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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAC DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

MNas termos dos artiges 6.° & 7.° da Lei n.® 43/20086, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, aprectacdo e pranincia pala Assembieia da Republica no ambito
do processo de canstruglo da Unifo Europela, berm como da Metoddtogié de
escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comisséo
de Assuntos Eurcpeus recebeu 2 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHD relative aos Fundos de Capital de Risco Europeus
[COM(2011)880].

A supra identificada iniciativa foi enviada & ComissBo de Orgamento, Financas &

— Administracac. Publica; atento o seu-objeto, a-qual analisou a referida iniciativa - -

apravou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE ll - CONSIDERANDOS

A presente Proposts de Régutamento visa superar a atual situagdo de fragmentacéoe e

dispersdc regulamentar do sector europeu de capital de risco, desencorajadera do

investimento europeu e estrangeiro. Na verdade, embora se encontrem regimes
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vezes discrepantes, sobre o direito de sociedades e a obrigago de publicar prospetos |

informativos.

O guadro dascrite contribui para a insuficiente mobilizag&o de fundos para o apoio ao
investimente nos secfores inovadores, sobretudo na fase de arranque dos projetos
(entre 2003 & 2010 o esforgo financeiro norte-americans em fundos de caplital de risco
ascendeu a 131 mil milhdes de Euros, enquante na Unifo Eurapeia se ficava pelos 28
mil mithfias) Acrasna aue os fundns da canilais da invastimanin mahilizam 88 4% do
capital dos invastidores, 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

gera 130 milhdes de euros, enguanto um fundo andlogo europeu gere apenas 80
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milhdes de euros. Por tude isto, estes fundos desempenham um papel pouco
significativo no fingnciamento das PME, as guais dependem essencialmente (80%) de
empréstimos bancarios. O financiamenio a cargo de fundos de capital de risco na
Europa e de 2%, sendo nos Estados Unidos de 14%. Esta situacic ndo se alterou

. substanciaimente com a3 crise, apesar das resirigbes no dominic do créditc &s

empresas.

A fragilidade do sector evropeu dos fundos de capital de risco constitui, assim, um
problema adicional para a compelitividade europeia e, em especial, para o©
desenvolvimente de projetos empresarials inovadores. Por essa razéio, um dos

ohjetivos da Esfratégia 2020 &, justamente, a promogdo de um mercado din@mico de

fundos de capitzl de risco, a nivel europeu. Neste senlido, o Conselho Europeu de
fevereirc de 2011 apelou & eliminagao dos dbsiaculos regulamentares ainda existentes
nas operaces iransfronteiras de capital de rsco e a Comissado Europeia
comprometeu-ge, no Ato para o Mercado Unico, a assegurar, ja em 2012, gue os
fundos de capital de risco estabelecidos em gualguer Estado-membro possam
mobitizar capital e investir liviemente em foda & EU. Todas estas iniciativas
contribuirBo, também, para o reforco do financiamenio das FPME. Pretende-se,
iguaimente, melhorar & fiabilidade e a seguranga juridica das atividades de
investimento em causa.

Assim a Proposta de Regulamento introduz requisitos uniformes para os gestores de
organismos de investimento cofetivo gue operam sob a designagio “Fundos de Capital
de Risco Europeu” (incluindeo registo comum e acesso a passaporte europay); para a
organizagéo interna dos gestores que comercializar estes fundos: para as categorias
de investidores; para as cartelras de investimento; para as técnicas de investimento,; e
para os investimentos elegiveis.

O processo de supervisdo destes fundos e respetivos gestores é parlilhado: a
autoridade competenie do Estado-membro onde o gestor do Fundo se encointra
domiciliado procede ao respetivo registo, medianie prévia verificagfo dos requisitos
fixados; a autoridade de registo cooperaré com as autoridades de superviséo dos
Estados-membros onde o Fundo seja comercializade e a Autcridade Europeia dos
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
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Valores Mobiliarios e dos Mercados assegura Uma base de dados central de todos as
gestores registados para utilizar & denominacio “Fundo de Capital de Risco Europeu”.

A presente Proposta & complementar do Regulamento sobre Fundos Europeus de
E-mpraendedoa‘ish’m Social, igualrhenie proposto pela Comissae, e tera seguimento na
avaliagiic dos obstaculos fiscais &s operaches de investimente transfronteiras em
fundos de capital de risco, tendc em vista uma harmohizagﬁﬂ do mercado & o combate

& fuga e evasio fiscais.

Teve lugar uma consulta piblica sobre a presente Proposta, que decorreu entre 15 de
Junhho & 10 de Agosto de 2011.

‘Cumpre, ainda, referir:

a) Da Base Juridica

A Proposta de Regulamento em anglise baseia-se no Artigo 114.° do TFUE, néoc
oferecendo diividas a competéncia da Uni&iv Europeia para legislar sobre esta matéria.
b} Do Principie da Subsidiariedade

A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o

objetive visado é mais eficazmente afingido através de uma regulamentagio a nivel

auropey. Na verdade tratando-se de me horar harmcmzar & ccmfenr saguranca

gasteres fera-ae imperiosa uma intervencio legisiativa suropeia que supere as atual s

dlscrepanmas resuftanies das diferentes legisiacfas nacionais aplicaveis.

c) Dos Artigos 280.° e 291.° do TFUE

Na Exposicio de Motives, a Comisséo recorda que, no momento da adogdo dos

ranulamantas mia ariam as anthridzdes aurnpeine da eanandicin (Antaridada Ranraria
Eurapeia; Autoridade Europeia dos Seguros & Penstes Complementares de Reforma
& Autoridade EuropEIaI Q0s Vaores mMoDilanos e des Mercados), em X3 ae Sseembro
de 2009, ela pripria emitiv declaragies expressando sérias dividas quanto &

- conformidade cem o disposto nos arfigos 280° e 291° do TFUE das restrigies

juridica ao mercado europeu dos fundos de capltal de fisco da EU e respetivos -
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infroduzidas quanfo ao seu papel na adogdo de afos delegados (desighadamente

‘regulamentares) e medidas de execucla, ndo obstante se reconheca o carécier Unico

do setor dos servigos financeires {decorrente da estrutura Lamfalussy e reconhecido
pela Declaragdo 38, anexa ao TFUE).

A questdo seré relevante também aqui, ne medida em que o Artigo 23.° da proposia
de Regulamento, sob a epigrafe “Condigdes de airibuicbes de competéncias’, vem
estabelecer as condigdes em gue sao atribuidas & Comissdo competéncias para

adotar atos delegados, o gue poderia ser interpretade como um novo condiciopamento

oy mesmo uma resiricdo 4 competéncia genericamente afribuida pelo Tratado &

Comissdo Europeia de adotar os atos delegados, ou regulamentares, necessarios

para concretizar a legislagéo europeia.

Todavia, a Comisso nao formula, propriamente, qualguer nova observacio sobre a
matéria a proposio da atual Proposta de Regulamento, limitando-se a recerdar as
declaragbes que emitiu quanda pela primeira vez se colocou o problema & se discutiu

o pringipio em causa. Por cutro iado, @ um facto, fambem, que néo retira dessa alusdo
~nenhuma consequéncia, ne plano juridico.

Sendo assim, a recordatéria da Comisso limita-se a enfatizar que foi apesar das
“sérias davidas® da Comisso que se estabeleceu o precedente juridice de fixar
condicionamentos para as competénciaé reguiamentares conferidas & Comissio
Europeia nos Tratados. Esta recordatériz, porém. tem um efelio Gtil: sublinhar que fais
condiclonamentos foram admitidos a titulo rigorosamente excecional, dado o “caracter
unico” do setor dos servigos financeiros. Nessa medida, fratando a presente Proposia
de regular, precisamente, um segmento dos servigos financeiros - reconduzinde-se ac
dominio excecional em causa - compreende-se que a Comissfo nfo deduza

propriamente uma nova objec8o sobre esta matéria.
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAQ DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE Il - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatdric e Parecer da comigséo

competente, a Comiss&o de Assuntes Europeus é de parecer gue

1. A presente iniciativa nio viola o principio da subsidiariedade, na medida em
que o cohjetiva a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acéo
comunitaria. '

2. Em relagao A iniciativa em andlise, o processc de escrutinio dé-se por cencluido.

Palagio de 5. Bento, 28 de feveraira de 2012

tor do Parecer O Presidente da Comisséo

T 1 2o v M:F&%% mw
(Pedrosuva?e*@mw . (Paukeriiota Pinto)
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PARTE IV — ANEXD

Relatério e parecer da Comissao de Orcamento, Finangas & Administracgo Publica.
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‘Comissdo de Orgamento, Financas e Administragdo Piiblica

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.8 da Lei n¥ 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhaments, apreciacdo e pronlincia pela Assembieia da Republica no ambito
do processo de construgde da Unido Europeia, a Proposta de Reguwlamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relative aos Fundos de Capital de Risco
Europeus [COM(2011)860] fol enviada a Comissdo de Orgamento, Finances e
Administracdo Publica, atento o seu objeto, para efeitos de andlise e elaboragdo do
presente parecer.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral

A proposta de regulamento tem como objefivo estabslecer um conceito uniforme do
que constitui um fundo de capital de risco qualificado, assegurando a comercializaggo

-harmoniosa dasses fundos em toda a Unific.

Na UE, o firanciamento por fundes de capital risco possui um elevado potencial,
embora em larga medida por explorar, para © desenvolvimento de pequenas e medias
empresas (PME).

Em comparacido com os centros mundiais da alta tecnologia e inovagdo concorrentes,
em espacial dos Estados Unidos, o setor europeu de capital de risco mostra-se
fragmentade e disperso. Esta fragmentagdo e dispers@o originam resisiéncia dos
investidores em investir em fundos de capita! risce. Alguns Estados-Membros possuem
regimes especificos para os fundos de capital risco. No entanto, a maioria dos Estados-
Membros néo possul regimes espechiicos para os fundos de capital de riseo, aplicande
de preferéncia regras gerais sobre o direito das sociedades e a obrigagBe de
publicagdo de prospeto &s atividades de todos os gestores de fundos que pretendam
oferecer “investimenio privado” em capital de risco na sua area de influéndia.

Face a fragmentacio regulamentar, potenciais investideres em “capital de risco”, como
particulares ricos, fundo de pensdes e companhias de segurog, consideram dificil e
dispendioso canalizar alguns dos seus investimentos para os fundos de caphial de
risco. A fragmentag8o regulamentar impede também que os fundos de capital de risco
espacializados mobilizem montantes significativos de capital no estrangeiro.
Atualmente a dimensdo média de um Fundo de Capital de Risco Europeu situa-se
significativamente abaixo da dimensao ideal para este tipe de instrumenic de
financiamento.

Comao consequénola, os fundos de capgital de risco desempenham, nesta fase, um
papel pouco significativo no financiamsnto de PME. As PME depsndem principalments
de empréstimos bancéros.

Face a crise financeira 2008 e 2009, a concessio de crédito dos hancos dsstinadas as
PME diminuiu consideravelmente, pelo gue a procura de alternativas de finansiamento
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por parte das PME tornou-se uma prioridade. Ainda assim, na auséncia de recursos de
capital suficientes, os fundes de capital de risco néo tém conseguido colmatar esta
facunza evidente,

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

E fundamental sncontrar raspostas para estes problemas e apoiar 0s empresarios
suropeus. Um mercado dinAmico de fundos de capital de risco, a nivel europeu, é um
dos objetives da estratégia giohal "Eurapa 2020”. Um novo quadro para os fundos de
capital de risco é também uma das principais prioridades do plahc de agfo para as
PME (Smail Busingss Act), que tem em visia promover o cresgimenio das PME,
alravés da melhoria do acesso ac financiamesnto.

2. Aspeios relevantes

+« Matéria de Compeiéncia Legislativa Reservada

MNao estamos perante matérias gue recaiam na esfera da competéncia legislativa
reservada da Assembieia da Republica, pelo que no & aplicavel o n.2 1 do artigo 22 da
et n.® 43/20086, de 25 de Agesto.

¢ Implicagdes para Portugal

A presents propesta de Regulamento do Parlamentio Eurcpeu e do Consslho tem
implicacBes para Portugal, uma vez que o seu principal objetivo & definir um quadro
comuem de regras refativas a utilizagdo da denominacio “Funde de Caphtal de Risco
Europeu”, em especial no que se refare & composicio da carleira dos fundos que
operam sob esta denominagBo. aos seus objelivos de investimento elegivels, aos
instrumenios de investimenio gus podem utilizar e as categorias de investidores
elegiveis para investir nestes fundos, segundo regras uniformes em toda a Unido.

3. Principio da Sﬁbsidiariedade

Nos termos do artigo 5% do Tratade da Unido Eurcpeia: “Nos dominios que ndo sejam
das suas alribuigdes exclusivas, a Comunidade imervém apenas, de acordo com o
principfo da subsidiariedads, se e na medida em gue 0s objectivos da accdo encarada
ndo possam ser siuficientemente realizados pelos Estados-Membros, & possam, pols,
devide & dimensado ou aos efeitos da acgdo prevista, ser melhor alcancados a nive!
comunitario.”
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Na situag@o em aprego, parecemos estar perante uma atribuicdo exclusiva via o artigo
114.2 - “ . .adopdo de medidas relativas & aproximacdo das disposipdes fegislativas,
regulaimentaras e administrativas dos Estados-Membros, que tenham por objsic o
gstabslecimento e © funcionamento do mercado inferno.” do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Euroneia.

A determinag@o das caracteristicas sssenciais de um Fundo de Caplial de Risco
Europeu, em termos de composicdo da ocarisira, instrumentos de investimento,
objetivos de investimenio ¢ grupos de investidores elegiveis, ndo pode ser deixada ao
critério dos Estados-Membros, ja que poderia dar origem a diferengas e divergéncias
na aplicagio dessas definigbes no territério da UE.

As definicdes e os requisitos de funcicnamentce uniformes devem, consequentamente,
desempanhar um papel fundamental no estabelecimento de um conjunto de regras
comuns aplicdveis ac mercade europsu dos fundos de capital de risco da EU &
respetivos gestores.

Concluindo-se, assim, ndo existir qualquer violagéo do principio da subsidiariedade,

4, Principio da Proporcicnalidade

O Principio da Proporcionalidade estd consagrado expressamente no Tratado da
Unigo Europeia, como um principio limitativo da ag8o desta, através dos seus drgfos,
segundo o qual "A agdo da Comunidade ndo deve excedar o necesséric para atingir
os objetivos do presente Tratade” (artigo 5%/4).

‘A proposta estabeleca um equilibric adequade entre ¢ interesse plblics de promover o

desenvolvimenio de mercados de capital mais liguido e a relagic custo-eficacia das
medidas proposias.

PARTE I — OPINIAO DA DEPUTADA AUTORA DO PARECER

Da andlise da presente proposta de Hegulamento, verifica-se uma evantual
desconformidade das regras constantes do TFUE, Os artigos 290° & 2212 reportam-se
a possibilidade de delegar ha Comissgo Eurcpela (CE) a adocdc de “atos delegados”,
ou seja, a CE pode adotar atos regulamentarss para concretizar a legislagéo
anteriormenta aprovada.

Por forca do artige 23° da presente proposta de Regulamento, estabelece-se a
atribuigde de competéncias 4 CE para adogac de aios delegados, em certas
condigdes. E legitimo considerarmos, de que estamos peranie uma redugdo cos
podergs conferidos nos artigos citados do TFUE, alids é a prépria CE que faz uma
observaggo nesse sentido.

Este serd um aspeto gue deixo & consitderagio para uma eventual reflexdo e tomada
formal de posigo na Comisséo de Assuntos Europeus.
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PARTE ill - CONCLUSGES

Em face do exposto, a Comisséo de Orgamento, Finangas e Administrago Publica
conclul o seguinte:

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

2. A Proposta de Regulamento respeita o principio da proporcionalidade dado que
as afteragGes propostas ndo excedem o estritamente necessdrio para alcangar os
seus chjetivos.

8. As matérias em causa ndo recasm no émblto de competéncia lagislativa reservada
da Assembleia da Republica, nao se aplicando, como tal, o artigo 2° da Lsi n®
43/2006, de 25 de Agosto.

4. Colcca-se & reflexdo e tomada de posigho formal da Comissdoe de. Assuntos
Europeus a verificagho de eventual descenformidade das regras constanies nos
artigos 290° e 291 do TFUE, que se reportam & possibilidade de delegar na
Comissic Europeia (CE) a adogéo de “atos delegados”, uma vez que por forga do
artigo 23% da presente proposta de Regulamento, estabslece & atrfbuigac de
competéncias a CE para adogao de alos delegados, em cerlas condicdes.

5. A Comissae de Orgamente, Finangas & Administrag&o Publica da por concluido o
eccrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parscer, nos termes da Lei
n.243/2006, de 25 de Agosto, ser remetidc & Comisséo de Assuntos Europeus para

" os davidos efeitos.

Palacio de 8. Bento, 09 de Fevereiro de 2012

A DeprTaG_T a do Parecer QO Presidents da Comisséo
/ /, ‘7 f w
\ S5 /
sa Cordelro (Eduardo Cabrita)
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