagdo de
publicagdo de prospeto &s atividades de todos os gestores de fundos que pretendam
oferecer “investimento privado” em capital de risco na sua area de infludncla.

Face & fragmentagéo regulamentar, potenciais investidores em “capital de risco”, como
particulares ricos, fundo de psnsdes e companhias de seguro$, consideram dificil e
dispendioso canalizar aiguns dos seus investimentos para os fundos de capital de
risco. A fragmentagdo regulamentar impede também que os fundos de capital de risco
especializados mobilizem montantes significativos de capital no estrangeiro.
Atuaimente a dimensédo média de um Fundo de Capital de Risco Europeu situa-se
significativamente abaixo da dimensao ideal para este tipo de instrumento de
financiamento.

Como consequéneia, os fundos de capital de risco dessmpenham, nesta fase, um
papel pouco significativo no financiamento de PME. As PME dependem principalmente
de empréstimos bancérios.

Face a crise financeira 2008 e 2009, a concesséo de crédito dos bancos destinadas as
PME diminuiu consideravelmente, pelo que a procura de alternativas de financiamento
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por parte das PME tornou-se uma prioridade. Ainda assim, na auséncia de recursos de
capital suficientes, os fundos de capital de risco ndo tém conseguido colmatar esta
lacuna evidente.

A auséncia de um setor eficiente de fundos de capital de risco coloca os projetos
empresariais inovadores da Europa aquém do seu potencial comeroial, o que, por sua
vez, & negativo para a competitividade da Europa a nivel mundial.

E fundamental sncontrar respostas para estes problemas & apoiar os emprasérios
suropeus. Um mercado dindmico de fundos de capital de risco, a nivel europeu, é um
dos objetivas da estratégia giobal “Europa 2020”, Um novo quadro para os fundos de
capital de risco é também uma das principais prioridades do plaho de agéo para as
PME (Smail Business Act), que tem em vista promover o crescimento das PME,
alravés da melhoria do acesso ao financiamento.

2. Aspetos relevantes

e Matéria de Competéncia Legislativa Reservada

Nao estamos perante matérias que recaiam na esfera da competéncia legislativa
reservada da Assembleia da Republica, pelo que néo ¢ aplicavel o n.2 1 do artigo 22 da
Let n.® 43/2006, de 25 de Agosto.

« [Implicagdes para Portugal

A presente proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho tem
implicagbes para Portugal, uma vez que o seu principal objetivo é definir um quadro
comum de regras relativas & utilizagdo da denominagéo “Fundo de Capital de Risco
Europeu”, em especial no que se refere & composicéio da carteira dos fundos que
operam scb esta denominagdo, acs seus objetivos de investimento elegivels, aos
instrumentos de investimento que podem utilizar e as categorias de investidores
elegivels para investir nestes fundos, segundo regras uniformes em toda a Uniéo.

3. Principio da Subsidiariedade

Nos termos do artigo &° do Tratado da Unido Europeia: “Nos dominios que néo sejam
das suas airibuiges exclusivas, a -Comunidade intervém apenas, de acordo com o
principio da subsidiariedade, se e na medida em que os objectivos da acgéo encarada
ndo possam ser suficientemente realizados pelos Estados-Membros, & possam, pois,
devido & dimensdo ou aos efeitos da acgdo prevista, ser melthor alcangados a nivel
comunitario.”
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Na situagdo em aprego, parecemos estar perante uma atribuigéo exclusiva via o artigo
114.2 - . adogdo de medidas relativas a aproximagdo das disposicbes legislativas,
regulaimentares e adiministrativas dos Estados-Membros, que tenham por objeto o
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno.”, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unifo Europeia.

A determinagéo das caracteristicas essenciais de um Fundo de Capital de Risco
Europeu, em termos de composigdo da careira, instrumentos de investimento,
objetivos de investimento e grupos de investidores elegiveis, ndo pode ser deixada ao
critério dos Estados-Membros, ja que poderia dar origem a diferengas ¢ divergéncias
na aplicagdo dessas definigbes no territério da UE.

As definigtes e os requisitos de funcionamento uniformes devem, consequentemente,
desempenhar um papel fundamental no estabelecimento de um conjunto de regras
comuns aplicaveis ac mercade europsu dos fundos de capital de risco da EU e
respetivos gestores.

Concluindo-se, assim, n&o existir qualquer violacéo do principio da subsidiariedade.

4, Principio da Proporcionalidade

O Principio da Proporcionalidade estd consagrado expressamente no Tratade da
Unigo Europeia, como um principio limitativo da ac#o desta, através dos seus orgéos,
segundo o qual “A agdo da Comunidade ndo deve exceder o necessdrio para atingir
os objetives do presente Tratade” (artigo 5%4).

A proposta estabelece um equilibrio adequado entre o interesse publico de promover o
desenvolvimento de mercados de capital mals liquido e a relagéo custo-eficécia das
medidas propostas.

PARTE Il -- OPINIAO DA DEPUTADA AUTORA DO PARECER

Da andlise da presente proposta de Regulamento, verifica-se uma eventual
desconformidade das regras constantes do TFUE. Os artigos 290¢ e 2912 reportam-se
& possibilidade de delegar na Comissao Europeia (CE) a adogdo de “atos delegados”,
ou seja, a CE pode adotar atos regulamentares para concretizar a legislagéo
anteriormente aprovada.

Por forga do artigo 23° da presente proposta de Regulamento, estabelece-se a
atribuigdo de competéncias & CE para adogdo de alos delegados, em certas
condigdes. E legitimo considerarmos, de.que estamos perante uma redugdo dos
poderes conferidos nos artigos citados do TFUE, alids é a prépria CE que faz uma
observagéo nesse sentido.

Este serda um aspeto que deixo & consideragio para uma eventual reflexéo e tomada
formal de posigéo na Comisséo de Assuntos Europeus.
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PARTE fli ~ CONCLUSGES

Em face do exposto, a Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragio Publica
conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa ndo viola o principic da subsidiariedade, na medida em que o
objetivo a alcangar seré mais eficazmente atingido através de uma agéo da Unido.

2. A Proposta de Reguldmento respeita o principio da proporcionalidade dado que
as alteragbes propostas ndo excedem o estritamente necessério para alcangar os
seus objetivos.

3. As matérias em causa ndo recasm no &mbito de competéncia legislativa reservada
da Assembleia da Republica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da Lei n?
43/2008, de 25 de Agosto.

4. Coloca-se & reflexdv e tomada de posigio formal da Comissdo de. Assuntos
Europeus a verificagéo de eventual desconformidade das regras constantes nos
artigos 290° e 2912 do TFUE, que se reportam & possibilidade de delegar na
Comisséo Europeia (CE) a-adogao de “atos délegados”, uma vez que por forga do
arfigo 23% da presente proposta de Regulamento, estabslece a atribuicio de
competéncias & CE para adogfo de atos delegados, em certas condiges.

5. A Comissao de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica da por concluido o
escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parecer, nos termos da Lei
n.243/20086, de 25 de Agosto, ser remetido & Comisséo de Assuntos Europeus para
os davidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 09 de Fevereiro de 2012

A DepnTaaT a do Parecer O Presidente da Comisséo
ya ] 1 w
WS
\ ; <
sa Cordelro {Eduardo Cabrita)




� 	This opinion is available in English on the interparliamentary EU information exchange site (IPEX) at the following address: http://www.ipex.eu/IPEXL-WEB/search.do
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