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(Atos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 25 de abril de 2012

sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos Fundos de
Capital de Risco Europeus e sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo aos Fundos de Empreendedorismo Social Europeus

(CON/2012/32)
(2012/C 175/05)

Introducio e base juridica

Em 20 de janeiro de 2012 o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia um
pedido de parecer sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos
Fundos de Capital de Risco Europeus (') (a seguir o regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de
Risco Europeus), e sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos
Fundos de Empreendedorismo Social Europeus (?) (a seguir o regulamento proposto relativo aos FESE)
(doravante coletivamente designados «regulamentos propostos»).

A competéncia do BCE para emitir parecer sobre os regulamentos propostos resulta do disposto no
artigo 127.°, n.° 4 e no artigo 282.°, n.° 5 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, uma
vez que os regulamentos propostos contém disposicdes com impacto na integracdo dos mercados finan-
ceiros da Europa e respeitantes a contribuicdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais para a boa condugdo
das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a supervisio prudencial das
institui¢des de crédito e a estabilidade do sistema financeiro, tal como previsto no n.° 5 do artigo 127.° do
Tratado. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE nos termos do artigo 17.°-5, primeiro
periodo, do regulamento interno do BCE.

Observacgdes genéricas

1. O regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus visa colmatar as insuficiéncias
de financiamento com que se deparam as pequenas e médias empresas (PME) europeias nas fases iniciais
do seu desenvolvimento. Dado que uma grande parte do financiamento destas sociedades provém de
fundos de pequena dimensdo gerindo uma média de 60 milhdes de EUR em ativos, o regulamento visa
melhorar a capacidade de mobilizacio de capital em toda a EU. O mesmo cria Fundos de Capital de
Risco Europeus especificos, com caracteristicas comuns e sujeitos a um mesmo regime regulamentar.
Espera-se com isto proporcionar certeza juridica e transparéncia face a todos os interessados, incluindo
investidores, reguladores e sociedades elegiveis para investimento. A introdugdo de um passaporte tGnico
europeu, mediante o qual um fundo registado num Estado-Membro poderia comercializar unidades de
participagdo e agdes noutros Estados-Membros deverd reduzir os encargos administrativos e diminuir as
barreiras regulamentares.

2. Este regime é complementado pelo regulamento proposto relativo aos FESE, o qual visa estimular o
financiamento das empresas sociais através da criagdo de uma nova categoria de fundos de empreende-
dorismo social europeus (a seguir «FESE»). Isto deverd ajudar os investidores a identificar e comparar
fundos que invistam em empresas sociais, e aumentar as possibilidades de comercializacdo dos referidos
fundos junto de investidores internacionais.

() COM(2011) 860 final.
() COM(2011) 862 final.
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3. A Estratégia Europa 2020 (') voltou a proclamar a necessidade de se tomarem medidas regulamentares
bem dirigidas para se melhorar o acesso das PME ao financiamento, nomeadamente suprimindo-se as
barreiras que prejudicam o fluxo do financiamento por capitais de risco mediante a criagdo de fundos de
investimento dedicados a esse fim. O Conselho Europeu aprovou esta abordagem, pedindo a remogio
dos obstdculos regulamentares que ainda se colocam a movimentagdo transfronteiras do capital de
risco (3). No seguimento desse apelo, em 11 de abril de 2011 a Comissdo langou uma iniciativa com
o objetivo de garantir que os fundos de capital de risco estabelecidos em qualquer um dos Estados-
-Membros sejam capazes de mobilizar capital em toda a EU (3).

4. O BCE ja fez notar a dificuldade em obter financiamento com que ultimamente as PME se tém con-
frontado, mais do que as grandes firmas, e especialmente em alturas de tensdo nos mercados (). O BCE
confia em que, ao facilitar o acesso ao financiamento a PME em rdpida expansdo, e ao otimizar as
exigéncias regulamentares aplicdveis, os novos regimes ora propostos irdo contribuir significativamente
para o desenvolvimento de uma economia inovadora e sustentavel. E essencial para o cumprimento bem-
-sucedido e atempado da Estratégia Europa 2020 resolver o problema da fragmenta¢do do financiamento
de PME inovadoras e de cariz social, e promover o aparecimento de um mercado financeiro europeu,
integrado e fluido, que encoraje e facilite o investimento transfronteiras nestes setores.

5. Assim sendo, o BCE acolhe com agrado os regulamentos propostos, os quais introduzirio requisitos
uniformes para fundos operando a nivel europeu ao abrigo de uma denominag¢do dnica e um quadro
regulamentar substantivo idéntico, a0 mesmo tempo que se assegura uma supervisio adequada. A este
respeito o BCE regista varios aspetos que contribuirdo para se alcangar um quadro regulamentar equili-
brado: a natureza voluntdria do regime (°); o processo de notificagdo transfronteiras entre as autoridades
competentes (°); as regras de comportamento e deveres de informagdo aplicdveis aos gestores qualifica-
dos ('); e, bem assim, as disposi¢des que visam garantir a supervisdo eficaz da utilizacdo do passaporte (3).

Observagdes especificas

6. O BCE apoia o objetivo da Comissdo de se garantir a compatibilidade dos regulamentos propostos com
o regime atualmente aplicdvel aos gestores de fundos de investimento alternativos por forca da Diretiva
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regula-
mentos (CE) n.” 1060/2009 e (UE) n.* 1095/2010 (°). Em relagdo a este aspeto, o BCE vé com agrado a
referéncia, nos regulamentos propostos, ao limiar previsto na Diretiva 2011/61/UE (19), que introduz um
limite mdximo de 500 milhdes de EUR de fundos de capital, o que ird distinguir os regimes dos Fundos
de Capital de Risco Europeus e dos FESE do que se encontra estabelecido na Diretiva 2011/61/EU.

7. O BCE regista que os limites acima visam efetuar a distingdo entre os gestores de fundos de investimento
alternativos com atividades que poderiam ter «consequéncias significativas para a estabilidade financeira»
e aqueles com menos probabilidades de as terem, e que os regimes propostos se aplicardo a fundos sem
importancia sistémica (11).

(") Comunicacdo da Comissdo intitulada «Europa 2020: Estratégia para um crescimento inteligente, sustentdvel e in-

clusivor, COM(2010) 2020 final.

Conclusdes do Conselho Europeu, de 4 de fevereiro de 2011, ponto 22.

V. a comunicagdo da Comissdo intitulada «Ato para o Mercado Unico — Doze alavancas para estimular o cresci-

mento e reforgar a confianca mdtua — Juntos para um novo crescimento» COM(2011) 206 final e, nomeadamente, o

seu ponto 2.1.

Parecer CON/2012/21 do BCE, de 22 de mar¢o de 2012, sobre i) uma proposta de diretiva relativa aos mercados de

instrumentos financeiros, que revoga a diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, ii) uma proposta

de regulamento relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o regulamento [EMIR] relativo aos
derivados OTC, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes, iii) uma proposta de diretiva relativa as
sangdes penais aplicdveis ao abuso de informagdo privilegiada e & manipulacio de mercado e iv) uma proposta de

regulamento relativo ao abuso de informacio privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de mercado), ponto 8.

Ainda ndo publicada no Jornal Oficial. A versdo inglesa encontra-se disponivel no sitio do BCE em http:/[www.ecb.

europa.eu

(°) Artigo 4.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, e artigo 4.° do regulamento
proposto relativo aos FESE.

(%) Artigos 15.° e 20.°, n.° 3 do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, e artigos 16.° e
21.°, n.° 3, do regulamento proposto relativo aos FESE.

() Artigos 7.° a 12.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, ¢ artigos 7.° a 13.° do
regulamento proposto relativo aos FESE.

(%) Artigos 13.° a 22.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, e artigos 14.° a 23.°
do regulamento proposto relativo aos FESE.

(°) JO L 174 de 1.7.2011, p. 1. Documento de trabalho interno da Comissdo intitulado Impact assessment accompanying
the proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on European Venture Capital Funds, SEC(2011)
1515, p. 37.

("% Artigo 3.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva 2011/61/UE.

(') Considerando 17 da diretiva 2011/61/UE.
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8. O objeto dos regulamentos propostos ¢ também condicionado pelo requisito de todos os fundos de
capital de risco e de empreendedorismo qualificados ndo recorrerem ao efeito de alavanca, para garantia
de que os fundos qualificados ndo irdo contribuir para aumentar o risco sistémico e de que os mesmos se
irdo concentrar em apoiar empresas em carteira qualificadas (!). Assim sendo, embora o conceito de
«alavancagem» seja fundamental para o modelo de negécio seguido por muitos gestores de fundos de
investimento alternativos (%, o BCE considera apropriado tornar explicita a exclusdo da utilizacdo de
qualquer alavancagem no caso dos regimes propostos para os Fundos de Capital de Risco e dos FESE (3).

Do anexo constam sugestdes de reformulacdo especificas, acompanhadas de um texto explicativo, para os
casos em que o BCE recomende uma alteragdo ao regulamento proposto.

Feito em Frankfurt am Main, em 25 de abril de 2012.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI

(') Considerando 13.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, e considerando 13 do
regulamento proposto relativo aos FESE.

(3) Ponto 11 do Parecer do BCE CON/2009/81, de 16 de outubro de 2009, sobre uma proposta de diretiva do
Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as
Diretivas 2004/39/CE e 2009/...[CE, JO C 272 de 13.11.2009, p. 1).

() Artigo 5.°, n.° 2 do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus, e artigo 5.°, n.° 2, do
regulamento proposto relativo aos FESE.
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ANEXO

Propostas de redacio (')

Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (1)

Alteragdo 1

Artigo 5, n.° 2 do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco

«2. O gestor do fundo de capital de risco ndo poderd
contrair empréstimos, emitir titulos de divida, prestar ga-
rantias, ao nivel do fundo de capital de risco qualificado,
nem recorrer a qualquer método, ao nivel do fundo de
capital de risco qualificado, que induza o aumento do nivel
de exposicdo do fundo, seja através de empréstimos em
numerdrio ou em valores mobilidrios, do recurso a posi¢des
em instrumentos derivados ou por qualquer outro meio.»

«2. O gestor do fundo de capital de risco ndo poderd
contrair empréstimos, emitir titulos de divida, prestar ga-
rantias, ao nivel do fundo de capital de risco qualificado,
nem recorrer a qualquer método, ao nivel do fundo de
capital de risco qualificado, que induza o aumento do nivel
de exposi¢io do fundo, seja através de empréstimos em
numerdrio ou em valores mobilidrios, do recurso a pesi-
¢des contratos em instrumentos derivados ou por qual-

quer outro meio.»

Explicacdo

O recurso a posicles em instrumentos derivados também pode servir fins de cobertura de risco, em cujo caso o mesmo iria reduzir o
risco, em vez de o aumentar. Assim sendo, embora note que a formulagdo proposta deriva da definicio que lhe corresponde contida
no artigo 4.% n.° 1, alinea v) da Diretiva 2011/61/UE, o BCE sugere a substituicdo da expressdo «posigdes em instrumentos
derivados» por «contratos em instrumentos derivados», de harmonia com a redagdio constante de outra legislagdo financeira da Unido
jd existente ou proposta, como por exemplo o Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
margo de 2012, relativo ds vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento (%), a Diretiva 2004/39/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros que altera as
Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE, e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de marco de 2000,
relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio que revoga a Diretiva do Conselho 93/22/CEE (%) e as
propostas de regulamentos do Parlamento Europeu e do Conselho, um relativo aos derivados OTC, ds contrapartes centrais e aos
repositérios de transagdes (%), e outro relativo a requisitos prudenciais aplicdveis ds instituigdes de crédito e ds empresas de inves-
timento (°).

Alteragdo 2

Artigo 6.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco

«Os gestores de fundos de capital de risco deverdo comer-
cializar as unidades de participagdo e as a¢des de fundos de
capital de risco qualificados exclusivamente junto de inves-
tidores considerados como clientes profissionais, nos ter-
mos do Anexo I, ponto I, da Diretiva 2004/39/CE ou que
podem, a pedido, ser tratados como clientes profissionais
nos termos do Anexo II, ponto II, da Diretiva 2004/39/CE,
ou junto de outros investidores que:»

«Os gestores de fundos de capital de risco deverdo comer-
cializar as unidades de participacdo e as a¢des de fundos de
capital de risco qualificados exclusivamente junto de inves-
tidores considerados como clientes profissionais, nos ter-
mos do Anexo II, ponto I, da Diretiva 2004/39/CE a me-
nos que, a seu pedido, sejam tratados como clientes
ndo-profissionais, ou que podem, a pedido, ser tratados
como clientes profissionais nos termos do Anexo II, ponto

11, da Diretiva 2004/39/CE, ou junto de outros investidores,
desde que se mostrem preenchidas todas as condicdes
seguintes:»

Explicagdo

O artigo 6.° do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco Europeus refere-se a «clientes profissionais, nos termos
do Anexo 11, ponto I, da Diretiva 2004/39/CE». Ndo estd claro qual seria o regime aplicdvel, ao abrigo da referida disposicdo, aos
clientes profissionais que sdo tratados, a pedido, como clientes ndo profissionais. Para evitar confusdes, a alteracdo proposta deveria
alinhar o conceito de «lientes profissionais» constante do regulamento proposto com a definicdo contida no anexo II da Diretiva
2004/29/CE.

Além disso, o regulamento permite a comercializacdo de Fundos de Capital de Risco Europeus junto de outros investidores, os quais
devem ter «os conhecimentos, a experiéncia e a capacidade para assumir os riscos que estes fundos envolvemy (6). Embora considere
que estes critérios oferecem a necessdria protecdo aos investidores, o BCE sugere que os mesmos sejam todos tornados obrigatérios.

(") As alteragdes ao regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco sugeridas sio aplicdveis, com as necessdrias
adaptagdes, as disposi¢des equivalentes no regulamento proposto relativo aos FESE.
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (})

Alteragdo 3

Artigo 10.°-A do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco (novo)

Nio consta do regulamento proposto.

«Artigo 10.°-A
Depositario

1. Os gestores de fundos de capital de riscos deve
garantir que, de acordo com as disposicdes deste arti-
go, por cada fundo de capital de riscos sob a sua gestio
seja nomeado um tinico depositdrio.

2. O depositirio deve ser uma institui¢io na acegio
do artigo 21 da Diretiva 2011/61/UE.

3. A fim de garantir a aplicacio coerente do n° 1, a
AEVMM deve elaborar projetos de normas técnicas de
regulamentacdo para especificacdo das condicdes para
o desempenho da fun¢do de depositirio de Fundos de
Capital de Risco Europeus. A AEVMM deve apresentar
a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentacio no prazo de seis meses apds a entrada em
vigor deste regulamento. E delegado na Comissio o
poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo
a que se refere o primeiro pardgrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.»

Explicagdo

Para aumentar o nivel de protecio dos investidores, o BCE sugere que se disponha especificamente sobre a nomeagdo de um
depositdrio, a semelhanga do regime adotado na Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho
de 2009, que coordena as disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios (OICVM (7)) e na Diretiva 2011/61/UE (%). Contudo, o esquema simplificado que ora se propde visa
garantir que quaisquer obrigagdes dai resultantes sdo proporcionais a natureza e dimensdo dos fundos.

Alteragdo 4

Artigo 21, n.° 1 do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco

«1.  As autoridades competentes dos Estados-Membros e
a AEVMM devem colaborar entre si, sempre que necessario,
para o desempenho das suas fungdes, nos termos do pre-
sente regulamento.»

«1. As autoridades competentes dos Estados-Membros e
a AEVMM devem colaborar entre si, sempre que necessario,
para o desempenho das suas funcdes, nos termos do pre-
sente regulamento e, na medida do necessirio, com o
Comité Europeu do Risco Sistémico.»

Explicagdo

Por uma questdo de coeréncia com o disposto no artigo 50.° da Diretiva 2011/61/UE, o BCE sugere que a cooperagio entre a
AEVMM e as autoridades competentes também envolva o CERS, na medida do necessdrio.

Alteragdo 5

Artigo 22, n.° 2 do regulamento proposto

relativo aos Fundos de Capital de Risco

«2. As autoridades competentes dos Estados-Membros
ou a AEVMM nio podem ser impedidas de trocar informa-
¢oes, nos termos do presente regulamento ou de legislacio
da Unido aplicdvel a gestores de fundos de capital de risco
e fundos de capital de risco qualificados.»

«2. As autoridades competentes dos Estados-Membros
ou a AEVMM nio podem ser impedidas de trocar infor-
macdes, nos termos do presente regulamento ou de legis-
lagdo da Unido aplicdvel a gestores de fundos de capital de
risco e fundos de capital de risco qualificados, sempre que
necessdrio, com o fim de cumprir as suas obrigacdes
previstas neste regulamento ou de exercitar os seus
direitos ao abrigo do presente ou da legislacio nacio-
nal. As autoridades competentes devem comunicar in-
formagio aos bancos centrais nacionais, incluindo o
Banco Central Europeu, e a0 Comité Europeu de Risco
Sistémico, sempre que a mesma seja relevante para o
desempenho das suas atribuicdes.»
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Texto proposto pela Comissdo Alteracdes propostas pelo BCE (1)

Explicagdo

Tal garantiria que os bancos centrais, incluindo o CBCE, e também o CERS, recebem devidamente informagio relevante para o
desempenho das suas funcges.

texto em negrito indica as passagens a aditar por proposta do BCE. O texto riscado indica as passagens a suprimir por proposta do

) O grito indica as passag ditar por proposta do BCE. O iscado indica as passag primir por proposta d
BCE.

(3) Artigo 1.° alineas b) e (c) e artigo 2.°, n.° 1, alinea b) (iii) JO L 86 de 24.3.2012, p. 24).

(%) JO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Artigo 2.°, n.° 1, alinea i) e artigo 4.°, n.° 1.

() COM(2010) 484 final. V. Artigo 1.°, n.° 1.

(°) COM(2011) 452 final. Artigos 211.°, n.° 1, 240.°, n.° 3, 250.%, n.° 1) alinea d), 256.°, n.° 1, 273.°, n.° 4, 321.°, n.% 1 e 2, e 335.°,
n° 4.

(°) Considerando 14 do regulamento proposto relativo aos Fundos de Capital de Risco.

() JO L 302 de 17.11.2009, p. 32. Artigos 22.° a 26.° ¢ 32.° a 36.°.

(%) Artigo 21.°.
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