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1. RESUMO

A presente comunica¢do analisa os progressos realizados a nivel da
implementagao do PACR em 2002 e, sempre que possivel, relativamente aos
primeiros trés trimestres de 2003. Trata-se do quinto relatorio, desde a adopgao
do PACR em 1998, sendo igualmente o ultimo, dado varios Conselhos
Europeus terem estabelecido, e confirmado, o ano de 2003 como o prazo para a
conclusao do Plano de Acg¢ao em matéria de Capital de Risco.

O ano de 2002 foi um periodo de ajustamento na sequéncia de uma
desaceleragao prolongada. Enquanto o montante total de investimento em
capitais ndo abertos a subscri¢do publica a nivel da UE registou uma ligeira
redu¢do ao longo de 2001, sendo o segundo nivel mais elevado jamais
registado, verificou-se uma transferéncia consideravel para o investimento na
aquisicdo de empresas caracterizado por um grau menor de risco € mais
centrado no prosseguimento de investimentos, o que conduziu a uma
deterioragdo do investimento na fase inicial das empresas, em especial o
investimento em capital de constitui¢ao.

Persistem ainda grandes diferengas entre Estados-Membros, o que constitui um
indicio da existéncia de um mercado altamente fragmentado na Europa. O
mesmo pode afirmar-se dos paises candidatos a adesdo, em que o mercado de
capitais de risco se encontra claramente pouco desenvolvido

Mantém-se o fosso com os Estados Unidos. O investimento neste pais ¢ ainda o
dobro do da Europa. No entanto, a situagdo afigura-se melhor do que em 2001,
quando os investimentos nos Estados Unidos eram mais de trés vezes
superiores €, em 2000, quando os investimentos eram quatro vezes superiores,
persistindo ainda, em termos acumulados, um longo caminho a percorrer. Além
disso, nos Estados Unidos, continua a ser afectado um maior volume de
recursos ao investimento (politicamente sensivel) na fase inicial das empresas.

O quadro regulamentar da UE tem melhorado de modo consideravel. As
questdes fiscais constituem, no entanto, o seu lado mais débil. A crescente
sensibiliza¢dao para a relevancia do espirito empresarial tem vindo a contribuir
para uma ordem de trabalhos comunitdria muito carregada para os proéximos
anos. O mesmo pode afirmar-se da I&D, dominio em que estdo a ser
desenvolvidas importantes medidas para o horizonte de 2010. De igual modo,
tem sido regularmente aprovado o financiamento publico, revelando-se eficaz a
politica em matéria de auxilios estatais para o sector do capital de risco.

Considerando-se a totalidade do periodo de vigéncia do PACR, verifica-se que
se registaram progressos consideraveis, tendo sido alcangados todos os
objectivos politicos e muitos dos objectivos técnicos. O sector europeu do
capital de risco tem actualmente uma dimensdo muito maior, uma maior
maturidade e profissionalismo do que em 1998. J4 se encontra bem
interiorizada na Europa a consciencializacdo pelas empresas e autoridades
publicas da relevancia estratégica deste sector e das possibilidades
proporcionadas por este tipo de financiamento. O PACR desempenhou um
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importante papel politico quanto ao apoio dos agentes envolvidos directa ou
indirectamente nas actividades de capital de risco. A filosofia subjacente ao
PACR j4 influencia outras politicas e programas regionais, nacionais e
comunitarios. Tem-se igualmente verificado um forte apoio do Parlamento
Europeu, o que por si s constitui um elemento importante.

Com o objectivo de manter a dindmica, a Comissdo continuara a acompanhar
de perto a evolu¢do dos mercados europeus de capital de risco. Analisara,
igualmente, os dominios em que persistem ainda insuficiéncias com vista a
apresentacao de recomendagdes e de propostas, na medida do necessario, tendo
em conta o prazo de 2010 fixado pela estratégia de Lisboa.

Revela-se de especial preocupagdo a situacdo das bolsas especializadas nos
titulos das empresas de rdpido crescimento. Apos a adesdo dos paises
candidatos, em Maio de 2004, a UE tera um numero tao elevado de bolsas que
a sua sobrevivéncia comercial a longo prazo serd insustentavel. Nos Estados
Unidos, por exemplo, existem basicamente duas grandes bolsas (a bolsa de
Nova lorque e a NASDAQ) e alguns sistemas de negociagdo alternativos (ATS)
com éxito.

Um numero excessivo de bolsas, sendo a maior parte de reduzida dimensao,
constitui um factor de fragmentacao da liquidez disponivel para as pequenas
empresas em crescimento na UE, de aumento do custo do capital e de reducdo
das possibilidades de saida do mercado para os investidores em capital de risco.
Chegou seguramente o momento de as bolsas europeias de menor dimensao se
agruparem formalmente - criando uma base comum de liquidez para as
empresas europeias de rapido crescimento - com base num conjunto comum e
rigoroso de regras de negociagdo e¢ de governacdo das empresas a nivel
europeu, que tém vindo a ser elaboradas no quadro do PASF. As bolsas
regionais poderao igualmente aderir a esta rede especializada a nivel europeu e,
deste modo, as bolsa de maior dimensdo. A Comissdo acolhera favoravelmente
uma iniciativa estratégica do sector neste sentido.

2. INTRODUCAQO

Desde a adopcdo' do Plano de Ac¢iio em matéria de Capital de Risco
(PACR) em 1998, a Comissdo publicou anualmente uma comunicacgao, dirigida
ao Conselho e ao Parlamento Europeu, sobre os progressos realizados quanto a
sua implementagdo. O presente quinto relatorio” abrange o ano de 2002 e,
sempre que possivel, os primeiros trés trimestres de 2003. Inclui igualmente
uma avaliacdo geral da totalidade do periodo abrangido pelo PACR (1998-
2003)*, bem como um quadro para a tomada de eventuais medidas adicionais.
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1 Baseado em “Capital de risco: Uma chave para a criacdo de emprego na Unido Europeia”, SEC

(1998)522, de Abril de 1998.

2 Os relatorios anteriores foram o COM (1999)493 de 20 de Outubro de 1999, COM (2000)658 de 18 de
Outubro de 2000, COM (2001)605 de 25 de Outubro de 2001 e COM (2002) 563 de 16 de Outubro de

2002.

nas Cimeiras da Primavera subsequentes (Estocolmo e Barcelona).

Esta data para a conclusao do PACR foi requerida na Cimeira de Lisboa (Margo de 2000) e confirmada



O PACR foi langado com o objectivo de eliminar obstaculos regulamentares e
administrativos que persistiam a nivel comunitario e nacional, susceptiveis de
entravar a criacdo de um mercado verdadeiramente inico no dominio do capital
de risco. A este respeito, o PACR constitui uma componente relevante das
reformas estruturais, tal como reconhecido na Cimeira de Lisboa.

A presente comunicacdo foi elaborada pelo Grupo de Trabalho da Comissao
sobre o Capital de Risco, que inclui representantes do FEI. Prosseguiram
consultas estreitas com o sector (EVCA - Associacdo Europeia das Sociedades
de Capital de Risco e outras entidades), tendo os seus pareceres enriquecido os
debates.

A Secc¢ao 3 contém uma analise do mercado relevante e as perspectivas a médio
prazo. Na Sec¢do 4 sdo analisadas questdes de ordem regulamentar. A Seccdo 5
aborda questdes fiscais. A Sec¢do 6 centra-se no desenvolvimentos do espirito
empresarial. A Seccdo 7 aborda questdes relacionadas com a I&D. A Sec¢do 8
descreve diferentes aspectos do financiamento publico. A Secgdo 9 apresenta
uma analise quanto a totalidade do periodo abrangido pelo PACR. Na Seccdo
10 ¢ proposto um enquadramento para a eventual tomada de novas medidas.
Por ultimo, o presente documento ¢ complementado por um conjunto de anexos
relevantes.

3. EVOLUCAO DO MERCADO*

3.1. O sector de capitais ndo abertos a subscricdo publica da UE em 2002

Em 2002, o investimento total da UE em capitais ndo abertos a subscri¢ao
publica, incluindo o capital de risco e o investimento na aquisi¢cao de empresas,
elevou-se a 27 mil milhdes de euros, ou seja, 0,29% do PIB. Deste modo,
verificou-se um ligeiro aumento relativamente a 2001. O namero de empresas
que foram objecto de investimento em capitais ndo abertos a subscri¢do publica
foi de cerca de 7 800, das quais um ter¢o eram empresas de alta tecnologia.
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Os dados da UE foram extraidos do inquérito realizado pela PWC e publicados no Yearbook 2003 da

EVCA. Os dados dos Estados Unidos foram extraidos do inquérito realizado pela PWC e pela Venture
Economics para a NVCA (Money Tree Survey). Optou-se por estas fontes, dado proporcionarem dados
coerentes entre paises e ao longo de varios anos (apesar de os dados da UE e dos Estados Unidos ndo

serem inteiramente comparaveis).
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Enquanto o volume de investimento se manteve a um nivel razoavel, verificou-
se uma transferéncia do capital de risco para o investimento na aquisicdo de
empresas. De modo mais especifico, o crescimento globalmente positivo do
investimento em capitais nao abertos a subscrigao publica na UE baseou-se, em
2002, no investimento na aquisicdo de empresas, que aumentou 57%, passando
de 10,7 para 16,8 mil milhées de euros, ou seja, 0,18% do PIB no ano
passado. O investimento em capital de risco caiu de 12,7 para 10,1 mil milhées
de euros, ou seja, 0,11% do PIB. O investimento em capital de risco em alta
tecnologia (Anexo 4) foi especialmente afectado, registando uma reducdo de
41%, passando de 5,7 para 3,3 mil milhdes de euros.
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Investimento em capital de risco em 2000-2002

(em % do PIB)
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Em 2002, tal como em anos anteriores, verificaram-se diferencas significativas
entre Estados-Membros quanto a taxa de crescimento do investimento em
capitais ndo abertos a subscri¢do publica. Esse crescimento foi forte em Franga
(78%), Finlandia (78%) e Reino Unido (52%). Em contrapartida, a actividade
de investimento diminuiu de modo significativo na Grécia (-56%), Alemanha
(-43%) e Portugal (-37%). Em termos absolutos, o sector do investimento em
capitais ndo abertos a subscri¢do publica do Reino-Unido era o de maior
dimensﬁos, elevando-se os investimentos totais a 10,4 mil milhdes de euros. O
Reino Unido registou igualmente o nivel de investimento mais elevado em
capitais ndo abertos a subscricao publica, em percentagem do PIB, com 0,63%,
seguido de perto pela Suécia com 0,58% do PIB. Outros paises com elevados
niveis de investimento foram a Franca (0,39%), Paises Baixos (0,39%) e
Finlandia (0,33%).
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Os dados da EVCA afectam os investimentos a um dado pais com base nos investimentos realizados
pelas empresas locais de capitais ndo abertos a subscri¢do publica, independentemente da localizagao
desses investimentos. Deste modo, os dados de certos paises incluem uma parte do investimento
efectuado no exterior. No caso dos paises candidatos a adesdo, foi afectado um montante significativo
de investimento realizado nesses paises ao pais de origem dos fundos relevantes de capitais ndo abertos



Investimento na aquisi¢do de empresas na Europa en 2000-2002
(en % do PIB)
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Efectuando-se um exame mais aprofundado em termos do nimero de empresas
objecto de investimento (Anexo 5), surge uma panoramica mais complexa das
tendéncia do investimento em capitais ndo abertos a subscricdo publica. O
nimero de aquisicdes de empresas apoiadas por empresas de capitais ndo
abertos a subscricao publica da UE aumentou em 13%, o que indica que a taxa
de crescimento de 57% do volume de investimento poderd ter sido
consequéncia de algumas operacdes com valor superior a mil milhdes de euros.
Aumentou igualmente o numero de empresas objecto do investimento em
capital de risco, se bem que de modo marginal, apesar de uma descida de 26%
do volume de investimento registada em 2002.

O montante de fundos angariados pelas empresas europeias de investimento
em capitais ndo abertos a subscri¢ao publica elevou-se, em 2002, a 27,5 mil
milhées de euros, ligeiramente abaixo de dois ter¢os do montante angariado no
ano anterior, o que representa uma nova redu¢do relativamente ao ano
culminante de 2000. No entanto, apesar da desaceleracdo, os fundos angariados
em 2002 ainda excederam de modo significativo os montantes angariados em
1997-1998, os anos em que se registou um crescimento verdadeiramente
significativo do mercado europeu de investimento em capitais ndo abertos a
subscricao publica, indicando que o sector alcancou uma certa maturidade a
nivel europeu.

Ao longo da ultima década os bancos, os fundos de pensodes e as seguradoras
foram a principal fonte dos fundos angariados para efeitos de investimento em
capitais ndo abertos a subscri¢ao publica, contribuindo com, respectivamente,
50, 40, e 25 mil milhdes de euros em 1993-2002. Em conjunto, representaram
um nivel situado entre 67% (1997) e 56% (2002) dos fundos totais mobilizados.
Com excepcao das entidades publicas, todas as categorias de investidores
reduziram os seus investimentos em capital de risco em 2001-2002, tendo o
investimento em capitais ndo abertos a subscri¢cdo publica registado a redugao
mais acentuada. Em 2002, os fundos de pensdes forneceram 4,3 mil milhdes de
euros de financiamento para os capitais ndo abertos a subscricdo publica, a
partir de um nivel de 10,2 mil milhdes de euros registado em 2001. As
seguradoras investiram 3,6 mil milhdes de euros no sector em 2002, face a 4,7
mil milhdes de euros registados no ano anterior. O montante de fundos
afectados pelos bancos aos capitais ndo abertos a subscrigdo publica elevou-se,
em 2002, a 6,8 mil milhdes de euros, contra 9,2 mil milhdes de euros no ano
anterior. Pode presumir-se que a maior parte dos fundos fornecidos pelos
bancos se destinaram as empresas de capitais ndo abertos a subscri¢ao publica
deles dependentes.
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Em 2002, os fundos angariados com vista ao investimento em capital de risco
elevaram-se a 8,5 mil milhdes de euros, registando-se uma forte desaceleragao
relativamente ao nivel de 15,0 mil milhdes de euros de 2001. Evoluiu de modo
mais favoravel a angariacdo de fundos destinada a actividade de aquisi¢ao de
empresas, situando-se a um nivel de 18,3 mil milhdes de euros no ano passado,
enquanto, em 2001, se situou ao nivel 23,3 mil milhdes de euros.

Em 2002, o montante total de 10,7 mil milhdes de euros de investimento
europeu em capital de risco incluiu 3 mil milhdes de euros de investimento na
fase inicial das empresas e 8 mil milhdes de euros na fase de expansao das
empresas (Anexo 6). O investimento na fase inicial das empresas repartiu-se em
305 milhdes de euros de investimento em capital de constituicao e 2,6 mil
milhdes de euros de investimento na fase de arranque das empresas, registando-
se uma redugdo de, respectivamente, 43% e 28% em compara¢cdo com 0 ano
anterior. Mais de 500 empresas na fase de constituicdo beneficiaram de um
investimento, que, em média, se elevou a 570 000 euros. Mais de 2 700
empresas na fase de arranque receberam financiamento, sendo o volume médio
por operagdo de cerca de 1 milhdo de euros. Quase 3 900 empresas na fase de
expansdo receberam um investimento médio em capital de risco de 1,8 milhdes
de euros.

Como indicador do crescimento e da maturidade atingida pelo sector europeu
do investimento nos capitais ndo abertos a subscri¢cao publica, havia no final de
2002 um nivel ligeiramente superior a 5 500 gestores deste tipo de investimento
a nivel da UE (Anexo 7), um nivel inferior em 6,6% relativamente ao ano
anterior, mas superior em 68% ao nivel de 1998 de 3 275 executivos.

Desde 2001, o volume de supressdes ao activo (Anexo 8), calculado com base
no custo do investimento, passou para um patamar superior em relagdo ao
volume de 1993-2000. Em 2002, 31% das saidas de investimentos, calculadas
com base no custo do investimento inicial, foram realizadas através de
supressoes ao activo.

3.2. Sector do investimento nos capitais ndao abertos a subscricdo publica nos
paises candidatos a adesdo

Os sectores do investimento nos capitais ndo abertos a subscri¢do publica nos
paises candidatos a adesdo encontram-se em niveis diferentes de
desenvolvimento. Em termos de investimento expresso em percentagem do
PIB, a Hungria ¢ o pais com o maior sector. Em 2001, o investimento hungaro
em capitais ndo abertos a subscricdo publica efectuado por fundos locais
elevou-se a 0,23% do PIB, um nivel préximo da média da UE de 0,27% do PIB
nesse ano. No entanto, de acordo com a evolugdo geral do mercado europeu,
registou-se uma contracgdo sensivel em 2002, passando para 0,03% do PIB. Em
termos absolutos, o investimento registou uma contraccdo de 88%, passando
para 17 milhdes de euros face a 143 milhdes de euros no ano anterior.

O mercado polaco continua a ter uma dimensdo relativa muito reduzida em
termos de investimento expresso em percentagem do PIB, que se elevou a
0,06% em 2002 e a 0,08% em 2001. Em termos absolutos, o volume de
investimento de 2002 de 137 milhdes de euros foi comparavel ao de alguns dos
Estados-Membros pequenos. Os mercados checo e eslovaco do investimento
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nos capitais nao abertos a subscricdo publica poderao ser considerados como
tendo ja atingido uma massa critica. Em 2002, esses investimentos elevaram-se,
respectivamente, a 27 e 5 milhdes de euros.

Tal como relativamente aos mercados mais pequenos dos Estado-Membros, o
investimento checo, hungaro, polaco e eslovaco em capitais nao abertos a
subscricdo publica orientava-se para o capital de risco, desempenhando o
investimento na aquisi¢ao de empresas um papel reduzido ou nulo. Em termos
gerais, os bancos foram em 2002 a fonte mais importante de financiamento,
embora as entidades publicas na Eslovaquia tenham desempenhado um papel
importante. Em 2002, o investimento em capitais ndo abertos a subscri¢ao
publica na Esténia, Letonia, Lituania e Eslovénia elevou-se, no seu conjunto, a
um nivel inferior a 5 milhdes de euros. Nao se encontravam disponiveis

quaisquer informacdes relativamente a Chipre e a Malta.

3.3. Investimentos nos capitais nao abertos a subscricdo publica na UE em
comparacdao com os EUA

O investimento europeu em capital de risco registou uma contracgdo menos
acentuada do que nos Estados Unidos, tendo por conseguinte diminuido a
diferenca entre ambos. Contudo, continua a verificar-se um fosso a nivel de
investimento em capital de risco. Apesar da sua redu¢do de quase 50%, o
investimento dos Estados Unidos em capital de risco (Anexo 2) corresponde
ainda a 0,2% do PIB, em comparagdao com 0,1% do PIB na UE. Em termos
absolutos, o volume do investimento dos Estados Unidos em capital de risco
(20 mil milhoes de euros) foi, em 2002, o dobro do verificado na UE (10 mil
milhdes de euros).

Investimentos em capital de risco na Europa e nos EUA
em 1997-2002
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Na Europa, os investimentos na fase inicial das empresas representam uma
propor¢ao do investimento em capital de risco ligeiramente superior a dos
Estados Unidos. Afigura-se que tal contradiz o parecer geralmente aceite de
que, nos Estados Unidos, ¢ mais facil para as empresas na sua fase inicial
angariarem capitais proprios do que na Europa. Todavia, dado que o volume
relativo de investimento em capitais de risco nos Estados Unidos excedeu
varias vezes o da Europa no passado, o financiamento de capital de risco
destinado a fase inicial das empresas foi superior nos Estados Unidos.

Além disso, nos Estados Unidos, cerca de 60% das empresas objecto de
investimento de capital de risco pertencem a categoria do investimento na fase
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inicial das empresas, enquanto, na Europa, o nivel correspondente ¢ de cerca de
40%. Nos Estados Unidos, cerca de 20% do volume do investimento em capital
de risco destina-se a empresas que beneficiam de capital de risco pela primeira
vez ¢ 80% das empresas ja se encontram financiadas através do investimento
em capital de risco. Em contrapartida, na Europa, os valores correspondentes
sdo de, respectivamente, 75% e 25%. Tal é susceptivel de indicar que os
investidores de capital de risco dos Estados Unidos sdo, em geral, mais
experientes e mais determinados em seguir uma estratégia de longo prazo, isto
¢, realizar investimentos em varias parcelas sequenciais, em oposi¢do a apenas
uma grande injec¢do de capital, que ¢ a pratica mais corrente do esporadico
investidor de capital de risco da Europa, aparentemente com menos
experiéncia. Dado que cada um dos desembolsos dependerd de uma andlise da
empresa beneficidria, os investidores de capital de risco dos Estados Unidos
combinardo, com uma probalidade muito maior, o seu investimento com um
compromisso em termos de acompanhamento e de apoio a gestao.

O mercado dos Estados Unidos registou igualmente uma desaceleracao
acentuada do financiamento destinado aos capitais ndo abertos a subscri¢dao
publica. Em 2002, foram angariados 30,9 mil milhdes de dolares
americanos, contra um nivel de 82,6 mil milhdes de dolares registados em
2001 e 180,2 mil milhdes de dolares registados no ano culminante de 2000.
Constitui um facto notdrio a acumulacao de fundos angariados e nao investidos.
Os fundos mobilizados destinados ao capital de risco elevaram-se a apenas 6,9
mil milhdes de dolares americanos em 2002, face a 40,7 mil milhGes de dolares
em 2001 e 106,9 mil milhoes de dolares em 2000. Em concomitiancia com o
reduzido nivel de angariacao de novos fundos destinados ao capital de risco em
2002, 26 fundos de capital de risco anularam cerca de 5 mil milhdes de ddlares
americanos de promessas de investimento, devido a falta de investimentos
atractivos. O nivel liquido de fundos angariados em 2002 destinados a
investimentos em capital de risco foi, assim, de apenas 1,9 mil milhdes de
dolares americanos, um montante que corresponde aos fundos de capital de
risco angariados em 1991.

3.4. Saidas de investimentos e bolsas de elevado crescimento

Em 2002, os investidores em capitais nao abertos a subscri¢ao publica, na
Europa, alienaram as suas participagcdes em 4 911 empresas relativamente a 6
293 em 2001. As vendas de titulos representaram, respectivamente, 821 e 1 233
empresas. Em termos de custo de investimento, as vendas de titulos
representaram 17% dos desinvestimentos totais de 2002, contra 34% no ano
anterior. Em 2002, em termos de custo de investimento, as emissdes publicas
iniciais (EPI) realizadas com base em capitais ndo abertos a subscri¢ao publica
(incluindo admissdes a cotacdo de empresas adquiridas) elevaram-se a 703
milhdes de euros, a partir de 250 milhdes de euros registados em 2001. Em
2002, 41 empresas apoiadas em capitais ndo abertos a subscri¢do publica foram
admitidas a cotacdo nas bolsas europeias, face a 47 empresas no ano anterior.
Em 2003, os mercados tornaram-se ainda menos receptivos.

Tal como pode ser observado no Anexo 9, nos ultimos 3 anos, a Neuer Markt,
de Francoforte, o Nouveau Marché do Euronext, a AIM de Londres e a Nasdag
Europe perderam a maior parte da respectiva capitaliza¢ao. Tal correspondeu a
uma perda mais grave do que a registada pelas principais bolsas de valores
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europeias. Além disso, nenhum dos mercados de elevado crescimento tinha
recuperado (em meados de 2003) em relagdo ao nivel de partida do inicio de
1998. O reduzido volume de transac¢des decorrente da falta de interesse dos
investidores em empresas de reduzido crescimento teve como consequéncia a
decisdo de encerrar o Neuer Markt e o Nasdaq Europe. As bolsas europeias de
empresas de elevado crescimento sdo frequentemente comparadas com a
Nasdaq, que ja estava criada em 1971, e na qual sdo cotadas mais de 4 000
empresas, incluindo algumas das maiores empresas mundiais que figurardo
sempre de modo proeminente nas carteiras dos investidores. Tal pode explicar a
razdo pela qual a Nasdaq perdeu proporcionalmente menos da sua capitalizacdo
total na sequéncia da crise das bolsas do inicio de 2000 e a razao pela qual a sua
recuperagdo tem sido mais forte.

Em 2002, o nimero de EPI voltou a registar uma reducdo. No Nouveau
Marché, apenas foram admitidas a cotagdo 2 novas empresas em 2002, face a
10 em 2001 e a 52 em 2000. Uma nova empresa foi cotada no Neuer Markt em
2002, face a 11 em 2001 e a 133 em 2000. No Nuovo Mercato nao se
verificaram quaisquer novas admissdes a cotacdo em 2002, face a 5 novas
empresas em 2001 e a 30 em 2000. Nao se verificaram quaisquer novas
admissoes a cotagdo no Nuevo Mercado em 2002, face a 6 em 2001. No AIM,
registaram-se 60 novas admissdes a cotagdo em 2002, face a 94 em 2000 e 179
em 2001. No final de 2002, o AIM cotava 704 empresas (face a 629 no final de
2001), o Nouveau Marché cotava 135 (face a 164), o Nuovo Mercato cotava 45
empresas (face a 45), o Nuevo Mercado cotava 13 (face a 13) e o Neuer Markt
cotava 240 empresas (face a 326 no final de 2001). Relativamente a volumes de
transacgoes, ver Anexo 10. Nao sdo encorajadores os dados disponiveis
relativos a 2003. Até meados do ano, registou-se apenas uma EPI no Nuevo
Mercado e 12 novas admissdes a cotagao no AIM.

A integracdo em curso entre as bolsas europeias, nacionais e regionais
possibilitara cada vez mais aos investidores transaccionarem de modo eficiente
ac¢des numa base transfronteiras. A liquidez do mercado europeu aumentara
deste modo, o que permitird melhorar as condi¢des para a cotacdo de empresas
de elevado crescimento, mas ndo pode no entanto substituir o factor confianga
dos investidores nas expectativas futuras de empresas de elevado crescimento
recentemente cotadas, dado constituir o factor basilar das decisdes de
investimento.

3.5. Perspectivas do sector europeu do investimento nos capitais ndo abertos
a subscricdo publica

O investimento total em capitais ndo abertos a subscri¢ao publica foi, em 2002,
o segundo maior de sempre (Anexo 1), sendo quase o triplo do de 1997, o
primeiro ano de crescimento muito elevado registado no mercado europeu. Tal
sugere que o mercado dos investimentos nos capitais ndo abertos a subscri¢ao
publica da Europa alcangou um nivel e uma maturidade que lhe permite resistir
aos contratempos registados recentemente de modo bastante razoavel.

In 1997, o investimento em capital de risco e na aquisicdo de empresas elevou-
se a 4,8 mil milhdes de euros. Em 2002, os investimentos em capital de risco
elevaram-se, na UE, a 10,1 mil milhdes de euros, face a 12,7 mil milhdes de
euros no ano anterior, enquanto o investimento na aquisi¢do de empresas
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alcancou 16,8 mil milhdes de euros, o seu melhor nivel de sempre. Afigura-se
que o investimento em capital de risco prossegue ainda uma trajectoria
descendente, embora a um ritmo reduzido, enquanto o investimento na
aquisicao de empresas estad de novo a expandir-se.

No periodo 1997-2001, enquanto os fundos angariados com vista a realizacao
de novos investimentos excederam substancialmente os investimentos
efectivos, em 2002, os fundos mobilizados foram equivalentes ao volume de
investimento efectivo, tal como foi o caso no periodo anterior a 1997. Em 2003,
a angariacdao de fundos tornou-se cada vez mais dificil, mesmo para fundos de
investimento em capitais ndo abertos a subscri¢cdo publica bem estabelecidos e
com excelentes historiais.

Verificou-se, em 2002, uma tendéncia clara por parte dos bancos de alienarem
as suas operagoes no dominio dos capitais ndo abertos a subscri¢cao publica de
empresas deles dependentes. Nos ultimos cinco anos, os bancos tém sido a
fonte de, em média, 26% de todos os fundos angariados na Europa. Na
sequéncia dessas alienacdes, deve provavelmente diminuir o interesse dos
bancos em assegurar o futuro financiamento destas entidades, nao sendo claro
se serdo afectados de modo adverso os segmentos do investimento na aquisi¢ao
de empresas ou de capital de risco.

A propor¢ao do financiamento prestado pelos fundos de pensdes ao longo dos
ultimos cinco anos tem-se mantido estavel num mercado em crescimento, com
um nivel médio de 23%. A diversificagdo para os titulos de capital com um
ciclo diferente dos titulos cotados ¢ considerada, em geral, benéfica. No
entanto, devido ao colapso dos precos dos titulos cotados, a propor¢ao de
capitais ndo abertos a subscricdo publica nas suas carteiras de investimento
passou frequentemente a exceder os objectivos fixados em matéria de afectagdo
de fundos e, a curto prazo, os investidores poderdo estar reticentes em afectar
novos fundos ao investimento em capitais ndo abertos a subscricdo publica. A
médio e longo prazo, enquanto as necessidades crescentes de financiamento dos
direitos de pensdes europeus poderdo aumentar de modo consideravel a oferta
de fundos para investimento em capitais ndo abertos a subscri¢cdo publica, a
evolucdo verificada nalguns Estados-Membros para regimes de contribuigdes
definidas podera ter um efeito oposto.

Verificam-se certos indicios de que os capitais ndo abertos a subscri¢do publica
estdo a ter uma crescente aceitagdo a titulo de uma categoria distinta de activos.
Contudo, a necessaria fixagdo de referenciais coloca desafios consideraveis. A
nivel do sector, estdo a ser desenvolvidos esforgos encorajadores no sentido do
desenvolvimento de convencdes e de estatisticas geralmente aceites para efeitos
de aferi¢do da rendibilidade desse tipo de investimento.

Considera-se, em geral, que a falta de oportunidades de saida de investimentos
constitui o factor especifico mais relevante que trava a retoma dos mercados
europeus de capitais ndo abertos a subscricdo publica, em especial o
investimento em capital de risco, na fase inicial das empresas e nas empresas de
alta tecnologia. O reduzido nivel de saidas de investimentos €, em especial,
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preocupante no contexto dos elevados niveis de investimento verificados no
periodo 1998-2000, que, em circunstancias normais, deviam ter atingido uma
fase de maturidade para efeitos de desinvestimento num futuro muito préximo.
Por conseguinte, as empresas estdo cada vez mais dependentes de
investimentos complementares de capital de risco, o que aumenta
temporariamente a procura deste tipo de financiamento®.

4. QUESTOES REGULAMENTARES

Desde o langamento do PACR em 1998, a criagdo de um enquadramento
regulamentar adequado, tanto a nivel comunitario como a nivel nacional, tem
sido uma prioridade politica de primeira ordem. Tal deve-se ao facto de, sem
um conjunto moderno e flexivel de regras legais e administrativas que reflictam
as necessidades dos operadores no mercado de capital de risco (lado da oferta)
e das empresas (lado da procura), estes mercados nao poderdao desenvolver-se
na Europa. Tal como descrito seguidamente (ver igualmente Anexo 11), ja
foram realizados progressos consideraveis’ desde 1998, em termos de
realizacdo deste objectivo.

4.1. Medidas incluidas no PASF®

A conclusdo do PASF avanca a um nivel sustentado’ e prevé-se que esteja
concluido em Abril de 2004, tal como requerido pelo Conselho Europeu de
Bruxelas da Primavera. Essa data coincide com o final da actual legislatura do
Parlamento Europeu e permite uma antecedéncia suficiente (normalmente 18
meses) para a transposicdo das ultimas medidas adoptadas para os quadros
legislativos nacionais antes do final de 2005. Uma vez concluida a negociagdo
das restantes medidas previstas no quadro do PASF, a ac¢cdo da comunidade
passa a centrar-se logicamente na necessidade de assegurar uma transposicao e
aplicagdo comuns a nivel europeu, nomeadamente nos novos
Estados-Membros. Relativamente, em especial, as medidas previstas no quadro
do PACR ja incluidas no PASF, os progressos realizados tém sido substanciais:

Medida: “Actualizacdo das directivas relativas aos prospectos para facilitar a
mobilizacdo de capitais transfronteiras por parte das empresas” (por
exemplo, operagoes de EPI)

A nova directiva relativa aos prospectos foi adoptada em 15 de Julho de 2003.
Por conseguinte, uma vez transposta, tornar-se-4 mais facil e menos oneroso
angariar capital em toda a UE com base numa autoriza¢ao concedida por uma
autoridade de regulamentacdo de um Estado-Membro. Tal facilitard as saidas de
investimentos de capital de risco (EPI) e a admissdo a cotagao de empresas em

de produtos e com grandes necessidades de capitais.

realizado em Bruxelas em 20 ¢ 21 de Marc¢o de 2003.
Estas medidas afectam principalmente o lado da oferta do mercado do capital de risco.
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? Ver "Eight Report — Financial Services/Nine months left to deliver the FSAP", de 3 de Junho de
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bolsas especializadas em empresas de elevado crescimento.

Medida: “Adop¢do de normas prudenciais que permitam aos investidores
institucionais investirem em capital de risco”

A Directiva relativa aos fundos de pensdes complementares foi adoptada em 13
de Maio de 2003. Uma vez transposta (24 meses), proporcionara novas
oportunidades ao sector do capital de risco. A este respeito, o Conselho
Europeu de Bruxelas da Primavera convidou explicitamente o Conselho ¢ a
Comissdo a analisarem os obstaculos existentes aos investimentos dos fundos
de pensdes nos mercados de capitais de risco (segundo paragrafo do ponto 31
das conclusoes da Presidéncia). Por outro lado, as novas Directivas OICVM de
2001 devem ter sido transpostas até Agosto de 2003.

Medida: “Avaliagdo dos actuais requisitos em matéria de contabilidade e
auditoria”

Para além da adopgdo ja mencionada do Regulamento do Conselho relativo a
aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), a Comissao
adoptou, em 19 de Maio de 2003, uma directiva'® que permite aos
Estados-Membros dispensarem um numero maior de PME de parte das regras
em matéria de informacdo financeira. Por outro lado, foram modernizadas a
Quarta e a Sétima Directivas Contabilisticas''. Refira-se ainda que, devido aos
recentes escandalos financeiros, a Comissdo adoptou uma Comunicagdo'?, em
21 de Maio de 2003, que estabelece as prioridades das acgdes relativas a
revisdo oficial de contas, necessaria para o reforco da qualidade da auditoria e
para assegurar a independéncia dos auditores.

Medida: “Divulgacio das melhores prdticas a nivel do governo das
sociedades”

A fim de evitar os efeitos prejudiciais decorrentes dos escandalos financeiros
altamente mediatizados, a Comissao adoptou, em 21 de Maio de 2003, uma
Comunicagdo' sobre o direito das sociedades e o governo das sociedades, que
inclui um plano de ac¢do. Apds a conclusdo de um processo de consultas,
prevé-se que a Comissdo venha a propor, no Outono de 2003, medidas
especificas.

4.2. Medidas ndao abrangidas pelo PASF 14

No que se refere as medidas legislativas previstas no Plano de Acgdo em
matéria de Capital de Risco e ndo incluidas no PASF, verificaram-se
igualmente certos progressos.

. . . e . P . ~ . 9]
Medida: “Reforma legislativa no dominio da insolvéncia e da faléncia””

10 Directiva 2003/38/CE, de 13 de Maio de 2003, JO L120 de 15.05.2003, p. 22-23.
1 Directiva 2003/51/CE, de 18 de Junho de 2003, JO L178 de 17.07.2003, p. 16-22.
12 COM(2003) 286 final.
13 COM(2003) 284 final.
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Realizou-se, em 16 de Maio de 2003, a quinta e Ultima reunido do grupo de
peritos sobre o Projecto de melhores praticas Reestruturagdo, Faléncia e Novo
Arrangue. O relatorio final relativo a este projecto sera publicado no Outono de
2003 e fornecerd, com base nos trabalhos do grupo de peritos, um conjunto de
indicadores relativamente a cada um dos topicos debatidos (alerta numa fase
inicial; sistema juridico; novo arranque e estigma da faléncia), bem como uma
estratégia de melhoria apresentando exemplos de melhores praticas.

Medida: “Reforma do Sistema Europeu de Patentes”

Apos mais de trés décadas de deliberacdes, o Conselho de Ministros chegou a
acordo politico quanto a uma patente comunitaria a 3 de Marco de 2003. Uma
vez instituida, prevé-se que a patente comunitaria deva nomeadamente reduzir
para, em média, metade os custos de traducdo. De igual modo, a existéncia de
um Unico tribunal comunitdrio centralizado dirimird litigios decorrentes das
patentes comunitarias.

5. QUESTOES FISCAIS

As questdes fiscais sdo de importancia decisiva para o desenvolvimento dos
mercados de capitais de risco. Tal ¢ o caso do imposto sobre as sociedades
(sobre os dividendos e sobre as mais-valias) e do imposto sobre o rendimento
das pessoas singulares (sobre os dividendos, sobre as mais-valias e sobre as
opcdes de compra de acgdes). Sdo igualmente importantes as condigdes
respeitantes aos incentivos fiscais a inovacao ¢ a I&D. Embora a panoramica
geral ainda esteja longe de ser satisfatoria, serd de referir a realizagdo de
avangos importantes.

5.1. Evolucao registada nos Estados-Membros

Dado que a fiscalidade continua a ser, em grande medida, da competéncia
nacional, os operadores paneuropeus confrontam-se com um sistema
fragmentado: a disparidade de taxas efectivas de imposto sobre as sociedades,
muitas ineficiéncias fiscais e elevados custos do cumprimento das obrigagdes
fiscais. Defrontam-se igualmente com uma tendéncia generalizada de tratar de
forma menos favoravel o financiamento baseado em capitais proprios do que o
financiamento por capitais alheios. As divergéncias dos regimes fiscais
relevantes explicam parcialmente os diferentes resultados dos Estados-Membros
a nivel dos mercados de capitais de risco, um factor do qual os responsaveis
politicos estdo cada vez mais conscientes. Em especial, afigura-se que tem
vindo a ser, em geral, reconhecido que tanto uma politica fiscal geral bem
concebida como a existéncia de incentivos fiscais especificos (nomeadamente,
os relativos a [+D e a inovagdo) podem desempenhar um papel importante neste
contexto. Tal como indicado em comunica¢des anteriores, muitos Estados-
Membros ja adoptaram legislagdo adequada nos ultimos anos (ver, por exemplo,
0 Anexo 12), uma tendéncia que tem prosseguido em 2003.

5.2. Evolucdo a nivel comunitario
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E necessaria a tomada de iniciativas fiscais a nivel comunitario para o bom
funcionamento do mercado interno. Tal como ja mencionado, um estudo da
Comissdo'® permitiu concluir que o sector se encontra frequentemente sujeito a
elevados custos de cumprimento das obrigacdes fiscais e a dupla fiscalidade a
nivel internacional em dominios, tais como as operagdes no quadro de grupos
multinacionais, fluxos transfronteiras de dividendos, pagamentos de juros e de
royalties, dedugao de perdas a nivel transfronteiras e reestruturagdo empresarial.
O objectivo politico ultimo serd a eliminagdo de todos estes obstaculos.

O pacote fiscal adoptado pelo Conselho ECOFIN, na sua sessao de Junho de
2003, incluiu a Directiva relativa ao regime fiscal aplicavel aos pagamentos de
juros e de royalties entre empresas associadas, que sera aplicavel a partir de 1
de Janeiro de 2004. De igual modo, o pacote fiscal incluia um Coédigo de
Conduta em matéria de fiscalidade das empresas na UE. O objectivo consiste
em garantir um plano de igualdade a fim de se evitar a concorréncia fiscal
desleal, conducente a perdas de receitas fiscais e a distorcdo de decisoes
econdmicas.

Por outro lado, a Comissao adoptou recentemente uma proposta de Directiva do
Conselho'” destinada & melhoria e ao alargamento do ambito da Directiva
sociedades-maes filiais, que prevé a eliminacdo da dupla tributacdo a nivel
internacional de pagamentos de dividendos, o que conduzira a reducao do custo
internacional do capital.

No que diz respeito a iniciativas especificas relacionadas com os capitais de
risco, a intencdo da Comissio de desenvolver o conceito' de "tributa¢io no
Estado de origem", integrando-o num projecto-piloto relativo as pequenas e
médias empresas, merece especial aten¢do. De acordo com esta abordagem,
uma empresa pode optar por calcular a totalidade da sua matéria colectavel na
UE, nomeadamente das filiais estrangeiras ou dos estabelecimentos estaveis, de
acordo com as regras do Estado-Membro em que se localiza a sua sede.
Prevé-se que este projecto proporcione, em especial, uma redugdo significativa
dos custos de cumprimento das obrigagdes fiscais no que diz respeito a
internacionalizacao das PME no mercado interno.

5.3. Politica fiscal no contexto internacional

A interac¢dao de medidas especificas, que poderdo ser coerentes e justificaveis a
nivel nacional, e as abordagens diferentes aquando da aplicagdo de principios
fiscais internacionais podem conduzir a situacdes de dupla tributaciao, quando
estdo envolvidos residentes de mais de um Estado-Membro. Trata-se
infelizmente de um problema frequente no que diz respeito, por exemplo, as
opcdes de compra de acgdes, quando a empresa emitente e o trabalhador
beneficiario sdo residentes em paises diferentes. A este respeito, ¢ encorajador

16 "A fiscalidade das empresas no mercado interno", SEC (2001) 1681 de 23.10.2001.
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aplicavel as sociedades-mae e sociedades afiliadas de Estados-Membros diferentes", COM(2003) 462

final de 29.07.2003.
Ver as conclusdes do processo de consultas, publicadas em 7 de Julho de 2003 em:
http://europa.cu.int/comm/taxation_customs/taxation/company_tax/index.htm
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observar que estas questdes sdao objecto de uma atencdo crescente,
nomeadamente a nivel da OCDE. E evidente que, numa perspectiva
comunitdria, sera relevante demonstrar uma abordagem coordenada entre
Estados-Membros nestes foruns internacionais.

6. ESPIRITO EMPRESARIAL

Os projectos de melhores praticas (baseados na identificagdo e intercAmbio
entre Estados-Membros das melhores praticas) proporcionaram o
enquadramento relativo ao espirito empresarial para o PACR. Encontram-se
disponiveis relatorios sobre os projectos'® relativos & transferéncia de empresas,
ao ensino e a formag¢do em matéria de espirito empresarial, a fixa¢do de
referenciais para a gestdo de viveiros de empresas, a business angels, a faléncia
€ a0 novo arranque € a outras questdes. No entanto, embora ja seja amplamente
reconhecida a relevancia do espirito empresarial para efeitos de criagao de
emprego”’, para a inovagio e para o crescimento econémico, a Europa nio
explora ainda totalmente o seu potencial de espirito empresarial.

Com vista a lancar um debate publico alargado quanto a futura ordem de
trabalhos da politica em matéria de espirito empresarial, a Comissao adoptou
um Livro Verde em Janeiro de 2003*'. Na sua sequéncia ¢ a pedido do
Conselho Europeu de Bruxelas da Primavera®, a Comissdo estd actualmente a

elaborar um Plano de Ac¢do sobre o Espirito Empresarial a apresentar no final
de 2003.

O Relatorio de 2003* sobre a implementacdo da Carta Europeia das Pequenas
Empresas conclui que sdo positivos os progressos ja realizados. Muitos
Estados-Membros atribuiram uma elevada prioridade a educacdo no dominio
do espirito empresarial no quadro dos seus programas nacionais e foram
fortemente intensificados em 2002 os esforcos conducentes ao apoio a
formagdo relativa ao espirito empresarial nas escolas. O primeiro relatorio®*
sobre a implementacdao pelos paises candidatos a adesdo da Carta demonstra
que estes paises estdo no bom caminho. O seu principal desafio consiste
actualmente em criar uma cultura empresarial. Continua a ser dificil o acesso ao
financiamento por parte das PME e os mercados de capitais de risco ndo se
encontram ainda suficientemente desenvolvidos. Por conseguinte, sera
necessario realizar um esforco a nivel da educacdo neste dominio. No Conselho
de Saldénica de Junho de 2003, os paises dos Balcas Ocidentais adoptaram a
Carta.

6.1. Investidores informais e mercado comunitario de capitais de risco

O numero de redes de business angels continuou a crescer (Anexo 3). De
especial relevancia ¢ a explosdao do numero de redes em Franca e Alemanbha,

Ver http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm.
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(ver a Decisdo 2003/578/CE do Conselho - JO L 197 de 5.8.2003, p. 13), a tonica é colocada na
necessidade de facilitar o acesso a capital as empresas em arranque, as PME recém-criadas e ja

existentes e as empresas com elevado potencial de crescimento e de criacdo de emprego.
"Livro Verde - Espirito Empresarial na Europa", COM(2003) 27 final de 21.1.2003.
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actualmente ao nivel do nimero de redes no Reino Unido.

A medida que os mercados europeus de capitais de risco adquirem maior
maturidade, comegaram a surgir objectivos mais latos. Em varios
Estados-Membros, os fundos regionais de capitais de risco t€ém participagcdo
publica e prosseguem objectivos de desenvolvimento das comunidades locais,
tais como a criagdo de emprego ou o desenvolvimento local. Por exemplo, no
Reino Unido, o Estado participa em 50% no Bridges Community Development
Venture Fund, que investird nas areas mais desfavorecidas de Inglaterra. Esses
fundos beneficiam igualmente de dedugdes fiscais no Reino Unido a favor do
investimento nas comunidades locais.

6.2. Participacdo financeira dos trabalhadores

Na sequéncia da Comunica¢do da Comissdo para promover a participag¢do
financeira dos trabalhadores®, foram financiadas vérias acgdes e projectos
neste dominio (conferéncias, exercicios de fixagdo de referenciais, estudos,
etc.). Entretanto, um grupo de peritos ad hoc*® criado pela Comissdo para
examinar os obstaculos transnacionais a aplicacdo de varios regimes, deve
apresentar o seu relatorio no inicio do Outono de 2003.

Um outro grupo de peritos convocado pela Comissdo analisou as disposi¢oes
actuais em matéria de opcdes de compra de acg¢des a favor dos trabalhadores e
apresentou conclusdes com o objectivo de melhorar o enquadramento legal®’. O
relatorio determina que as taxas de imposto efectivas aplicaveis as opgdes de
compra de acgdes a favor dos trabalhadores (e a subsequente detencao de
accdes) na UE variam entre um nivel de cerca de 15% e um nivel superior a
70% e que, devido as diferengas de sistemas fiscais, podem surgir problemas
consideraveis para os trabalhadores que migram de um pais para outro, detendo
opgoes de compra de acgoes.

7. ESPACO EUROPEU DE INVESTIGACAO E INOVACAQO

As actividades langadas ao abrigo do Quinto Programa-quadro, tais como as
que se destinam a fomentar a interacgdo € o agrupamento entre as
universidades, centros de investiga¢do, empregadores, investidores e advogados
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O "Grupo de alto nivel relativo aos obstaculos transnacionais a participacdo financeira dos

trabalhadores de empresas com uma dimensao transfronteiras" reuniu-se sete vezes até Julho de

2003.
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"Opcoes de compra de accdes pelos trabalhadores - O contexto legal e administrativo nas opc¢ées

de compra de ac¢des pelos trabalhadores na UE".. Relatério final do grupo de peritos de Junho de

2003; www.europa.eu.int/comm (empresas).
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a nivel europeu, serdo prosseguidas ao abrigo do Sexto Programa-quadro®®. Tal
. . .. e e 129 , . .
inclui a Iniciativa "Gate2Growth Initiative"” e o "Forum sobre a Biotecnologia
e o Financiamento", j4 mencionados em comunicagdes no passado.

Além disso, ao abrigo do Sexto Programa-quadro, serd colocada uma maior
énfase na integracdo da inovagdo, com uma dimensao importante na concep¢ao
e na execug¢do dos projectos de investigagdo e na exploragdo dos resultados da
investigacao pelos proprios parceiros, através da criacdo de novas empresas ou
da transferéncia de tecnologia. Por conseguinte, fomenta-se a inclusdo pelos
participantes, nos seus projectos, de "actividades relacionadas com a inovagao",
que beneficiard de um apoio idéntico ao das actividades de investigagdo e que
incluem analises da viabilidade da exploragdao dos resultados da investigagao
através da criagdo de novas empresas. As associacdes de PME podem participar
por conta dos seus membros.

As organizacdes que procuram fontes externas de financiamento para os seus
projectos, para outras actividades de investigagdo, para infra-estruturas de
investigacdo ou para a exploracdo dos resultados de investigagdo, receberdo
informagdes sobre os varios instrumentos de financiamento do BEI (por
exemplo, a nova Iniciativa Inovacdo 2010 do BEI com um orgamento
indicativo de 20 000 milhdes de euros para o periodo 2003-2006 proporcionara
crédito a inovagdo e a iniciativas relacionadas com a I&D) e do Fundo Europeu
de Investimento (FEI).

7.1. Rumo ao objectivo de 3% do PIB

Na Primavera de 2003, a Comissio adoptou uma Comunicacio®’ que apresenta
um plano de ac¢do com o objectivo de alcancar a meta fixada pelo Conselho
Europeu de Barcelona (Marco de 2002) de aumentar o investimento na UE em
I&D de forma a aproximar-se de 3% do PIB até¢ 2010, devendo dois tergos
desse investimento ter origem no sector privado. Esse plano de accao foi
elaborado com base num processo de consulta com todos os interessados,
designadamente a industria e a comunidade financeira, e tendo em conta as
recomendacdes dos cinco grupos de peritos quanto ao modo como melhorar a
eficacia dos mecanismos de financiamento publico (incluindo o capital risco) a
favor da investigagao.

Esse plano de accdo define um conjunto de iniciativas que envolvem varias
politicas e instrumentos que devem ser utilizados e desenvolvidos a nivel
europeu e/ou nacional para alcancar o objectivo de 3% do PIB. Incluem um
conjunto de acgdes destinado a melhorar o acesso ao financiamento da
investigacdo e inovagdo: (i) apoio aos mecanismos de garantia a favor da
investigacdo e inovag¢ao nas PME; (ii) apoio ao capital risco a favor das PME
com elevada intensidade de investigagdo, e (iii) disponibilidade de mercados
financeiros eficientes, favoraveis e integrados. Além disso, o plano de ac¢ao
define outras medidas que contribuirdo para fomentar a criagdo e o crescimento
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de novas empresas baseadas na tecnologia e, por conseguinte, para aumentar a
procura de capital de risco:

— Prosseguir ou langar reformas administrativas e regulamentares e medidas de
apoio que permitam as instituicdes publicas de investigagdo desenvolverem
relagdes mais eficazes com a industria; as questdes a abordar incluem
designadamente o estabelecimento de viveiros de empresas ¢ fundos de
capital de constitui¢ao;

— Desenvolver orientagdes europeias para a gestdo e exploragdo dos direitos de
propriedade intelectual que resultam da investigacdo financiada
publicamente com o objectivo de fomentar a transferéncia tecnologica para a
industria e a criacio de novas empresas;

— Fomentar uma utiliza¢do concertada dos incentivos fiscais e de outra ordem,
designadamente com o objectivo de fomentar a criacdo e crescimento
numa fase precoce das empresas com elevada intensidade de
investigaciao.

8. FINANCIAMENTO PUBLICO

8.1. Auxilios estatais e capital de risco

A Comunicagio sobre os auxilios estatais e o capital de risco’ esta-se a revelar
um instrumento util quanto ao apoio a intervencao publica sob forma de tomada
de participagdes no contexto de uma falha do mercado, atraindo em simultaneo
capitais privados. Tanto as autoridades nacionais como o sector analisaram a
flexibilidade deste instrumento e a sua abordagem inovadora. Em especial, os
Estados-Membros tém recorrido a regimes inovadores de capital de risco, no
que diz respeito principalmente a PME localizadas em zonas economicamente
deprimidas ou que desenvolvem actividades no sector da alta tecnologia ou no
dos servicos ou ainda que fazem parte de outros projectos de interesse
comunitario. O éxito de um conjunto de parcerias publicas-privadas incentivado
pelo principio pari passu tem conduzido a realizagdo de investimentos
recorrentes por parte dos investidores privados, em articulacdo com as
autoridades publicas, e tem tornado mais facil o recrutamento de gestores
independentes com experiéncia provenientes do sector privado, que auferem
uma remunerac¢ao relacionada com a rendibilidade do investimento e/ou os
resultados do fundo de investimento.

Dos regimes aprovados ao abrigo da Comunicagdo’”, contam-se os seguintes:
Fundo do Reino Unido a favor do capital de risco e de empréstimos destinados
as pequenas e médias empresas>, centrado na tomada de participacdes e
operagdes equiparaveis, bem como em microfinanciamentos destinados as
PME; o fundo grego Taneo - Fundo de desenvolvimento da nova economia™,

um fundo de fundos destinado a prestar financiamento a fundos de capital de
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32 Ver www.europa.eu.int/comm/secretariat_general/sgb/state_aids

33 Processo N 620/2002, Decisio da Comissdo de 4.2.2003.
34 Processo N 548/2002, Decisdo da Comissio de 18.9.2002.
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risco que investem nas PME com actividades nos sectores "nova economia",
tais como as telecomunicacdes e a biotecnologia; o regime italiano Capital de
risco destinado a fase inicial de empresas inovadoras™, dirigido ao apoio de
empresas inovadoras na sua fase inicial e o Fundo a favor da tomada de
participacées em PME da Burgenland®® ¢ o Regime de capital de risco a favor
do Land da Estiria®’ da Austria.

8.2. Fundo Europeu de Investimento

O FEI destina-se a apoiar os mercados de capitais de risco da UE e a investir
principalmente em fundos regionais e paneuropeus destinados ao sector da alta
tecnologia. No dominio da tecnologia, o objectivo principal do FEI tem sido o
investimento na fase inicial e intermédia das empresas, tendo igualmente em
conta investimentos nas fases posteriores das empresas na sequéncia da recente
analise da escassez de financiamento susceptivel de impedir que oportunidades
tecnologicas europeias nas fases intermédias e posteriores recebam
financiamento adequado.

Em 2002, o FEI afectou 471,5 milhdes de euros a 36 fundos de capital de risco.
Em comparagdo com o valor de 2001 (800 milhdes de euros em 57 fundos),
este decréscimo deve-se a actual trajectdria descendente do mercado, que
proporciona oportunidades limitadas de investimentos adequados. No entanto, o
FEI continua a desempenhar um papel essencial no mercado de capital de risco
do sector de alta tecnologia e na fase inicial das empresas, com uma carteira
total de compromissos que inclui 185 fundos e que se eleva a 2 450 milhdes de
euros (situagdo em 30.4.2003), dos quais 73% se destinam a investimentos na
fase inicial das empresas e 61% ao sector da alta tecnologia.

Relativamente aos seus investimentos, o FEI baseia-se tanto nos seus fundos
proprios como nos fundos disponiveis no quadro de mandatos que lhe foram
confiados pelo BEI ou pela Comissao Europeia. Desde o langamento da
Iniciativa Inovacio 2000, o FEI tem gerido a totalidade dos recursos do BEI
consagrados ao capital de risco. No total, 88% da actividade de capital de risco
do FEI tem origem em recursos do BEI. Neste contexto e em reaccdo aos
apelos para um maior dinamismo no dominio do capital de risco, o BEI deu
inicio aos procedimentos necessarios para aumentar em 500 milhdes de euros o
montante disponibilizado ao FEI.

Em nome da Comissdo Europeia, o FEI gere o Programa Plurianual para as
Empresas ¢ o Espirito Empresarial 2001/2005, o programa que sucede ao
Regime Crescimento & Emprego 1998-2000, ao abrigo do qual foi criado o
MTE Apoio ao Arranque a favor dos investimentos em capital de constituicao e
na fase inicial das empresas, bem como o regime de subvengdes Ac¢do Capital
de Langamento. O MTE Apoio ao Arranque representa 5% da carteira
acumulada de capital de risco do FEI (situagio em 30/4/2003). Os
investimentos do FEI sdao realizados no respeito das melhores praticas do
mercado.
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36 Processo N 677/2002, Decisdo da Comissao de 4.4.2003.
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O FEI desenvolveu recentemente servicos independentes de consultoria a titulo
de actividade nova e complementar, por meio da qual pode prestar servigos de
consultoria com base na sua experiéncia adquirida como investidor e prestador
de garantias. Esta nova actividade remunerada, conduzida em estreita
cooperacao com a Comissdao Europeia, centra-se actualmente nas entidades e
autoridades regionais, devendo, no entanto, aplicar-se brevemente a outros
sectores, tais como a investigagao.

8.3. Fundos regionais

Tal como j& mencionado no ano transacto, as Orientagdes da Comissdo para
aplicagio dos fundos estruturais no periodo 2000-2006°° requeriam a
substitui¢do parcial dos subsidios tradicionais concedidos as PME por tipos
mais modernos e dindmicos de financiamento, tais como os proporcionados
pelos fundos de capital de risco e de garantia. Tal tem a vantagem de as
contribuigdes publicas para estes fundos serem susceptiveis de recuperacao
(fundos renovaveis) apds alguns anos, uma vez reembolsados os investimentos
nas PME.

A programacao dos fundos estruturais demonstra que as Orientacdes tém vindo
a ser seguidas e que, por consequéncia, as intervencdes nos fundos de capitais
de risco e nos fundos de garantia atingirdo, no periodo 2000-2006, cerca de 1,4
mil milhdes de euros, isto ¢, mais do dobro do montante do periodo 1994-1999.
Cerca de dois tergos serdo afectados a regides abrangidas pelo Objectivo 1 € um
terco a regides abrangidas pelo Objectivo 2. Repartindo-se por paises, o Reino
Unido ¢ claramente o pais que tira mais partido destas oportunidades.

Por outro lado, o Guia da Comissdo do financiamento por capital de risco no
dominio da politica regional® ja se encontra disponivel em todas as linguas
comunitarias, devendo tornar-se um instrumento ttil para todos os operadores
nacionais e regionais envolvidos em actividades relacionadas com capitais de
risco.

9. CONCLUSOES

Os tultimos 18 meses tém sido um periodo de ajustamento na Europa, estando
muitos agentes econdémicos persuadidos de que a Europa ja se encontra no
ponto mais baixo de um prolongado ciclo recessivo. Apds a correc¢ao da bolha
especulativa e os multiplos escandalos financeiros, seguiu-se um processo de
consolida¢do e racionalizagdo com conclusdo breve, parecendo existirem as
bases para a retoma da economia.

Em relagdo a totalidade ter em conta a totalidade do periodo abrangido pelo
PACR (1998-2003), ¢ de referir a realizagdo de progressos consideraveis. De
um ponto de vista politico, as questdes relativas aos capitais de risco
encontram-se actualmente num plano de destaque nos programas de actividade
de todas as instituigdes regionais, nacionais € comunitarias. De um ponto de
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vista técnico, a maior parte das medidas previstas no PACR em 1998 ja foram
concretizadas. Ha no entanto medidas que, pela sua propria natureza (por
exemplo as relacionadas com barreiras culturais), ndo podem estar sujeitas, na
pratica, a um prazo especifico, mas que registaram igualmente progressos
qualitativos.

O sector europeu tem igualmente registado mudancgas consideraveis nos ultimos
cinco anos. Actualmente, adquiriu uma dimensdao muito maior (apesar de o
fosso com os Estados Unidos ainda persistir), tornou-se mais internacional,
adquiriu um maior grau de maturidade e de profissionalismo e, por conseguinte,
os capitais de risco estdo-se a tornar num numero crescente de
Estados-Membros uma categoria de activo especifica. O desafio que o sector
defronta actualmente consiste em alargar estas evolugdes positivas a totalidade
da Comunidade e, em especial, aos futuros novos Estados-Membros.

10. RUMO PARA O FUTURO

O mundo actual ¢, de um ponto de vista econémico, financeiro e politico, muito
diferente do que existia em 1998. O sector dos capitais de risco tem estado
sujeito a transformacdes consideraveis, a situacdes dificeis e que o puseram a
prova e tem registado éxitos assinaldveis. Por conseguinte, muitas das
premissas e objectivos previstos no quadro do PACR devem voltar a ser objecto
de andlise. Além disso, para a realizagdo dos objectivos de 2010 de Lisboa, a
Europa terd de desenvolver uma economia moderna € um sector inovador
poderoso, constituindo tal uma condi¢do essencial para a criagdo de um
mercado de capitais de risco paneuropeu muito mais eficiente e sofisticado.

Tendo em conta o que antecede, a fim de manter a actual dinamica e partindo
da experiéncia acumulada nos ultimos cinco anos, a Comissdo tenciona
prosseguir o acompanhamento atento das evolugdes do mercado dos capitais de
risco da Europa e realizar em 2004 uma nova analise dos aspectos do mercado
em que subsistem factores de ineficiéncia, tendo em conta o convite do
Conselho Europeu de Bruxelas de Margo de 2003 no sentido de a Comissao:
"envidar esfor¢os no sentido de reduzir os entraves a cria¢do de um verdadeiro
mercado europeu de capitais de risco, capaz de apoiar o espirito empresarial,
e analisar, designadamente, os obstaculos existentes ao investimento dos
investidores institucionais (fundos de pensées) nos mercados de capital de
risco" (segundo travessao do ponto 31 das Conclusdes da Presidéncia).

Enquanto os capitais de risco abrangem um amplo conjunto de questdes e
aspectos, poderao apontar-se alguns elementos relevantes, susceptiveis de
serem incluidos na analise:

(1) Obstaculos defrontados pelos investidores institucionais para investir
em capitais de risco

Cumprimento do convite do Conselho Europeu mencionado anteriormente.

(i) Novas melhorias do enquadramento regulamentar

Tal deverd constituir uma actividade com cardcter continuo cujo objectivo
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principal consiste em assegurar que as necessidades de capitais de risco sejam
tidas em conta durante as negociagdes (por exemplo do Regulamento relativo a
concentragoes ou das novas Regras de Basileia Il em matéria de adequagdo de
capitais) e a aplicacao das novas regras.

Uma medida especifica exigida varias vezes pelo sector consiste na criagdo de
uma estrutura juridica europeia de financiamento harmonizada que garanta a
transparéncia fiscal das operagdes de capital de risco em toda a Unido. Na sua
Comunicacdo COM(2003) 226 final de 30 de Abril 2003, "Investir na
investigacdo: um plano de ac¢do para a Europa", pagina 24, a Comissao ja
tinha assumido o compromisso de "ter em conta os méritos e a possibilidade"
de uma tal medida. Apesar de tal ter sido efectuado no contexto da I&D,
trata-se de uma questdo horizontal que deve ser analisada relativamente a todos
0s casos em que estejam envolvidos capitais de risco.

(ii1) Fomento dos mecanismos de saida de investimentos

A disponibilidade de mecanismos eficientes de saida de investimentos
constitui um dos requisitos fundamentais para o éxito do mercado de capitais de
risco. A este respeito, as caracteristicas, a estrutura ¢ o papel das bolsas
especializadas e da cotacdo em segundos mercados de empresas de elevado
crescimento devem voltar a ser objecto de exame juntamente com os factores
que determinam a atrac¢do dos investidores por empresas financiadas com base
em capitais de risco.

(iv) Colmatar a lacuna informativa entre o sector financeiro (lado da
oferta) e as empresas e empresarios (lado da procura). Este objectivo
claramente benéfico tem dois aspectos diferentes:

Disponibilidade dos mecanismos de correspondéncia

Os fornecedores de capitais de risco devem ter a possibilidade de saber, de
modo rapido e econdmico, quais as empresas € 0S empresarios que estdo a
procura de financiamento e vice-versa. Essa informagdo deve ser tornada
disponivel a nivel regional, nacional e paneuropeu, em funcdo da dimensao,
estratégia e objectivos dos diferentes participantes (ver Sec¢do 6.2 da
Comunicagao COM(2002) 563).

Elaboracgdo de notagoes das PME, incluindo a notagdo tecnolégica

Os agentes que asseguram o financiamento, antes de realizar os seus
investimentos, t€ém de estimar o grau de risco e de recompensa que lhe estd
associado. Se esse investimento se revelar oneroso ou dificil, muito
provavelmente abster-se-do de o realizar. Relativamente as empresas de uma
certa dimensao e que ja estdo ha varios anos no mercado, poderao ser utilizados
métodos classicos (por exemplo, o historial financeiro, as notagdes internas dos
bancos, estudos de viabilidade e diligéncias razoaveis). O caso torna-se mais
complicado quando, tal como se verifica frequentemente em relacio ao
investimento em capitais de risco, esta envolvida alta tecnologia ou quando a
empresa ¢ recém-criada e inovadora, baseando-se eventualmente no unico
produto ou servi¢o de base tecnologica, sem qualquer historial € com um
reduzido activo. Relativamente a todos esses casos, sera relevante desenvolver
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metodologias de notacdo que sejam crediveis, fidveis e com uma boa relagao
custo-eficacia.

(v) Estratégia: colmatar o fosso com os Estados Unidos

Esta questdo requererda uma analise aprofundada de instrumentos politicos
privados e/ou publicos utilizados nos Estados Unidos da América com o
objectivo de fomentar as actividades de capitais de risco em todas as fases do
investimento, tanto formais como informais, € que poderdo explicar, por
exemplo, a razdo pela qual um nimero proporcionalmente menor de pessoas
decide tornar-se empresdrio na Europa e a razdo pela qual as empresas
recém-criadas nos Estados Unidos crescem a um ritmo mais rapido e tornam-se
maiores do que na Europa.

(vi) Enfase no apoio comunitirio

As accdes comunitarias empreendidas no passado que canalizaram apoio
financeiro para fundos de capitais de risco, investindo principalmente na fase
inicial das empresas, foram coroadas de éxito em termos de fomento do
crescimento do sector europeu de capitais de risco. Com o objectivo de
assegurar o desenvolvimento do mercado que foi criado, essa estratégia deve
continuar a ser aplicada com base no MAP. Embora a prioridade deva continuar
a ser o investimento em capital de constitui¢do ¢ na fase inicial das empresas,
os instrumentos comunitarios (designadamente o FEI) devem igualmente
desempenhar um papel em termos de uma disponibilidade adequada de
financiamento nas fases posteriores de desenvolvimento de empresas com
elevado potencial de éxito. O objectivo consistira em contrabalancar os efeitos
da actual oferta reduzida de financiamento da fase de desenvolvimento das
empresas, dado que os mercados de capitais de risco estdo ainda num processo
de ajustamento, na sequéncia da correc¢do da bolha especulativa das empresas
baseadas na Internet.

A futura adesdo dos novos Estados-Membros implicard a integracdo dos seus
mercados financeiros com o dos quinze Estados-Membros actuais da UE. As
relagdes com os agentes do mercado paneuropeu ja se encontram, em grande
medida, estabelecidas. O alargamento do mercado da UE proporcionara
maiores oportunidades para todas as partes envolvidas. Deve tirar-se pleno
partido da experiéncia acumulada do FEI no estabelecimento de novos fundos
em localizagdes fora do raio de ac¢@o imediato dos maiores centros financeiros.

00000
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DADOS HISTORICOS SOBRE O CAPITAL DE RISCO NA UE

ANEXO 1

Valores em milhdes de euros 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento na fase inicial (constituicio+arranque) 1 566 2991 6 405 3 988 2 699
Investimento em capital de desenvolvimento 5172 8242 13 226 8 758 7 405
(expansao-+substituicio)
Total de CAPITAL DE RISCO 6 738 11233 19 632 12 746 10 104
Total de CAPITAL DE RISCO em % do PIB 0,09 0,14 0,23 0,14 0,11
Aquisicao de empresas 7333 13 154 13917 10 743 16 845
Total do investimento em capitais ndo abertos a subscricao 14 071 24 387 33 549 23 489 26 949
publica
Total do investimento em capitais ndo abertos a subscricio 0,19 0,30 0,40 0,27 0,29
publica em % do PIB

19 663 24613 45 633 38 708 26 779

Fundos angariados para investimento em capitais nao abertos

a subscri¢do publica

27




ANEXO 2

DADOS HISTORICOS DO INVESTIMENTO EM CAPITAL DE RISCO NOS ESTADOS UNIDOS

Valores em milhdes de dolares americanos 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento na fase inicial (constituicdo+arranque) 7325 15426 29 297 9949 4366
Investimento na expansio e nas fases posteriores 14 067 39 469 76 834 30752 16 870
Total de CAPITAL DE RISCO 21392 54 895 106 131 40 701 21236
0,25 0,60 1,09 0,41 0,20

Total de CAPITAL DE RISCO em % do PIB
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Fonte: EBAN

REDES DE BUSINESS ANGELS NA UE

1999 2001 2002 2003
Bélgica 2 6 7 7
Dinamarca 0 4 6 6
Alemanha 3 36 40 40
Grécia 0 0 0 0
Espanha 1 1 2 2
Franga 3 24 31 49
Irlanda 1 1 1 1
Italia 0 6 13 11
Luxemburgo 1 1 1 1
Paises Baixos 1 2 2 3
Austria 1 1 1 1
Portugal 0 1 1 1
Finlandia 1 1 1 1
Suécia 1 1 1 1
Reino Unido 49 49 50 48
UE 64 redes 134 redes 158 redes 176 redes
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ANEXO 5
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02

0,1

Investimentos e capitais de risco por fases em 2002

(em % do PIB)
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ANEXO 7

Numero de gestores no sector dos investimentos em capitais nao abertos a subscrigido publica por milhdo de habitantes
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ANEXO 8

Investimentos suprimidos do activo (pelo valor de custo) na Europa

(em mil milhdes de euros)
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ANEXO 9

indices das bolsas das "empresas de elevado crescimento” no periodo 1998-2003
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Volume médio diario de negociagdo em Setembro de 2002

(em milhdes de euros)
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ANEXO 11

GRAU DE TRANSPOSICAO DA LEGISLACAO COMUNITARIA JA ADOPTADA NO DOMINIO DOS SERVICOS

Setembro de 2003

FINANCEIROS
Bancos Seguros Valores Sistemas de | Direitos das Total
mobilidrios | pagamentos | sociedades
BE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
DK 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
DE 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
EL 10/11 23724 7/10 2/2 15/15 57/62
ES 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FR 10/11 22/24 8/10 2/2 15/15 57/62
IE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
IT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
LU 10/11 22/24 10/10 2/2 15/15 59/62
NL 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
AT 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
PT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FI 11/11 23/24 7/10 2/2 15/15 58/62
SE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UK 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UE 94,5% 96,4% 80,0% 100% 100% 94.4%
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Fonte:

FISCALIDADE EM MATERIA DE MAIS - VALIAS NOS ESTADOS-MEMBROS

ANEXO 12

Isencio Condicoes
Bélgica Sim 5% ou 1,2 milhdes de euros e filial sujeita a imposto
Dinamarca Sim 3 anos, filial sem actividade financeira e sujeita a imposto
Alemanha Sim
Grécia Nao. 35%
Espanha Sim 5% durante 1 ano e filial com actividades comerciais
Franga Taxazlée;;mda: 5% ou 23 milhdes de euros e 2 anos
5 (V]
Irlanda Nao. 20% 25%
. Taxa Reduzida: o . .
Italia 199% 20% dos direitos de voto; 10% relativamente a empresas cotadas e 3 mapas financeiros
0
Luxemburgo Sim 10% ou 1,2 milhdes de euros durante um ano e filial sujeita a imposto
Paises Baixos Sim 5% e filial sujeita a imposto
Austria Sim 25% durante 2 anos e filial sem actividades financeiras e sujeita a imposto
Portugal Nao. 30%
Finlandia Nao. 29%
Suécia Nao. 28%
Reino Unido Sim 10% durante um ano e filial consiste numa empresa comercial sem actividades financeiras

- EVCA : Taxation of Corporate Profits, Dividends and Capital Gains in Europe.
- Servigos da Comissdo a partir de dados fornecidos pelos Estados-Membros.
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ANEXO 13

PACR (PLANO DE ACCAO EM MATERIA DE CAPITAL DE RISCO) APROVADO NA CIMEIRA DE CARDIFF
(JUNHO DE 1998) — TIPOLOGIA EM FUNCAO DO TIPO DE OBSTACULO-SITUACAO EM OUTUBRO DE 2003

O PACR engloba 6 categorias de obstaculos a serem suprimidos na UE:

FRAGMENTACAO DO MERCADO

OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES
FISCALIDADE

ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

RECURSOS HUMANOS

LI I B I

OBSTACULOS CULTURAIS
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OBSTACULO:FRAGMENTACAO DO MERCADO

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Desenvolver redes de business

Sector privado

Acg¢do-Piloto (1998-2000)

angels a nivel regional, nacional e Estados-Membros concluida. Em exercicio de

comunitario afericgdio  com  base em
Comissdo padroes de referéncia (2001-

2002) concluido.

Acompanhamento do mercado e EVCA Acgdo continua

desenvolvimento dos sistemas de ..

. ~ , . Comissao

informacdo e estatisticos nos

diferentes estadios do mercado de
capital de risco da UE

Operadores do mercado

Mesa redonda sobre o impacto da
fragmentacdo do mercado europeu
de capital de risco

Incentivar todos os operadores do
mercado a criarem sinergias, a fim
de reduzir os efeitos da
fragmentacao

Comissdo
Estados-Membros
Operadores do mercado

(organismos de regulamentagcdo, novos
mercados de capitais, fundos de capital
de risco, bancos, etc.)

A mesa redonda foi realizada
em 24 de Outubro de 1998,
em Bruxelas

Exame aprofundado do custo de
capitais proprios e alheios para as
empresas europeias

Obter uma panoramica geral mais

clara das dificuldades e
necessidades financeiras das
empresas

Comissdo
Operadores do mercado

(bancos, fontes de capital de risco,
mercados de capitais, etc.)

No que se refere ao impacto
da fiscalidade, ver estudo da
Comissdo referido na Secgdo
5.2.
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES

Medida Objectivo Responsabilidade/participacio Situacio
Transposicdo e aplicagdo de todas as Estados-Membros Ver quadro no Anexo 11
directivas no dominio dos servicos . .
) X Comissdo
financeiros - controlo através de um
painel de avaliacdo do mercado tnico.
Simplificacao das formalidades Estados-Membros Dados e evolugdo
administrativas no dominio da criagdo . disponibilizados com base no
. . .. Comissdio , . ..
de empresas (incluindo requisitos de exercicio de afericdo  por
capital minimo) (divulgacdo das melhores praticas) padroes de referéncia
Fundos de capital de risco: avaliar a | Instituir, segundo as linhas Comissio O Comité de Contacto OICVM e
. A o . L Conselho
necessidade de legislagdo comunitaria | estabelecidas pela Directiva 85/611 PE representantes do sector
que englobe fundos especificos do tipo | relativa aos OICVM, um passaporte . reuniram-se em 18 de Novembro
Industria:
fechado. europeu para os fundos fechados de 1998, em Bruxelas. Consenso
: . : . - EFIFC ~
(incluindo fundos de capital de risco), EVCA quanto ao facto de que ndo era

que lhes permita mobilizar meios
financeiros e prestar 0s seus servicos
em todos os Estados-Membros, sem
restri¢oes.

- Pequenas empresas

necessaria uma Directiva ad-hoc

Exame da aplicagdo e eventual
alteragdo da Directiva relativa ao
prospecto, com vista a facilitar a
mobiliza¢do de capitais pelas empresas
a nivel transfronteiras (por exemplo,
EPI)

Nestes dominios, um prospecto ou
documento de oferta aprovado num
Estado-Membro deve ser valido nos
restantes Estados-Membros

Comissdio

Conselho

PE

Mercados de capitais
competentes e pequenas empresas)

(autoridades

Foi adoptada em 15 de Julho de
2003 uma nova Directiva
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES (Continuacdo)

Medida Objectivo Responsabilidade/participacio Situacio
Adopgao de regras prudenciais a fim de | Permitir aos investidores institucionais, | Estados-Membros * Duas  Directivas  OICVM
adoptadas em 2002

permitir aos investidores institucionais
investirem no capital de risco.

que actuam com  “prudéncia”,
investirem no capital de risco.

Comissdo (seguimento do Livro Verde sobre

as pensoes complementares de reforma)

e A Directiva relativa aos
fundos complementares de
pensoes foi adoptada em 13
de Maio de 2003

Apreciar os requisitos em vigor em
matéria de contabilidade e auditoria

Permitir as empresas elaborar contas
consolidadas para facilitar o acesso ao
capital de risco (para EPI e para
sociedades cotadas)

Estados-Membros
Comissdo

Organismos contabilisticos

o Obrigagdo de utilizagdo de
normas tradicionais de
contabilidade instituida em
2002.

o A Quarta e Sétima Directivas
foram modernizadas em 18
de Junho de 2003.

o Comunicacado relativa a
revisdo oficial de contas
adoptada em 21 de Maio de
2003

Reducdo dos requisitos de capital
aquando da criagdo de empresas

Facilitar a criagdo de empresas

Estados-Membros

Dados e evolucdo
disponibilizados com base no
exercicio de aferigdo  por
padroes de referéncia

Reforma da legislagdo sobre a

insolvéncia e a faléncia

Sem deixar de proteger os interesses
dos credores e consumidores, assegurar
que os empresarios falidos disponham
de uma segunda oportunidade

Estados-Membros

Comissdao (divulgacdo das melhores prdticas)

O relatorio final relativo ao
projecto de melhores prdticas
sera publicado no QOutono de
2003
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OBSTACULO: FISCALIDADE

Temas

Questoes a considerar

Responsabilidade/participaciao

Situacao

Tributagdo dos fundos de capital de
risco

Dupla tributacao

Estados-Membros

Imposto sobre as mais-valias

Impacto sobre o capital de risco

Estados-Membros

Regime fiscal aplicado as novas
empresas

Quadro fiscal na fase de arranque
das empresas

Estados-Membros

Tributagdo do capital de baixo risco
(por exemplo, depodsitos bancérios,
obrigacdes, comparativamente ao
capital de risco)

Situagao nos Estados-Membros

Estados-Membros

Varias medidas foram ja
adoptadas por uma série de
Estados-Membros (ver, por
exemplo, o Anexo 10)

Opcodes de compra de acgdes

Impacto sobre o recrutamento ¢ 0s
resultados das empresas

Estados-Membros

O relatorio final de um grupo
de peritos publicado em
Junho de 2003
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OBSTACULO: ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

Medida Objectivo Responsabilidade/participacao Situacao
Desenvolvimento das redes e Sector privado * A iniciativa Gate2Growth
criagdo de aglomerados entre, Estados-Membros meenlflaCflccllcaQ de Feflesdde
nomeadamente, as universidades, profissionais da inovagdo, de

centros de investigagdo, investidores

Comissdo (projectos-piloto, disseminagdo

empresarios e de agentes
financeiros

financeiros, juristas, especialistas de das  melhores  priticas,  Quinto

recursos humanos, ¢ sua interligagio Programa-quadro  no  dominio  da |« O f5rum “Biotecnologia e

a nivel europeu investigacdo) Financas" prossegue com éxito

as suas actividades

Desenvolvimento de moédulos de Sector privado A Comissdo adoptou uma

comércio electrénico "por medida" comunicagdo intitulada
Estados-Membros 5 A

para pequenas empresas a fim de GoDigital” em 13.3.2001

facilitar 0 seu acesso ao comércio Comissdo (projectos-piloto)

electronico e ao mercado interno

Criacdo de um clube paneuropeu de | Facilitar a divulgagdo, a nivel | Operadores de mercado (pequenas | A Federagcdo Europeia de

empresas inovadoras no dominio da
alta tecnologia

europeu, dos éxitos e das melhores
praticas: facilitar o contacto com os
investidores

empresas, fundos de capital de risco, etc.)

Comissdo

Empresas de Alta Tecnologia
foi criada em 1999

Reforma do sistema europeu de
patentes

Na sequéncia do Livro Verde,
simplificar os procedimentos e criar
uma verdadeira patente comunitaria.

Comissdo
Estados-Membros
PE

Acordo politico quanto a uma
patente comunitdria
alcancado em 3 de Marco de
2003
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OBSTACULO: RECURSOS HUMANOS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Promocao do espirito empresarial e
da inovagao no ambito dos sistemas

Estados-Membros

A EVCA desenvolveu, com o
apoio da Comissdo, um

. N Comissao (divulgacdo das melhores i I o
de ensino e formagao priticas) toolkit pedagdgico a utilizar
nas universidades e
institui¢oes de ensino
superior
Definicdo das necessidades em | Identificar os sistemas de formagio | Comissdo * A EVCA criou acgoes de

matéria de formagao dos gestores de
fundos de capitais de risco, dos
"market makers" e dos analistas que
se dedicam ao estudo de empresas
de alta tecnologia

a serem criados para colmatar
eventuais lacunas a nivel de pessoal
especializado nestas areas

Operadores de mercado

formagdo. Sdo regularmente
propostos Cursos aos
operadores de mercado

* “Accdo no dominio do
capital de constitui¢do”, a ser
gerido pelo FEI, centrar-se-a
nos gestores de fundos de
investimento mais jovens

Analise dos beneficios dos sistemas
de participagdo dos trabalhadores no
capital da empresa

Iniciar estudos sobre a evolugdo a
nivel europeu

Estados-Membros
Comissdao

Parceiros sociais

Foi publicado no inicio do
Outono de 2003 o relatorio
final de um grupo de peritos
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OBSTACULOS: CULTURAIS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Demonstracdo das vantagens dos
capital de risco e promoc¢do do
espirito empresarial

Sector privado

Estados-Membros

Estd em curso um projecto
sobre as melhores praticas,
com o objectivo de identificar

Comissdo e comparar iniciativas a
escala europeia
Divulgacdo das melhores praticas a | Facilitar a divulgacdo das praticas | Sector privado Foi adoptada pela Comissdo

nivel do governo das sociedades

de governo destas sociedades
exigidas pelos investidores

Organismos internacionais
Comissdo

Estados-Membros

em 21 de Maio de 2003 uma
comunicag¢do que contém o
plano de acgao
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AIM :

ATS :

BEST :

BEI:

FEI:

EVCA:

PASF:

NIC:

MAP:

NASDAQ :

NYSE :

1&D:

PME:

OICVM:

ANEXO 14

ACRONIMOS UTILIZADOS NA PRESENTE COMUNICACAO

Alternative Investment Market (www.londonstockexchange.com/aim)

Alternative Trading System (Sistema Alternativo de Negociagao)

Business Environment Simplification Task Force.(Task Force para a simplificacido do enquadramento
empresarial). Instituido pela Comissao em Setembro de 1997.

Banco Europeu de Investimento (www.eib.org)
Fundo Europeu de Investimento (www.eif.org)

European Private Equity and Venture Capital Association (Www.evca.com)

Plano de Acgdo para os Servigos Financeiros
Normas Internacionais de Contabilidade
Programa plurianual a favor da criacdo de empresas e do espirito empresarial, aplicado pela Comissao

The American National Association of Securities Dealers Automated Quotation system (Www.nasdaq.com)

The New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de Nova lorque)
Investigacao e Desenvolvimento
Pequenas e médias empresas

Organismos de Investimento Colectivo em Valores Mobilidrios (fundos de investimento)
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ANEXO 15

GLOSSARIO DOS TERMOS UTILIZADOS NA COMUNICACAO

Directivas contabilisticas: Directivas 78/660/CEE (Quarta) e 83/349/CEE (Sétima) alteradas.

Business Angels: Particulares que investem directamente em empresas novas € em expansdo, ndo cotadas na bolsa
(financiamento da fase de constituicdo das empresas). Em muitos casos, facilitam também o
financiamento da fase subsequente do ciclo de vida das empresas recém-criadas (fase de arranque).
Os "business angels" fornecem geralmente financiamentos em contrapartida de uma participagao no
capital da empresa, mas podem igualmente fornecer outros tipos de financiamento de longo prazo.
Estes capitais podem complementar os capitais de risco*, disponibilizando no entanto montantes
menos avultados (geralmente inferiores a 150 000 euros) numa fase mais precoce do que aquela em
que a maioria das empresas de capital de risco esta normalmente em condicdes de investir.

Mercado de capitais: Um mercado no qual as empresas industriais e comerciais e as autoridades, publicas e locais,
mobilizam capitais de longo prazo. As bolsas de valores fazem parte deste mercado.

Governo das sociedades: A forma como sdo geridas as organizagdes, nomeadamente as empresas de responsabilidade limitada
e a forma como os administradores respondem perante os accionistas. Este tema assumiu maior
relevancia desde o inicio dos anos 90, quando as entidades de financiamento externo comecaram a
consciencializar-se da necessidade de evitar que as administracdes actuassem contra 0s seus
Interesses.

Investimento de capital de O capital de risco das empresas®, mediante o qual uma empresa de maior dimensdo adquire uma

risco pelas empresas: participagdo minoritaria directa numa empresa ndo cotada de menor dimensdo por motivos
estratégicos, financeiros ou relacionados com a sua responsabilidade social. Trata-se sobretudo de
uma técnica utilizada pelas grandes sociedades para apoiar o desenvolvimento tecnoldgico externo.

Capital de Financiamento do crescimento e da expansdo de uma empresa.
desenvolvimento

48



Capital para o inicio de actividade:

Capital social:

Investidores institucionais:

EPI:

Aquisicdo de empresas pelos seus
quadros:

Capitalizagdo do mercado:

Capitais ndo abertos a subscri¢do
publica:

Prospecto:

Directiva relativa ao prospecto:

Financiamento concedido a uma empresa antes de ela iniciar a producao e as vendas e antes de
realizar lucros. Engloba o chamado financiamento de constitui¢do* e de arranque*.

O capital representado pelas ac¢des ordinarias de uma empresa.

Este termo refere-se fundamentalmente as empresas de seguros, aos fundos de pensdes ¢ aos fundos
de investimento, que angariam o aforro e fornecem capitais aos mercados, bem como outros tipos de
institui¢des, como os fundos de doagdes, as fundagdes, etc.

Emissdes publicas iniciais (abertura do capital ao publico): o processo de lancamento de uma
sociedade an6nima pela primeira vez no mercado, sendo o publico convidado a subscrever as suas
acgoes.

O financiamento assegurado para permitir aos quadros e investidores adquirir uma linha de produto
ou actividade ja existente. Actividade igualmente conhecida sob a sigla inglesa MBO (Management
buy-out).

O preco de uma acgao multiplicado pelo nimero total de acgdes em circulagdo. A avaliagdo bolsista
de uma sociedade anonima. Por extensdo, o valor total das sociedades cotadas numa praga
financeira.

Em oposi¢do a capitais abertos ao publico, trata-se de investimento em capitais proprios de empresas
nao cotadas numa bolsa. Inclui o capital de risco e o investimento na aquisi¢ao de empresas.

Oferta escrita formal de venda de titulos, que enuncia o programa de actividades de uma empresa ou
os factos relativos a uma empresa existente de que o investidor deve estar informado para tomar uma
decisdo com conhecimento de causa.

Documentos redigidos segundo as disposi¢des estabelecidas nas Directivas 89/298/CEE (ofertas
publicas) e/ou 80/390/CEE (prospectos de admissdo a cotagdo). Estas directivas serdo substituidas
por uma nova directiva, adoptada em 15 de Julho de 2003.
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Capital de substituicdo:

Mercados de capitais de risco:

Mercado secundario:

Caucdo:

Capital de constituicdo:

Capital de arranque:

Bolsa de valores:

Opgdo de compra de acgoes:

Compra de acgdes existentes de uma empresa por um outro organismo de investimento em capital de
riSCO OU POor um ou varios outros accionistas.

Mercados que fornecem capitais proprios a empresas durante a sua fase de desenvolvimento inicial
(constitui¢ao*, arranque*, e desenvolvimento®). No ambito da presente comunicacdo, estdo em
causa trés tipos de financiamento:

e Investimento informal através de Business Angels* e empresas ("Corporate Venturing*"),

e C(Capital de risco,

e Bolsas especializadas em PME e empresas de elevado crescimento.

Mercado em que os titulos sdo comprados e vendidos subsequentemente a sua emissao inicial. A
existéncia de um mercado secundario activo e liquido cria as condi¢des propicias para a existéncia
de um mercado primario saudavel.

Um activo financeiro, incluindo acgdes, titulos de divida publica, obrigagdes, unidades de
participacdo em fundos de investimento e os direitos sobre fundos objecto de empréstimo ou

deposito.

Financiamento fornecido para investigar, avaliar e desenvolver um conceito na base de uma empresa
futura.

O financiamento as empresas para o desenvolvimento de produtos e sua comercializagao inicial.

Mercado no qual s3o comprados e vendidos valores mobilidrios. A sua funcdo consiste
essencialmente em permitir que as sociedades anonimas, a administracdo central e as autoridades
locais mobilizem capitais, mediante a venda de titulos aos investidores.

Opcao conferida aos trabalhadores e/ou aos quadros para comprarem acgdes a um preco fixo.
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Capital de risco: Os investimentos efectuados nas empresas ndo cotadas na bolsa pelas empresas de capital de risco
que actuem por conta propria ou como entidade gestora de fundos de terceiros. Inclui o
financiamento da fase inicial*, expansao* e substitui¢ao®, mas exclui o financiamento da aquisi¢ao
de empresas™.

Fundos de capital de risco: Fundos de tipo fechado, criados para fornecer capitais de risco.
00000

(*) Termos definidos no glossario ou na lista de acronimos.
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