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1. INTRODUCAO

Os fundos de capital de risco sdo operadores que fornecem sobretudo financiamento de capital
préprio a empresas, em geral de muito pequena dimensdo, nas fases iniciais do seu
desenvolvimento. Essas empresas sdo quase sempre inovadoras e ddo provas de um forte
potencial de crescimento e expansdo. Na UE, o financiamento por fundos de capital de risco
possui um elevado potencial, embora em larga medida por explorar, para o desenvolvimento
de pequenas e médias empresas (PME)!. As PME que beneficiam de financiamento por
fundos de capital de risco obtém melhores resultados do que as que ndo recebem qualquer
apoio por esses fundos. As PME apoiadas por fundos de capital de risco podem criar emprego
de melhor qualidade, uma vez que o capital de risco patrocina a criacdo de empresas
Inovadoras cujo crescimento ultrapassa o crescimento verificado em setores mais tradicionais.
De acordo com estudos recentes, o aumento dos investimentos em fundos de capital de risco
estd associado a um aumento do PIB e os efeitos do financiamento de PME em fase inicia
apresentam um impacto ainda mais acentuado. Apoiar os fundos de capital de risco pode, por
conseguinte, impulsionar a economiareal.

Na Europa, a mobilizacdo de fundos para financiamento por capital de risco mantém-se em
niveis inferiores aos desgjdveis. O facto de os fundos europeus de capital de risco serem, em
média, de dimensdo reduzida (60 milhdes de EUR) tem repercussdes negativas sobre a
afetacdo ideal de recursos. As dimensdes relativamente reduzidas dos fundos europeus de
capital de risco impedem a concretizaco de economias de escala, uma condicéo prévia para a
especializagdo necesséria para gerir um fundo de capital de risco bem sucedido.

A avaliagdo de impacto centra-se nas medidas regulamentares adequadas para proporcionar
maior disponibilidade de capital aos fundos de capital de risco e para permitir que os fundos
europeus de capital de risco ampliem os ativos sob gestdo. O objetivo da politica subjacente
consiste em converter esses fundos num instrumento de financiamento mais importante para
empresas inovadoras em fase de arranque. Na prossecucéo deste objetivo, a avaliagdo de
impacto centrou-se nas regras que regulam o «investimento privado» em fundos de capital de
risco por parte de potenciaisinvestidores.

2. DEFINICAO DO PROBLEMA

Motor 1. Fragmentacdo regulamentar. Em comparacdo com os centros mundiais de alta
tecnologia e inovagdo concorrentes, em especia dos Estados Unidos, as regras que regulam a
comercializagdo de investimentos em fundos de capital de risco sdo fragmentadas e dispersas.
Nove dos 27 Estados-Membros adotaram regras especificas sobre o funcionamento dos
fundos de capital de risco, a composi¢ao das suas carteiras de investimento, 0s instrumentos
de investimento qualificados, objetivos de investimento qualificados, localizagdo geogréfica
dos objetivos de investimento e tipos de investidores que séo elegiveis nesses fundos. Todas
essas regras divergem substancialmente em alguns ou na totalidade dos aspetos anteriormente
referidos, o que tem impedido o estabelecimento de um conceito uniforme do que constitui
um fundo de capital de risco. Dezoito Estados-Membros ndo adotaram regras especificas
sobre as atividades de mobilizacdo de fundos realizadas pelos operadores de capital de risco.

As PME sdo definidas na Recomendagdo da Comissdo de 6 de Maio de 2003 relativa & definicdo de
micro, peguenas e médias empresas (JO L 124/36 de 20.5.2003).
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Aplicam regras gerais de direito das sociedades e de obrigacdo de publicacéo de prospeto aos
fundos que pretendam comercializar «investimentos privados»® de capital de risco. O
cumprimento deste conjunto heterogéneo de regras gera custos e complicacfes adicionais.

Motor 2: A mobilizacdo de fundos de capital de risco no estrangeiro envolve vérias etapas
processuais que ndo sdo necessarias quando se mobilizam capitais a nivel nacional. Como
consequéncia da fragmentacéo regulamentar e da necessidade de cumprir diversos conjuntos
de regras que regulam a comercializacéo de fundos de capital de risco, as etapas processuais e
preparatérias (identificacdo de regras locais, busca de aconselhamento juridico, andlise
custo/beneficio antes de definir o mercado-alvo) necessérias para mobilizar capital de risco
tornam-se mais complexas a medida que cresce o nimero de jurisdi¢des envolvidas.

Motor 3: A mobilizacdo de fundos de capital de risco no estrangeiro envolve custos que ndo
s80 suportados quando se mobilizam capitais a nivel naciona. A fim de garantir o
cumprimento dos varios requisitos legais aplicaveis a comercializacdo de fundos de capital de
risco, 0o gestor do fundo deve assumir as obrigagbes de «diligéncia», assegurando a
identificacdo correta de todos os requisitos e regras aplicaveis. Os custos relacionados com a
adaptacdo da documentacdo juridica aos requisitos das diferentes regras nacionais relativas
aos investimentos privados podem ascender a entre 500 e 1 000 EUR por jurisdi¢cdo. Se o
promotor do fundo de capital de risco pretender mobilizar capitais em toda a UE, esses custos
aumentar&o para entre 13 500 e 27 000 EUR.

Motor 4: Varias jurisdicdes aplicam as regras relativas a obrigacdo de publicacdo de prospetos
as ofertas de capital de risco. Os requisitos nacionais em matéria de publicagdo de prospetos
envolvem custos elevados. Por exemplo, os Estados-Membros e as respetivas autoridades
reguladoras tém pontos de vista divergentes sobre se as participacbes em sociedades em
comandita (que € a estrutura que geramente acolhe os fundos de capital de risco) se
gualificam ou ndo como valores mobhilidrios, sendo em caso afirmativo abrangidas pela
Diretiva «prospetos». O registo de um prospeto, sO hum Estado-Membro de acolhimento
(Alemanha), custaria cerca de 40 000 EUR. Foram identificados os requisitos em matéria de
prospetos e aprovacdes prévias relativamente & Austria, Bélgica, Paises Baixos, Franca,
Suéciae Reino Unido.

Motor 5: Varias jurisdi¢cdes exigem o registo local e uma representacdo de distribuico local.
Muitos Estados-Membros exigem o recurso a um agente de comercializagdo local autorizado
(ou sgja, uma ingtituicdo financeira) para um fundo de capital de risco poder ser
comercializado nos respetivos territérios. Em alternativa, o préprio gestor do fundo de capital
de risco deve obter uma licenca que a qualifique como agente de comercializac8o. Os custos
relativos & obtenc&o de uma licenca de distribuicao variam entre os 20 000 e os 40 000 EUR?,
Os custos anuais de manter uma «representacdo local» regulada no Reino Unido, por
exemplo, Situar-se-iam em pelo menos 25 000 EUR/ano. Este valor ndo inclui os custos
relativos ao pessoal .

O Relatorio grupo de peritos, de 2007, sobre a remocdo de obstaculos aos investimentos
transfronteiras por fundos de capital de risco, estimava que os custos de gerir quatro

Uma aplicacdo privada é entendida, em sentido lato, como a comercializagdo/venda de (neste caso)
unidades de participacdo ou accbes em fundos de investimento a um nimero reduzido ou limitado de
investidores, geralmente profissionais. Uma aplicagdo privada é o oposto da mobilizacgo de capitais
através da of ertalemissdo publica de acgdes nos mercados publicos.

Estimativas fornecidas por um consultor juridico da EVCA em 25 de Outubro de 2011.

PT



PT

estruturas paralelas de um fundo, necessarias para mobilizar capital em quatro jurisdicdes
diferentes, era superior a 0,4 % do capital total afetado a esse fundo.

3. ANALISE DA SUBSIDIARIEDADE

Ja foi testada uma solucdo baseada na acdo desenvolvida pelos Estados-Membros mas o
objetivo pretendido ndo foi alcangado. Em 2007, a Comisséo propds o reconhecimento muituo
dos fundos de capital de risco que sdo legalmente comercializados noutro Estado-Membro.
No entanto, num relatério de dezembro de 2009, a Comissao concluiu que o reconhecimento
matuo, por si sd, ndo tinha contribuido para abrir os mercados dos Estados-Membros de
acolhimento aos gestores de fundos de capital de risco legamente estabelecidos numa
jurisdicdo. Por conseguinte, somente uma harmonizacdo direcionada, a nivel europeu, dos
requisitos essenciais aplicaveis aos fundos de capital de risco permitira a sua comercializacéo
transfronteiras.

4, OBJETIVOS

Objetivo geral —tornar as PME europeias mais competitivas no mercado mundial

O objetivo globa consiste em tornar as PME europeias mais competitivas no mercado
mundial. A Europa ndo tem escassez de ideias nem de inovadores. E na area do financiamento
em fase de arranque e do empreendedorismo que a Europa esta aficar paratras.

Objetivo especifico — Criar um sistema europeu de mobilizacdo transfronteiras de fundos de
capital derisco

Os fundos de capital de risco sdo o instrumento de eleicdo das empresas em fase de arranque.
Na fase inicial de lancamento, os empresarios precisam da estabilidade do financiamento de
capital proprio, preferencialmente a empréstimos ou outros instrumentos de divida. A linhade
accao proposta centra-se, portanto, no desenvolvimento de mercados de capitais mais solidos
para os fundos de capital de risco.

Obj etivos operacionais

Estabelecer um conceito do que constitui um «fundo de capital de risco qualificado». A fim
de melhorar o funcionamento préatico da mobilizagdo de fundos transfronteiras, € necessario
um entendimento comum do conceito de «fundo de capital de risco». Propde-se assm a
harmonizag&o das caracteristicas essenciais de um fundo de capital de risco.

Criar uma abordagem regulamentar comum para regular os «fundos de capital de risco
gualificados» e respetivos gestores. Logo que a nogéo de «fundo de capital de risco» for
delineada com o nivel de precisdo exigido, 0 segundo objetivo operacional consistira em
proporcionar um quadro uniforme que se aplique quando os fundos de capital de risco
qualificados sdo comercializados na Comunidade.

Criar uma rede de cooperacéo administrativa para a introducéo e supervisao eficazes dos
gestores de fundos de capital de risco qualificados. Um pilar operaciona essencia para a
aplicacdo prética da mobilizacdo de fundos transfronteiras reside na instituicdo de um quadro
de cooperacdo administrativa em matéria de supervisdo e aplicacdo das regras uniformes que
regulam os fundos de capital de risco.
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5. OPCOESPOLITICAS

No que se refere as opgdes politicas de fundo, a avaliacdo de impacto considera a melhor
forma de definir as caracteristicas essenciais, em termos de limiares da carteira de
investimentos, empresas-alvo e instrumentos de investimento qualificados, que caracterizam
um fundo de capital de risco. As opgdes avaliadas incluiam a instituicdo de um limiar de
investimento de 50 %, 70 % ou até 90 % do capital afetado a favor de empresas-alvo elegiveis
(PME néo cotadas em bolsa). Os instrumentos avaliados incluiam instrumentos de capital
proprio e equiparados. Em termos de investidores elegiveis, as opcbes avaliadas incluiam
fundos abertos a investidores profissionais (tal como definidos na DMIF), fundos abertos ao
grupo mais vasto que inclui os «family offices» (gestores de fortunas), «investidores
providenciais» (angel investors), equipas de gestéo e particulares ricos e fundos abertos a
todos os investidores ndo profissionais.

Foram avaliadas varias opcles relativas a forma juridica. Entre estas incluem-se opcoes que
defendem que as regras especiais sobre fundos de capital de risco deverdo ser integradas na
Diretiva relativa aos Gestores de Fundos de Investimento Alternativos (DGFIA), sejam
promul gadas na categoria «nivel 2» aquando da aplicacdo da DGFIA, ou aplicadas através de
um instrumento juridico autébnomo direcionado, ou através de um instrumento juridico que
especifique as condigbes de «reconhecimento mutuo» entre as estratégias nacionais que
regulam o capital de risco ou, na sua auséncia, 0s «investimentos privados».

6. AVALIACAO DE IMPACTOS

A avaliacdo de impactos revelou os méritos de uma abordagem intermédia. Uma abordagem
segundo a qual um objetivo intermédio de 70 % do capital afetado deve ser investido em
capital proprio ou equiparado, emitido pelas PME elegiveis, é a que oferece maiores
probabilidades de dar origem a uma marca europeia distintiva de «fundos de capital de risco»,
sem o inconveniente de diluicdo da nova marca. No que respeita a investidores elegiveis, a
abordagem mais consensual consiste em criar um sSistema limitado a investidores
profissionais, que, em determinadas condic¢des, seria também aberto a investimentos por parte
de «family offices», «investidores providenciais», equipas de gestdo e particulares ricos, mas
ndo ainvestidores ndo profissionais. Esta abordagem captaria a base classica dos investidores
em fundos de capital de risco, sem necessidade de um quadro plenamente desenvolvido para
os investidores ndo profissionais.

No gue se refere ao instrumento juridico, a avaliacdo de impacto aponta para uma abordagem
autonoma. Considera-se que as opgdes que propdem a criagdo de regras uniformes para 0s
fundos de capital de risco no ambito da DGFIA existente dariam origem a fricgdes no quadro
da DGFIA, uma diretiva que teria de integrar uma abordagem rigorosa em matéria de
supervisdo, face a uma populacdo heterogénea de gestores de fundos alternativos. Por outro
lado, na auséncia de um nivel mais elevado de convergéncia regulamentar entre os Estados-
Membros, uma opcéo baseada no «reconhecimento mutuo» de fundos de capital de risco
legalmente comercializados ndo é considerada eficaz para acangcar o primeiro objetivo
operacional (um entendimento comum do que constitui um fundo de capital de risco e a
criacdo de condicdes uniformes para a sua comercializacao).
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7. COMPARACAO DE OPCOESE ESCOLHA POLITICA

Da andlise comparativa final de todas as opgdes de fundo e processuais conclui-se que a
melhor opcdo seria um instrumento de harmonizacdo auténomo, que criasse condicles
uniformes nos termos das quais o gestor de um fundo pudesse comercializar fundos de capital
de risco qualificados na Comunidade.

A abordagem selecionada parece ser a mais eficiente porque, em termos préticos, um gestor
de fundos que cumpra todos os requisitos uniformes previstos no instrumento proposto estaria
apto a comercializar fundos uniformes em toda a Comunidade sem: i) ter de optar por aderir
ao quadro regulamentar estipulado pela Diretiva 2011/61/CE; ou ii) ter de cumprir as regras
nacionais residuais, bastante heterogéneas, relativas a fundos de capital de risco,
investimentos privados, prospetos e requisitos relativos a distribuicdo local .

8. CUSTOSE BENEFICIOS

N&o se prevé que o cumprimento dos critérios uniformes resulte em custos de conformidade
ou encargos administrativos significativos. A harmonizacdo dos requisitos de qualidade
aplicaveis aos fundos de capital de risco reduziria consideravelmente os custos atuais
associados a obrigacao de cumprir as regras nacionais bastante diferentes e heterogéneas, que
se aplicariam na auséncia de harmonizag&o.

Apesar de, para cumprir as regras uniformes, um fundo de capital de risco poder vir aincorrer
em alguns custos relacionados com a adaptacdo das suas regras de informagdo e de
divulgacdo, esses custos deverdo constituir apenas uma fragdo das despesas de funcionamento
decorrentes de um cenério de manutencéo do status quo, em que os fundos tém de cumprir
diversas disposi¢des nacionais em matéria de informacéo e divulgacéo.

N&o se prevé gque 0 custo de supervisdo da conformidade com o quadro uniforme sgja
significativo, visto que, caso ndo se tenham registado ao abrigo do quadro proposto, todos os
fundos de investimento alternativos se encontram sujeitos aos requisitos gerais de registo e
divulgacéo estipulados no n.° 3 do artigo 3.° da Diretiva relativa aos Gestores de Fundos de
Investimento Alternativos (DGFIA).

Determinados requisitos poderiam aumentar os custos das empresas em carteira que os fundos
de capital de risco qualificados pretendem atingir. Esses custos podem decorrer, em especial,
da obrigacdo imposta aos fundos de apresentarem relatérios anuais regulares. No entanto, é
improvavel que esses custos sgjam significativamente mais altos do que os suportados num
cenario de manutencdo do status quo, ja que as empresas em carteira que buscam
financiamento por capital de risco se encontram sujeitas a condicdo prévia de estarem
«preparadas para o investimento.

Prevé-se que a criagdo de um quadro europeu para os fundos de capital de risco, baseado num
conceito comum do que constitui um fundo de capital de risco qualificado, melhore a eficacia
da mobilizac&o de fundos transfronteiras, promova a concorréncia entre gestores de fundos de
capital de risco e aumente as oportunidades de especializacdo. Do ponto de vista dos
investidores, regras uniformes que regulassem os fundos de capital de risco criariam uma
maior confianca nesta classe especifica de ativos e, aliadas a um melhor acesso a fundos,
gjudariam os investidores a afetar o seu capital de forma mais eficaz. Por Ultimo, um quadro
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uniforme aplicado aos fundos de capital de risco canalizaria mais capital para empresas
inovadoras e com elevado potencial de crescimento.

9. ACOMPANHAMENTO E AVALIACAO

Em linha com os objetivos que sustentam a escolha politica da Comisséo, 0 acompanhamento
e a avaliagdo pbs-adocdo incidira em trés questbes. 1) terd o novo quadro estabelecido um
conceito do que constitui um «fundo de capital de risco qualificado»; 2) tera o novo quadro
contribuido para uma estratégia regulamentar comum de regulac@o dos fundos de capital de
risco qualificados, e 3) terd 0 novo quadro contribuido para a criacdo de uma rede de
cooperacdo administrativa com vista ao estabelecimento e a supervisdo eficazes dos gestores
de fundos europeus de capital de risco.

O acompanhamento destas questes sera realizado em estreita colaboracdo com a AEVMM,
gue sera responsavel por manter um registo central, acessivel ao publico através da Internet,
gue inclua uma lista de todos os gestores de fundos de capital de risco qualificados registados
na Unido, em conformidade com o Regulamento proposto.
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