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1. Conclusdes e recomendacdes

1.1 O Comité Econémico e Social Europeu (CESE) acolhe favoravelmente as propostas da Comissdo e espera que estas
contribuam de modo eficaz para a consecugio dos objetivos estabelecidos pela Comissdo.

1.1.1 A UE necessita de mercados de capitais mais sélidos, a fim de promover o investimento, desbloquear as fontes de
financiamento existentes e criar novas fontes de financiamento para as empresas, oferecer melhores possibilidades
financeiras as familias e reforgar a Unido Econémica e Monetdria. A Comissdo estd empenhada na edificacdo dos alicerces
indispenséveis a conclusdo da Unido dos Mercados de Capitais (UMC) até 2019.

1.1.2 O segundo objetivo da Comissdo estd relacionado com o Brexit e a necessidade de atrair empresas de investimento
para a UE. A decisdo do Reino Unido de sair da UE criou a necessidade de atualizar o quadro regulamentar da Unido a fim
de atrair empresas financeiras para a UE. Enquanto plataforma importante para os mercados de capitais e as atividades de
investimento, o Reino Unido conta com o maior nimero de empresas de investimento do Espago Econémico Europeu
(EEE). Cerca de metade destas empresas tem 14 sede, seguindo-se a Alemanha, a Franca, os Paises Baixos e a Espanha. A
maioria das empresas de investimento do EEE s3o pequenas ou médias empresas. A Autoridade Bancaria Europeia (EBA)
estima que cerca de oito empresas de investimento, sediadas no Reino Unido, controlem cerca de 80 % dos ativos de todas
as empresas de investimento existentes no EEE.

1.1.3 O terceiro objetivo é a criagdo de um quadro juridico especifico para as empresas de investimento. O regime
prudencial atual visa, em particular, as instituicdes de crédito e os riscos associados. As empresas de investimento ndo
aceitam depdsitos nem concedem empréstimos. Tal significa que estio muito menos expostas ao risco de crédito e ao risco
de retirada, por parte dos depositantes, do respetivo dinheiro a curto prazo. Os seus servi¢os centram-se nos instrumentos
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financeiros, os quais, ao contrario dos depdsitos, ndo sio devidos pelo valor nominal, mas flutuam em funcdo das variaces
do mercado. No entanto, estas entidades entram em concorréncia com as instituicdes de crédito na prestagio de servigos de
investimento, que as institui¢des de crédito podem oferecer aos seus clientes no dmbito da sua autoriza¢do bancdria. Por
conseguinte, as institui¢des de crédito e as empresas de investimento sdo tipos de 1nst1tu1goes diferentes. No entanto, as
empresas de investimento sistémicas também estdo sujeitas ao regime do pacote CRR/CRD IV ('), porque sdo tratadas como
instituicdes financeiras. Estas empresas, em virtude de passarem a ser consideradas instituicdes de crédito, devem, por
conseguinte, em aplicagio do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE, continuar a ser objeto de
supervisdo pelas autoridades competentes, incluindo o BCE no quadro do Mecanismo Unico de Supervisio, responsavel
pelas institui¢des de crédito.

1.1.4 O quarto objetivo consiste na criagio de um quadro regulamentar integrado tnico da UE para as empresas de
investimento. Devido aos seus diferentes perfis comerciais, as empresas de investimento beneficiam de diversas isengdes
legais em diferentes paises, o que resulta numa complexidade regulamentar para muitas empresas, nomeadamente para as
que exercem atividade em varios paises. Esta situacdo apresenta riscos adicionais. A aplicagdo do atual quadro regulamentar
pelos Estados-Membros dd origem a uma fragmentagdo no panorama global da regulamentacio aplicdvel as empresas de
investimento, com espaco para uma arbitragem regulamentar prejudicial. Tal pode comprometer a integridade e o
funcionamento do mercado tnico. Os requisitos prudenciais para as empresas de investimento propostos pela Comissio
sdo aplicaveis @ maioria das pequenas e médias empresas (PME) de investimento em todos os Estados-Membros da UE.

1.2 O CESE verifica que — apesar de este ser um efeito ndo intencional — a atividade das empresas de investimento
sediadas no Reino Unido seria relocalizada para Estados-Membros que participam na Unido Bancdria ou pertencem a drea
do euro, nomeadamente para centros financeiros em paises da drea do euro como a Alemanha, a Franga, o Luxemburgo, os
Paises Baixos e a Irlanda. Os Estados-Membros que ndo integram a drea do euro ndo seriam considerados.

1.3 O CESE congratula-se com o facto de se prever que as PME estejam entre os principais beneficidrios da diretiva e do
regulamento. Um quadro prudencial mais proporcional e adequado para estas empresas deve contribuir para melhorar as
condicdes para o exercicio de atividade e diminuir os obstdculos a entrada no mercado. Tal aplica-se em particular aos
requisitos de capital e aos encargos administrativos. O CESE verifica que as regras podem incentivar as empresas inovadoras
que procuram crescer através dos meios digitais. Tal inclui, nomeadamente, a facilitagdo do acesso ao financiamento para as
PME que ndo sejam elas proprias bancos ou empresas de investimento. Um regime prudencial mais adequado deve ajudar a
libertar capital de procedimentos de regulamentagdo desnecessdrios e permitir as empresas de investimento de menor
dimensdo oferecer melhores servicos aos seus clientes, nomeadamente outras PME. Tal deve contribuir para ajudar as
empresas de investimento a agir como intermedidrios na mobilizacdo de investimentos de aforradores em toda a UE,
assegurando, desta forma, fontes de financiamento ndo bancarias as empresas europeias.

1.4 As propostas de diretiva e de regulamento relativos a supervisdo e aos requisitos prudenciais aplicdveis as empresas
de investimento estabelecem as normas e os requisitos necessarios em matéria de capital inicial e capital existente, poderes
de supervisdo, publicagio e remuneragdo. Tal permite uma reducdo dos riscos inerentes as operagdes financeiras das
empresas de investimento. Continua por esclarecer em que medida os riscos incorridos pelas empresas de investimento
serdo transferidos para os investidores individuais e as empresas que sdo seus clientes. Se a atividade das empresas se limitar
a intermediagdo e os seus servi¢os consistirem exclusivamente em consultoria em matéria de investimento ou gestdo de
carteiras, os riscos inerentes aos instrumentos financeiros recairdo maioritariamente sobre os clientes.

1.5  Resta saber se o facto de a UE introduzir unilateralmente um quadro juridico especifico para as empresas de
investimento na Unido, sem ter em conta mercados como os EUA, o Japdo, a China e a India, e face a globalizacdo e aos
mercados eletronicos, ndo desencadeard uma fuga de investidores da Europa. A complexidade do quadro juridico da
Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros II (DMIF II) e a necessidade de registar os produtos financeiros levaram a
que 20 % a 50 % dos produtos deixassem de ser oferecidos. Por conseguinte, no caso de um quadro juridico especifico para
as empresas de investimento, as novas regras devem ser acompanhadas e alteradas de uma forma flexivel, se a resposta dos
mercados financeiros for negativa. O CESE partilha da preocupacio de que as operacdes financeiras, que representam 54 %
do PIB mundial, encerram um risco elevado. No entanto, representam igualmente uma grande oportunidade para o

(") Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as institui¢cdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.® 648/2012 (JO L 176 de
27.6.2013, p. 1). Em conjunto com a Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Fundos Préprios ou DRFP IV) (JO L 176 de
27.6.2013, p. 338), o regulamento constitui o atual regime prudencial para as empresas de investimento.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32013L0036
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financiamento do desenvolvimento. Se o quadro juridico ndo for alterado de forma flexivel, por mais que haja boas
intencdes, as empresas de investimento deslocar-se-d0 do Reino Unido para os EUA e ndo para a UE.

2. Contexto

2.1  No territério da UE hd uma grande variedade de empresas de investimento que oferecem servigos diversos e tém
clientes diferentes. Os dados da EBA revelam que, no final de 2015, existiam 6 051 empresas de investimento no Espago
Econ6émico Europeu (EEE), sendo a maioria delas PME. Segundo a EBA, cerca de oito empresas de investimento, sediadas no
Reino Unido, controlam cerca de 80 % dos ativos de todas as empresas de investimento no EEE. De acordo com
informagdes da EBA, cerca de 40 % das empresas de investimento do EEE apenas estdo autorizadas a prestar consultoria de
investimento. De entre as empresas de investimento do EEE, 80 % limitam as suas atividades a consultoria em matéria de
investimento, rececdo e transmissdo de ordens, gestdo de carteiras e execugdo de ordens. Cerca de 20 % possuem licengas
para negociagdo por conta prépria e tomada firme, sendo estes os servicos que estdo atualmente sujeitos aos requisitos
prudenciais mais rigorosos.

2.2 Enquanto plataforma importante para os mercados de capitais e as atividades de investimento, o Reino Unido conta
com o maior nimero de empresas de investimento do EEE, (cerca de metade destas empresas tem la sede), seguindo-se a
Alemanha, a Franga, os Paises Baixos e a Espanha. A maioria das empresas de investimento do EEE sdo pequenas ou médias
empresas. Atualmente, as empresas de investimento consideradas de importéncia sistémica sdo normalmente subsididrias
de grupos bancdrios ou sociedades financeiras de corretagem sediados nos EUA, Suica ou Japdo.

2.3 Até agora, a EBA classificava as empresas de investimento em onze categorias, determinadas sobretudo pelos
servicos de investimento que s3o autorizadas a prestar de acordo com a Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros
(DMIF) (%) e consoante detenham fundos ou valores mobilidrios pertencentes aos seus clientes. As empresas de investimento
que prestam varios servicos estdo sujeitas aos mesmos requisitos que as institui¢des de crédito, no que diz respeito aos
requisitos de capital para crédito, risco operacional e de mercado, bem como potencialmente no dmbito das regras relativas
a liquidez, remuneragdo e governagdo, enquanto as empresas com autoriza¢des limitadas (normalmente consideradas
menos arriscadas, ou seja, de consultoria em matéria de investimento, rececdo e transmissio de ordens) estdo isentas da
maioria destes requisitos. A EBA apresenta uma nova categorizagio das empresas de investimento, propondo trés categorias
gerais, em vez das atuais onze. De acordo com as primeiras recomendagdes, as empresas de investimento de importancia
sistémica pertencem a categoria 1 e continuardo a estar sujeitas ao regime do pacote CRR/CRD IV. As empresas que
pertencem a categoria 2 sdo as que negoceiam por conta propria e estdo expostas ao risco de mercado e ao risco de crédito
da contraparte; guardam e administram ativos de clientes; detém fundos de clientes ou estdo acima dos limiares fixados
(ativos geridos no 4mbito de uma gestdo de carteira discriciondria ou de opera¢des ndo discriciondrias (consultoria) cujo
montante seja superior a 1,2 mil milhdes de euros; processam diariamente ordens de clientes num montante minimo de
100 milh&es de euros, no que toca a operagdes a vista, ou a mil milhdes de euros, no que toca a derivados; tém um total do
balango superior a 100 milhdes de euros e tém receitas brutas totais provenientes das suas atividades de investimento
superiores a 30 milhdes de euros). Estas empresas estdo obrigadas a fazer o calculo dos seus requisitos de capital com base
nos novos fatores de risco (fatores K). As empresas que ndo exercem as atividades referidas acima e ndo estio acima dos
limiares indicados pertencem a categoria 3. As empresas que pertencem a esta categoria ndo estdo obrigadas a cumprir o
requisito de capital estabelecido para os fatores K.

2.4 O quadro regulamentar da UE para as empresas de investimento é constituido por duas partes principais: em
primeiro lugar pela DMIF e, a partir de janeiro de 2018, pela DMIF I[/RMIF (), que estabelecem as condigdes da sua
autorizacdo e as normas organizacionais e de conduta. Em segundo lugar, tal como as instituicdes de crédito, estas empresas
estdo sujeitas ao regime prudencial nos termos do pacote CRR/CRD IV. Tal deve-se ao facto de estas entidades concorrerem
com as instituicdes de crédito na prestagio de servios de investimento, que as institui¢des de crédito podem oferecer aos

()  Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF): 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 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349) e Regulamento (UE)
n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo aos mercados de instrumentos financeiros e
que altera o Regulamento (UE) n.° 6482012 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 84).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
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clientes no ambito da sua autorizagdo bancdria. Por sua vez, as instituicdes de crédito estdo sujeitas aos requisitos essenciais
da DMIF, alinhando as condi¢es para prestacdo de servicos de investimento pelas empresas de investimento e pelas
instituicdes de crédito, tanto em termos de protec¢do dos investidores e do cumprimento das disposicdes da DMIF, bem
como relativamente aos requisitos prudenciais essenciais do pacote CRR/CRD IV.

2.5  Tal como disposto no CRR, o exame do regime prudencial aplicavel as empresas de investimento foi realizado em
consulta com a EBA, a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e as autoridades nacionais
competentes. Na sequéncia de um pedido de parecer da Comissdo em dezembro de 2014, a EBA publicou, em dezembro
de 2015, um relatério sobre o atual regime prudencial aplicdvel as empresas de investimento, solicitando uma alteracdo da
abordagem atual. Na sequéncia de um segundo pedido de parecer da Comissdo em junho de 2016, a EBA publicou, em
novembro de 2016, um documento de reflexdo para consulta que incidiu num potencial novo regime prudencial aplicével a
grande maioria das empresas de investimento. O documento esteve aberto a comentdrios durante trés meses. Tomando em
consideracdo as reagdes e os dados adicionais que recolheu das empresas de investimento em conjunto com as autoridades
nacionais competentes, a EBA publicou as suas recomendacdes finais em setembro de 2017, convidando as partes
interessadas a apresentar as suas observacdes. A calibracdo exata das recomendagdes para os novos requisitos de capital teve
por base um exercicio de recolha de dados pormenorizados que envolveu, entre outros, empresas de investimento. Esse
exercicio foi realizado pelas autoridades nacionais competentes, em nome da EBA, em duas fases, em 2016 e 2017.

2.6 O relatério da EBA constitui uma andlise abrangente e disponivel ao publico do statu quo, com dados sobre niimeros
e tipos de empresas de investimento nos Estados-Membros. O relatério cria também um novo regime para a maioria das
empresas de investimento, excluindo-as completamente do ambito do pacote CRR/CRD IV e mantendo apenas as empresas
de investimento sistémicas no ambito deste, em conformidade com a abordagem revista para a sua identificagdo constante
da proposta. A proposta é também coerente com a DMIF e o pacote DMIF II/RMIF. A fixagdo de requisitos prudenciais
adaptados a esta atividade e aos riscos das empresas de investimento contribui para esclarecer em que circunstincias e por
que motivos se aplicam estes requisitos. Como tal, suprime alguns casos de aplicagdo arbitrdria dos requisitos prudenciais
no regime em vigor, que surgem por serem primordialmente definidos em relagdo aos servicos de investimento enumerados
na DMIF, em vez de se basearem no tipo de negdcios realizados pelas empresas de investimento.

2.7 Os resultados do exame da EBA (*) foram debatidos com os Estados-Membros no Comité dos Servicos Financeiros
em margo e outubro de 2017 e no grupo de peritos do setor bancario, pagamentos e seguros em junho e setembro de
2017. Tiveram-se igualmente em conta os contributos recebidos das partes interessadas para a avaliagdo de impacto inicial
da Comissdo, publicada em mar¢o de 2017. Por tltimo, a Comissio também teve em consideragdo os contributos recebidos
anteriormente no convite abrangente a apresentacdo de informagdes sobre a eficiéncia, a congruéncia e a coeréncia do
quadro regulamentar global da UE aplicdvel aos servigos financeiros. Tendo em conta a consulta ptblica pormenorizada e a
recolha de dados efetuada pela EBA, a Comissdo considerou desnecessdrio organizar uma consulta pablica geral em
paralelo. Em vez disso, os servicos da Comissdo consultaram as partes interessadas de forma orientada, exercicio que incluiu
os elementos seguintes:

— em 27 de janeiro de 2017, uma mesa-redonda com as partes interessadas do setor (empresas de investimento,
investidores, sociedades de advogados, consultores) sobre os projetos de propostas da EBA para um regime futuro;

— em 30 de maio de 2017, um semindrio sobre os custos do regime atual;

— em 17 de julho de 2017, um semindrio sobre o projeto de recomendagdes finais da EBA.

2.8 A EBA considera que, em termos agregados, as novas regulamentacdes aumentariam, para as empresas de
investimento ndo sistémicas da UE, os requisitos de capital em 10% em compara¢cio com os atuais requisitos e os
diminuiria em 16 % em comparagdo com os requisitos totais aplicados na sequéncia dos acréscimos do Pilar 1. A forma
como estes impactos seriam distribuidos entre as empresas de investimento depende da sua dimensdo, dos servicos de
investimento que prestam e do modo como os novos requisitos de capital lhes serdo aplicaveis. No que respeita aos fundos
préprios disponiveis, a EBA considera que apenas algumas empresas — nomeadamente apenas um pequeno ndmero de
consultores de investimento, de empresas de negociagdo e¢ de empresas multisservicos — nido disporiam de capital

(%  EBA report on investment firms, response to the Comission’s call for advice of December 2014 [Relatério da EBA sobre as empresas
de investimento, resposta ao pedido de parecer da Comissdo de dezembro de 2014] (EBA/Op/2015/20). Tal como mandatado pelos
artigos pertinentes do CRR, o exame foi realizado em consulta com a EBA, a ESMA e as autoridades nacionais competentes
representadas nestas autoridades europeias de supervisio.


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
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suficiente para cumprir os novos requisitos. No entanto, para as empresas deste grupo cujos aumentos sejam superiores ao
dobro dos seus requisitos atuais, pode ser concedido um limite maximo para vérios anos.

2.9 O Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia confere a UE a competéncia para adotar disposi¢des
adequadas que tenham por objeto o estabelecimento e o funcionamento do mercado interno (artigo 114.° do TFUE). Sdo
adotadas diretivas a fim de facilitar o acesso as atividades comerciais e ao seu exercicio na UE (artigo 53.° do TFUE). Tal é
igualmente aplicdvel a legislacdo referente a supervisio prudencial dos prestadores de servicos financeiros, neste caso as
empresas de investimento. As disposi¢des da proposta de diretiva em aprego substituem as disposicdes da CRD 1V relativas
as empresas de investimento, que tém igualmente como base o artigo 53.° do TFUE. As disposi¢des da proposta de
regulamento em apreco substituem as disposicdes do Regulamento (UE) n.° 575/2013 relativas as empresas de
investimento, que também se baseiam no artigo 114.° do TFUE.

2.10  As novas regulamenta¢des nio terdo incidéncia no orcamento da UE.

3. Observagdes e comentdrios

3.1 O CESE satida o facto de na proposta se estabelecerem requisitos para a nomeagdo de autoridades de supervisio
prudencial, o capital inicial e o capital existente das empresas de investimento, a liquidez, o risco de concentragdo, os
poderes de supervisio e as ferramentas para a supervisdo prudencial das empresas de investimento pelas autoridades
competentes, as obrigacdes de comunicacio e de divulgacdo publica das informagdes, a revisio e a avaliagio pelo
supervisor, a governacdo da empresa e a remuneracdo. Por conseguinte, a diretiva prevé as regras de supervisdo e controlo
das empresas de investimento e limita todos os tipos de risco relacionado com a atividade econdmica destas empresas. A
diretiva ¢ aplicdvel a todas as empresas de investimento abrangidas pelo dmbito da DMIF II a partir de janeiro de 2018.

3.2 O CESE chama a atengdo para o facto de, em conformidade com os requisitos da proposta, os Estados-Membros
estarem obrigados a nomear uma autoridade para exercer as competéncias de supervisio prudencial no 4mbito da diretiva.
Os Estados-Membros podem atribuir estas competéncias a uma autoridade existente no ambito do pacote CRD IV ou
atribui-las a uma nova autoridade. As autoridades competentes devem dispor de poderes para rever e avaliar a situagdo
prudencial das empresas de investimento e, se necessdrio, exercer poderes para exigir alteracdes em dominios como a
governagio da empresa e os controlos internos, os processos e os procedimentos de gestdo de risco e, se necessario, definir
requisitos adicionais, nomeadamente requisitos de capital e liquidez.

3.3 O CESE considera que é importante que as autoridades competentes colaborem estreitamente com as autoridades ou
organismos publicos do respetivo Estado-Membro responsaveis pela supervisdo das instituicdes de crédito e financeiras. Os
Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes, enquanto partes do Sistema Europeu de Supervisio
Financeira (SESF), cooperam a fim de garantir o fluxo de informagdo adequada e fidvel entre si e outras partes do SESF. Em
particular, estas autoridades devem assegurar uma troca de informagdes sobre a gestdo e a estrutura de propriedade, a
conformidade com os requisitos de capital, o risco de concentracio e a liquidez da empresa de investimento, os
procedimentos administrativos e contabilisticos e os mecanismos de controlo interno da empresa de investimento, bem
como quaisquer outros fatores pertinentes suscetiveis de influenciar o risco apresentado pela empresa de investimento. Por
conseguinte, o CESE é de opinido que o mercado europeu de investimento se tornard mais transparente.

3.4 As autoridades competentes podem transmitir a EBA, a ESMA, ao Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), aos
bancos centrais dos Estados-Membros, ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e ao BCE, enquanto autoridades
monetdrias, e, se for caso disso, as autoridades publicas competentes em matéria de supervisdo de sistemas de pagamento e
de liquidacdo, informacdes confidenciais, caso tais informagdes sejam necessdrias ao desempenho das suas fungdes. O CESE
considera que tal permitird criar um sistema europeu de informagdo sobre as empresas de investimento que, teoricamente,
torna impossivel a empresas pouco fidveis realizar operagdes financeiras.

3.5 O requisito de capital inicial, nomeadamente das empresas de investimento que sio PME e ndo detém fundos ou
valores mobilidrios pertencentes aos clientes, aumentou ligeiramente de 50 000 para 75000 euros. Os requisitos
relacionados com o capital inicial das empresas de investimento de importancia sistémica foram estabelecidos nas diretivas
CRR/CRD IV. O CESE regista, uma vez mais, que a proposta de diretiva relativa a supervisio prudencial das empresas de
investimento cria oportunidades para as PME, em particular para as que pretendem crescer através dos meios digitais.
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3.6  Os dados obtidos de mais de 1 200 empresas indicam que 80 % cumprem os requisitos propostos em matéria de
liquidez. Cerca de setenta por cento das empresas detém acima de trés vezes o montante de ativos disponivel. Por
conseguinte, o CESE ¢ de opinido que as novas regulamenta¢des ndo eliminardo do mercado a esmagadora maioria das
empresas de investimento atuais.

3.7 A politica de remuneracio das empresas de investimento deve ser transparente e estar associada aos riscos
incorridos e aos lucros gerados. Os sistemas de remuneragdes devem ser controlados e aprovados pelas autoridades de
supervisdo. Os Estados-Membros imporiam as empresas de investimento uma obrigagdo de divulgacdo publica da politica
de remuneracdo e assegurariam que tais empresas facultam as autoridades competentes as informagdes relativas ao niimero
de pessoas singulares que aufiram remuneragdes iguais ou superiores a um milhdo de euros por exercicio financeiro. Nestes
casos, cumpre enviar as autoridades informagdo sobre as suas responsabilidades profissionais, a drea de negdcios envolvida
e as principais componentes do saldrio, bénus, prémios a longo prazo e contribui¢des para pensdes. Esta informagao seria
transmitida & EBA e publicada. O CESE considera que este é o procedimento correto, que visa associar as remuneragdes aos
resultados econdémicos das empresas de investimento.

3.8 O CESE congratula-se com o facto de as sucursais de empresas de investimento estrangeiras estarem sujeitas a
controlo e terem de partilhar anualmente informacdes sobre a denominagio, natureza das atividades e localizagdo das filiais
ou sucursais, o volume de negdcios, o nimero de trabalhadores numa base equivalente a tempo completo, os lucros ou
perdas antes de impostos, os impostos pagos sobre os lucros ou perdas e os subsidios pablicos recebidos.

3.9 O CESE apoia igualmente o facto de, na acecdo do artigo 33.° da proposta de diretiva, as autoridades competentes
terem a obrigacdo de tomar medidas adequadas se o exame e a avaliagdo a que se refere o n.° 1, alinea e), do artigo em
questdo, tiverem demonstrado que o valor econdmico dos fundos préprios de uma empresa de investimento sofreu uma
redugdo correspondente a mais de 15 % dos seus fundos proprios de nivel 1. De um modo geral, tal consistiria no aumento
dos fundos préprios da empresa de investimento.

4. Observacdes na especialidade

4.1 O CESE considera que, com o alargamento da DMIF a todos os mercados de derivados em 2007, algumas das
empresas especializadas que negoceiam derivados de mercadorias foram totalmente excluidas da DMIF e dos requisitos
prudenciais. A atividade de muitas destas empresas no dmbito dos instrumentos financeiros centra-se normalmente na
cobertura dos riscos das empresas-mde relacionados com a produgio fisica, a transmissdo, o armazenamento ou a compra
das mercadorias fisicas subjacentes. Dependendo do setor (por exemplo, energia, agricultura), o volume das suas operacdes
de cobertura pode ser significativo, o que implica consequéncias significativas em termos de requisitos de capital, de acordo
com o quadro atual. Estas empresas passardo agora a exercer as suas atividades nos termos da proposta de diretiva relativa a
supervisdo prudencial das empresas de investimento.

4.2 Naopinido do CESE, é importante que as propostas de diretiva e de regulamento introduzam novas métricas de risco
(fatores K) e a possibilidade de uma introdugdo gradual e de uma limitagdo dos requisitos mais exigentes. Os fatores K tém
em conta os riscos para o cliente (RtC) e para as empresas que negociam por conta propria e executam as ordens de clientes
em nome proprio, os riscos para o mercado (RtM) e os riscos para a empresa (RtF).

4.3 O CESE observa que nos seus pareceres «Reforma bancdria — Alteragdes aos requisitos de fundos proprios e ao
quadro de resolucio bancaria» (ECO[424) (°) e <DMIF e RMIF/Data» (INT/790) (%), bem como em pareceres anteriores sobre
o pacote CRR/CRD 1V, sempre apoiou os requisitos prudenciais para os mercados de capitais da UE.

Bruxelas, 19 de abril de 2018.
O Presidente

do Comité Econdmico e Social Europeu
Luca JAHIER
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