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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DAPROPOSTA
. Justificacdo e objetivos da proposta

O termo «operador em mercadorias» abrange um vasto leque de intervenientes nos mercados
energéticos e de mercadorias: alguns operam exclusivamente em contratos de derivados de
mercadorias e assemelham-se a empresas de investimento pelas funcdes que exercem e pelos
riscos que assumem, enquanto outros operam sobre derivados de mercadorias enquanto
atividade meramente acessoria da producdo de mercadorias. Os requisitos estabelecidos no
Regulamento (UE) n.°575/2013 («Regulamento Requisitos de Capital» ou «CRR») e na
Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Capital» ou «CRD») aplicam-se as instituicoes
de crédito e as empresas de investimento. O regime prudencial aplicavel as empresas de
investimento inspira-se no imposto as instituicbes de crédito, adaptado em funcdo dos
servigos de investimento que oferecem.

Os artigos 493.% n° 1, e 498.° n 1, do CRR isentam os operadores especializados na
negociacdo de mercadorias («empresas de investimento cuja atividade principal consiste
exclusivamente na prestacdo de servicos de investimento ou em atividades relacionadas com
os instrumentos financeiros enumerados no Anexo I, Seccdo C, pontos 5, 6, 7, 9 e 10 da
Diretiva 2004/39/CE, e aos quais a Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993,
relativa aos servigos de investimento no dominio dos valores mobiliarios, ndo era aplicavel
em 31 de dezembro de 2006») dos requisitos relativos aos grandes riscos e dos requisitos de
fundos proprios, respetivamente.

Ambas as isencdes expiram em 31 de dezembro de 2017. Esta «clausula de caducidade» foi
inicialmente incluida no CRR para dar aos reguladores tempo de elaborarem uma
regulamentacdo prudencial adaptada ao perfil de risco dos operadores em mercadorias®. Para
esse fim, os artigos 493.%, n.° 2, e 498.%, n.° 2, do CRR incumbem a Comisséo de apresentar
relatorios até ao final de 2015. Com base nesses relatérios, a Comissdo pode decidir
apresentar propostas de alteracdo do CRR. A Comissdo deve igualmente apresentar, no
mesmo prazo, um relatério sobre um regime adequado de supervisao prudencial das empresas
de investimento em geral. Esse relatério pode igualmente ser seguido de uma proposta da
Comissdo.

Uma vez que os referidos relatorios estdo relacionados entre si, a Comissdo decidiu proceder a
uma sé andlise (a seguir designada «analise sobre as empresas de investimento») e elaborar
um relatdrio Unico sobre as questdes acima referidas. Esta solucdo foi considerada necessaria
para assegurar a concecdo de um quadro prudencial coerente para todos os tipos de empresas
de investimento. Os trabalhos com vista a analise sobre as empresas de investimento estao ja
em curso: a Comissdo solicitou a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) e a Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) um parecer técnico sobre esta
matéria, que esta previsto para fins de setembro de 2015. A Comissao utilizara esse parecer
para elaborar o seu proprio relatorio. Caso a Comissdo decida alterar o atual quadro
prudencial das empresas de investimento, o relatério descrevera pormenorizadamente as
proximas etapas da analise sobre as empresas de investimento, bem como as linhas gerais das
alteracdes preconizadas pela Comissao.

! O CRR, com efeito, prolongava as isengdes que constavam ja da Diretiva 2006/48/CE, uma vez que ndo

tinha havido tempo suficiente para conceber um quadro prudencial adequado para os operadores em
mercadorias.
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A analise sobre as empresas de investimento é um projeto complexo, que ndo estard concluido
até ao final do corrente ano. Por conseguinte, € muito pouco provavel que o0s textos
legislativos eventualmente suscitados por esta analise possam ser preparados, adotados e
aplicados antes de a atual isencdo expirar (ou seja, antes do final de 2017). Este facto tem
consequéncias para os operadores em mercadorias: se, até essa altura, ndo tiver entrado em
vigor qualquer quadro prudencial especifico, resultante da analise sobre as empresas de
investimento, estes ficardo sujeitos a todos os requisitos do CRR e da CRD a partir de 1 de
janeiro de 2018.

Este cenario comporta dois problemas. Em primeiro lugar, os operadores em mercadorias
passariam a estar sujeitos a todos os requisitos do CRR e da CRD, sem se ter decidido de
modo consciente (e informado) que esse tratamento € o que mais Ihes convém. Em segundo
lugar, na hipoOtese de a analise sobre as empresas de investimento resultar num quadro
prudencial especifico para os operadores em mercadorias, estes seriam privados de um quadro
regulamentar estavel. Passariam do atual tratamento, em que estdo isentos dos requisitos em
matéria de grandes riscos e de fundos proprios, para um tratamento temporario que inclui a
totalidade dos requisitos do CRR e da CRD, e, eventualmente, para o referido quadro
especifico, dentro de um prazo muito curto (um a dois anos). Ndo convém que tal aconteca.

Para evitar esta situacdo, € por conseguinte oportuno prorrogar as atuais isen¢ées previstas no
CRR. Essa prorrogacdo deve ter em consideracdo o tempo que serd necessario para concluir a
analise sobre as empresas de investimento e para elaborar, adotar e aplicar qualquer legislacédo
que possa resultar da referida anélise.

. Coeréncia com as atuais disposi¢des no mesmo dominio politico

A presente proposta € plenamente coerente com as atuais disposi¢cdes do CRR (prorrogaria
certas isencdes nele contidas). E também inteiramente consentanea com os objetivos gerais da
analise sobre as empresas de investimento (definir o quadro prudencial adequado para as
empresas de investimento), definido no referido regulamento (permitiria manter o tratamento
atualmente aplicado aos operadores em mercadorias até a analise estar concluida e serem
implementadas as eventuais propostas legislativas dela decorrentes).

. Coeréncia com outras politicas da Uniéo

A presente proposta estd relacionada com a legislacdo de execucdo ao abrigo da Diretiva
2014/65/UE («MIFID 2»), que ira identificar os operadores em mercadorias que deverdo ser
classificados como empresas de investimento?. Esta igualmente relacionada com as politicas
no dominio dos mercados energéticos, uma vez que tos operadores em mercadorias
desenvolvem atividades nestes mercados (podem até fazer parte de grandes grupos
energéticos)°.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica
Uma vez que a proposta altera 0 CRR, optou-se pela mesma base juridica.

Existe uma articulacdo entre a MiFID 2 e o0 CRR e a CRD: se um operador em mercadorias é
considerado como uma empresa de investimento ao abrigo da primeira, fica sujeito aos requisitos dos
segundos.

Uma prorrogacdo da isencdo permitird evitar possiveis perturbacdes nesses mercados e dara tempo
suficiente para se definir um quadro prudencial adequado para os operadores em mercadorias.
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. Subsidiariedade (no caso de competéncia ndo exclusiva)

As atuais isencdes estdo incluidas no direito da Unido, designadamente no CRR. Uma vez que
0 CRR nédo concede aos Estados-Membros a possibilidade de prorrogarem estas isencoes,
estas apenas podem ser prorrogadas a nivel da Unido.

. Proporcionalidade

A presente proposta € proporcionada, uma vez que introduz uma alteracdo muito limitada a
legislagdo em vigor, a fim de obviar ao problema descrito na Secgdo 1.

. Escolha do instrumento

Foi escolhido um regulamento, uma vez que a prorrogacao exige a alteracdo do CRR.

3. RESULTADOS DAS AVALIAQ()ES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO
. Avaliaces ex post/balancos de qualidade da legislacéo existente

Tal como acima mencionado, o quadro prudencial aplicavel as empresas de investimento
(incluindo os operadores em mercadorias) estabelecido no CRR e na CRD esta atualmente a
ser objeto de andlise. Os resultados dessa anélise irdo determinar o tratamento prudencial
adequado para os operadores em mercadorias. O objetivo da presente proposta consiste em
prorrogar o tratamento atualmente aplicado aos operadores em mercadorias até que a andlise
sobre as empresas de investimento esteja concluida e sejam implementadas as possiveis
alteracGes do atual quadro prudencial decorrentes dessa analise.

. Consulta das partes interessadas
Né&o foram realizadas consultas especificas a partes interessadas.

. Obtencéo e utilizacdo de competéncias especializadas
Né&o foram solicitadas nem utilizadas competéncias de peritos externos.

. Avaliagéo de impacto

N&o esta prevista qualquer avaliagdo de impacto para a presente proposta, uma vez que nao
ird ter qualquer impacto econdmico, ambiental ou social. Em contrapartida, poderiam
verificar-se impactos significativos caso as isen¢fes ndo fossem prorrogadas, o que teria como
consequéncia que os operadores em mercadorias passariam a estar sujeitos a totalidade dos
requisitos estabelecidos no CRR e na CRD (sem ser feita qualquer analise sobre a questdo de
saber se esse tratamento seria 0 mais adequado).

. Adequacao e simplificacdo regulamentar

A proposta ndo implica qualquer alteracdo da carga regulamentar para os operadores em
mercadorias, relativamente a manutencdo da situacdo atual. Partindo do principio de que a
analise sobre as empresas de investimento tera como resultado a conce¢do de um novo quadro
prudencial para os operadores em mercadorias, a presente proposta destina-se sobretudo a
evitar que os operadores em mercadorias fiquem sujeitos a totalidade dos requisitos previstos
no CRR e na CRD (com a correspondente carga regulamentar) para ficarem sujeitos ao
referido novo quadro pouco tempo depois.
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Por outras palavras, a presente proposta tem por objetivo evitar um aumento temporario da
carga regulamentar imposta aos operadores em mercadorias.

. Direitos fundamentais

A proposta ndo tem consequéncias para a protecao dos direitos fundamentais.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL
A proposta ndo tem qualguer incidéncia orcamental.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execugdo e acompanhamento, avaliacgdo e comunicacdo de
informacdes

O objetivo da presente proposta consiste em prorrogar o periodo de vigéncia da isencdo dos
operadores em mercadorias relativamente a certos requisitos estabelecidos no CRR. N&o sdo
necessarios planos especificos de aplicacdo, uma vez que a prorrogacdo € diretamente
aplicavel e permite a prossecucdo das praticas atuais. Pelas mesmas razdes, ndo ha
necessidade de implementar qualquer quadro especifico para 0 acompanhamento, a avaliacdo
e a comunicacdo de informag6es. Deverdo, pelo contrario, ser implementados esses quadros
no contexto das eventuais alteracBes do quadro prudencial aplicavel aos operadores em
mercadorias que resultem da analise sobre as empresas de investimento.

. Documentos explicativos (para as diretivas)
N&o aplicavel.
. Explicacdo pormenorizada das disposic¢des especificas da proposta

As disposicOes previstas na proposta dizem apenas respeito a prorrogacdo das isencoes
concedidas aos operadores em mercadorias relativamente aos requisitos em matéria de
grandes riscos e de fundos préprios estabelecidos no CRR. As seccdes precedentes da
presente exposi¢cdo de motivos j& contém uma explicagdo pormenorizada dos fundamentos e
da logica subjacentes a proposta e as suas disposicdes.
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2015/0295 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

que altera o Regulamento (UE) n.° 575/2013 no que diz respeito as isen¢des aplicaveis

aos operadores em mercadorias

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia,

Apos transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu’,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu?,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(1)

)

O Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho® isenta as
empresas de investimento cuja atividade principal consiste exclusivamente na
prestacdo de servigos de investimento ou em atividades relacionadas com o0s
instrumentos financeiros enumerados no Anexo I, Seccdo C, pontos 5, 6, 7, 9 e 10 da
Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®, e aos quais a Diretiva
93/22/CEE do Conselho® ndo era aplicdvel em 31 de dezembro de 2006, (0s
«operadores em mercadorias») dos requisitos relativos aos grandes riscos e dos
requisitos de fundos proprios. Essas isencfes aplicam-se até 31 de dezembro de 2017.

O Regulamento (UE) n.° 575/2013 também exige a Comissdo que apresente, até 31 de
dezembro de 2015, um relatorio sobre o regime adequado para a supervisao prudencial
dos operadores em mercadorias. Além disso, o referido regulamento exige que a
Comissdo elabore, até a mesma data, um relatério sobre um regime adequado para a
supervisdo prudencial das empresas de investimento em geral. Esses relatorios serdo
seguidos de propostas legislativas, caso necessario.

JoC,,p..

JOC,,p..

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo
aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e para as empresas de investimento e que altera
0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p.1).

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 do Conselho e a
Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do
Conselho (JO L 145 de 30.4.2004, p. 1).

Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993, relativa aos servicos de investimento no
dominio dos valores mobiliarios (JO L 141 de 11.6.1993, p.27).
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(3) A andlise do tratamento prudencial das empresas de investimento («analise sobre as
empresas de investimento»), incluindo os operadores em mercadorias, esta atualmente
a decorrer, mas ndo foi ainda concluida. A finalizacdo da analise e a adogdo da nova
legislacdo que possa ser necessaria a luz da mesma apenas estardo concluidas apés 31
de dezembro de 2017.

4 Ao abrigo do atual regime, ap6s 31 de dezembro de 2017, os operadores em
mercadorias passardo a estar sujeitos aos requisitos em matéria de grandes riscos e de
fundos préprios, o que podera forca-los a aumentar significativamente 0 montante de
fundos préprios de que necessitam de dispor para prosseguir as suas atividades,
podendo, por conseguinte, aumentar 0s custos associados ao exercicio dessas
atividades.

5) A decisdo de aplicar os requisitos em matéria de grandes riscos e de fundos proprios
aos operadores em mercadorias ndo deve intervir em consequéncia da caducidade de
uma isencdo. Essa decisdo deve, isso sim, ser plenamente fundamentada, com base nas
conclusGes da analise sobre as empresas de investimento, e claramente expressa
através de legislacao.

(6) H4, por conseguinte, que estabelecer um novo prazo para a aplicacdo das isencdes. O
Regulamento (UE) n.° 575/2013 devera ser alterado em conformidade,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
O Regulamento (UE) n.° 575/2013 ¢ alterado do seguinte modo:
(1) No artigo 493.°, n.° 1, o segundo periodo passa a ter a seguinte redacéo:

«Esta isengdo é valida até 31 de dezembro de 2020 ou até a data da entrada em vigor de
quaisquer alteragbes por forca do n.°2 do presente artigo, consoante a data que ocorrer
primeiro.»;

(2) No artigo 498.°, n.°1, 0 segundo paragrafo passa a ter a seguinte redacéo:

«Esta isencdo é aplicavel até 31 de dezembro de 2020 ou até & data da entrada em vigor de
quaisquer alteracdes por forca dos n.% 2 e 3, consoante a data que ocorrer primeiro.».

Artigo 2.°

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento é obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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