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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DAPROPOSTA
. Fundamentacdo e objetivos da proposta

A presente proposta visa alterar o Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo aos fundos europeus de capital de risco®
(Regulamento (UE) n.°345/2013) e o Regulamento (UE) n.°346/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo aos fundos europeus de
empreendedorismo social (Regulamento (UE) n.° 346/2013)>.

A presente proposta deve ser considerada no contexto mais amplo dos trabalhos destinados a
desblogquear o investimento em empresas em crescimento e empreendedoras. O Plano de
Investimento para a Europa® prevé uma estratégia global para promover o emprego, o
crescimento e o investimento. Um elemento importante do Plano de Investimento consiste no
Plano de Acdo para a criacdo de uma Unido dos Mercados de Capitais (<UMC»),* que
visa reduzir a fragmentac&o nos mercados de capitais, eliminar as barreiras regulamentares ao
financiamento da economia e aumentar a oferta de capital as empresas através da criacdo de
um genuino mercado Unico de capitais. O Plano de Investimento para a Europa tem por
objetivo mobilizar mais investimento privado com recurso a fundos publicos através do
Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos («FEIE»)°. Neste contexto, é também
criado um Fundo de fundos pan-europeu, que investe em capital de risco europeu, para
promover o investimento privado nos mercados de capital de risco europeus. Este fundo ira
combinar capitais do setor privado com o apoio da UE para atrair capitais de grandes
investidores institucionais para a classe de ativos de capital de risco europeu e potenciar o
impacto do apoio da UE ao setor europeu do capital de risco.

As estruturas dos fundos europeus de capital de risco (<kEuVECA») e dos fundos europeus
de empreendedorismo social (<kEuSEF») foram concebidas para oferecer aos participantes
no mercado novas oportunidades de mobilizar e investir capital em pequenas e medias
empresas (PME) inovadoras e em empresas sociais de toda a Europa. As PME assumem
grande importancia para a economia da UE, sendo um setor capaz de gerar crescimento real e
rentabilidade. Os fundos EUVECA d&o apoio as empresas jovens e inovadoras, a0 passo que
os fundos EuSEF se focalizam nas empresas que visam um impacto social positivo.

Para uma PME, a fonte e a disponibilidade de financiamento constituem fatores importantes
de desenvolvimento, crescimento e sucesso. Para promover novas areas de crescimento e

! Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo
aos fundos europeus de capital de risco (JO L 115 de 25.4.2013, p. 1).
2 Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo

aos fundos europeus de empreendedorismo social (JO L 115 de 25.4.2013, p. 18).

Comunicacdo da Comissdao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Economico e Social

Europeu, ao Comité das Regides e ao Banco Europeu de Investimento: Um Plano de Investimento para

a Europa (COM(2014)0903 final).

Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social

Europeu e ao Comité das Regides: Plano de Ac¢do para a Criacdo de uma Unido dos Mercados de

Capitais (COM(2015) 468 final).

> Regulamento (UE) 2015/1017 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de junho de 2015, que cria
0 Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos, a Plataforma Europeia de Aconselhamento ao
Investimento e o Portal Europeu de Projetos de Investimento e que altera os Regulamentos (UE)
n. 1291/2013 e (UE) n.° 1316/2013 — Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (JO L 169 de
1.7.2015, p. 1).
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assegurar a transicdo para uma economia movida pela inovacéao, é necessario reforcar novas
vias de financiamento para apoiar as empresas em fase de arranque, as PME inovadoras e as
empresas sociais. Uma vez que os bancos se encontram, normalmente, numa posi¢cdo menos
adequada para conceder estes tipos de financiamento, o acesso ao capital de risco e ao capital
para o empreendedorismo social é fundamental para financiar o crescimento deste segmento
da economia da UE. A escassez deste tipo de financiamento tem sido repetidamente citada
como um obstéaculo que tem de ser ultrapassado a fim de promover o crescimento econémico
da UE. Por outro lado, o atraso da UE em relagcdo aos EUA, a nivel do mercado de capital de
risco, tem-se acentuado. Apesar de a sua economia ter uma dimensdo semelhante, os Estados
Unidos oferecem mais capital de risco as empresas, nomeadamente as PME. O plano de acédo
para a criacdo de uma UMC referia que, se os mercados de capital de risco da UE fossem tao
profundos como os dos EUA, teria havido cerca de 90 mil milhdes de EUR de fundos
disponiveis para financiar as empresas entre 2009 e 2014. Em 2014, cerca de 90 % do total do
investimento em capital de risco estd concentrado em oito Estados-Membros: Reino Unido,
Alemanha, Suécia, Dinamarca, Finlandia, Paises Baixos, Franca e Espanha. Mas, mesmo
nestes mercados mais desenvolvidos, o capital de risco representa menos de 0,1 % do PIB.

Para melhor apoiar o desenvolvimento destes mercados, a Comissdo procura garantir que o
enquadramento legal dos fundos EUVECA e EuSEF funcione o melhor possivel para dar
apoio ao investimento em capital de risco e ao investimento social. A Comissao decidiu, por
conseguinte, antecipar as analises previstas em ambos os regulamentos para 2017, comec¢ando
com uma analise legislativa no ambito do Programa para a adequacdo e a eficacia da
regulamentacéo («<REFIT») de 2016°. Esta anélise teve por objetivo avaliar o desempenho dos
dois enquadramentos até ao momento, em especial se foram eficazes, eficientes, coerentes e
pertinentes, e se trouxeram valor acrescentado para a UE. A andlise identificou uma série de
fatores que travam o desenvolvimento destes fundos, em especial as regras que regem a forma
como os fundos investem em ativos, a forma como os gestores gerem os fundos, a forma
como ambos os regulamentos interagem com outras leis existentes relativas aos fundos de
investimento e os requisitos que os fundos devem satisfazer para beneficiarem do passaporte
transfronteiras.

A presente proposta reconhece que existem ainda outros fatores, fora do seu ambito de
aplicacdo, que entravam o desenvolvimento do setor do capital de risco na UE, como o
tratamento dado ao financiamento ndo bancario, ou os regimes fiscais, que devem ser
abordados no ambito de outras iniciativas especificas dos Estados-Membros. Além disso,
estes fatores serdo igualmente objeto do pacote global de medidas para apoiar o financiamento
em capital de risco na UE no ambito do Plano de Acéo para a criagdo de uma UMC.

. Coeréncia com as disposi¢des em vigor no mesmo dominio de intervencao

A presente proposta faz parte do Plano de Acéo para a criacdo de uma UMC, que constitui
uma das grandes prioridades da Comissdo e contém uma série de medidas destinadas a
eliminar os obstaculos ao mercado de capitais e a facilitar o financiamento das PME. Estas
incluem, nomeadamente, acfes destinadas a incentivar os bancos a divulgar os motivos da
eventual recusa de pedidos de crédito por parte das PME, a reforcar as informagdes sobre a
fiabilidade crediticia das PME e a rever os incentivos e as isencGes fiscais que 0s
Estados-Membros oferecem as PME e aos investidores em PME.

Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econoémico e Social
Europeu e ao Comité das Regibes: Programa para a adequacéo e a eficacia da regulamentacéo (REFIT):
situacdo atual e perspetivas (COM(2014) 368 final).
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A presente proposta é uma parte importante do Plano de Agdo para a criacdo de uma UMC,
uma vez que contribui para a diversificacdo das fontes de financiamento e para o
desbloqueamento do capital, tornando mais facil para os investidores, os gestores de fundos e
as empresas em carteira beneficiarem dos fundos EUVECA e EUuSEF. Os mercados de capitais
proporcionam o acesso a um amplo conjunto de organismos de financiamento e proporcionam
oportunidades de aplicacdo financeira para os investidores em capital de risco e em empresas
com impacto social, os capitais privados e os investidores providenciais, que investem em
empresas numa fase inicial do seu desenvolvimento.

. Coeréncia com outras politicas da Uniéo

A presente proposta complementa os outros dois pilares do Plano de Investimento para a
Europa:

— Mobilizar investimento privado adicional utilizando fundos publicos. O FEIE foi
criado com o objetivo de mobilizar pelo menos 315 mil milhdes de EUR de
investimento adicional até 2018. O FEIE investe num amplo conjunto de setores e
presta apoio financeiro direto as PME, sobretudo através do Fundo Europeu de
Investimento.

— Assegurar que o financiamento do investimento chega a economia real. O Portal
Europeu de Projetos de Investimento e a Plataforma Europeia de
Aconselhamento ao Investimento foram criados para ajudar o financiamento do
investimento a chegar a economia real.

A presente proposta também complementa o Horizonte 2020 — Programa-Quadro de
Investigacdo e Inovacdo’, que desempenha um papel importante como fator impulsionador
do financiamento das PME através do mecanismo InnovFin — Financiamento da UE para
Inovadores, que consiste numa série de instrumentos de financiamento integrados e
complementares e de servigcos de consultoria oferecidos pelo Grupo do Banco Europeu de
Investimento, abrangendo toda a cadeia de valor das atividades de investigacdo e inovagdo. A
Comissdo também gere um Programa para a Competitividade das Empresas e das PME
(COSME)? que proporciona @ PME um melhor acesso ao financiamento, presta servicos de
apoio as empresas e promove o empreendedorismo.

No contexto da Estratégia para o Mercado Unico®, a Comissdo procura reduzir os encargos
administrativos e tornar a Europa num destino mais atraente para os inovadores de dentro e de
fora da UE. Mais concretamente, a Comissao ira lancar também uma iniciativa para as
empresas em fase de arranque, a fim de iniciar uma ampla avaliacdo dos requisitos
aplicaveis a essas empresas e das possiveis formas de os minimizar, e, se tal ndo for possivel,
de facilitar o seu cumprimento.

! Regulamento (UE) n.° 1291/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro de 2013,
que cria o Horizonte 2020 — Programa-Quadro de Investigacéo e Inovacao (2014-2020) e que revoga a
Decisdo n.° 1982/2006/CE (JO L 347de 20.12.2013, p. 104).
8 Regulamento (UE) n.° 1287/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro de 2013,
que cria um Programa para a Competitividade das Empresas e das Pequenas e Médias Empresas
(COSME) (2014 — 2020) e que revoga a Decisdo n.° 1639/2006/CE (JO L 347 de 20.12.2013, p. 33).
Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econoémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides: Melhorar o Mercado Unico: mais oportunidades para os cidad&os e
as empresas (COM(2015)0550 final).
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2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica da presente proposta € o artigo 114.° do TFUE, que é também a base juridica
do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013. A analise realizada
no &mbito do relatdrio da avaliacdo de impacto identifica os elementos do Regulamento (UE)
n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013 que tém de ser alterados a fim de se
melhorar e simplificar a utilizagdo dos fundos EuUVECA e EuSEF. Apenas o0s colegisladores
da UE tém competéncia para efetuar as alteracGes necessarias.

. Subsidiariedade

Apenas devem ser adotadas medidas a nivel da UE se os objetivos da acdo proposta ndo
puderem ser suficientemente realizados pelos Estados-Membros no ambito dos respetivos
sistemas constitucionais nacionais.

O mercado interno dos fundos de capital de risco e de empreendedorismo social previstos no
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e no Regulamento (UE) n.° 346/2013 encontra-se ainda
fragmentado, pelo que sdo necessarias medidas adicionais para reforcar o enquadramento
europeu para a mobilizacdo de capitais transfronteiras por parte desses fundos. A presente
proposta permite uma maior convergéncia e um reforco do mercado interno para os fundos de
capital de risco e de empreendedorismo social. Por conseguinte, os objetivos do presente
regulamento apenas podem ser alcancados através de uma acéo a nivel da Unido.

Os problemas identificados dizem respeito a limitacdes e divergéncias, entre 0s
Estados-Membros, na aplicagdo do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE)
n.° 346/2013. A persisténcia de tais limitacdes e divergéncias corre o risco de gerar uma maior
fragmentacdo e fard com que se desperdicem oportunidades. Apenas uma intervencao
coordenada a nivel da UE, por meio da presente proposta, pode resolver estes problemas. Por
conseguinte, o nivel da UE é o Unico nivel de intervencdo adequado, se se pretende assegurar
uma aplicagéo coerente de regras uniformes em todos os Estados-Membros.

. Proporcionalidade

A presente proposta promove a utilizacdo das designaces EUVECA e EUSEF. Nem o
Regulamento (UE) n.° 345/2013, nem o Regulamento (UE) n.° 346/2013, nem a presente
proposta, conferem exclusividade sobre os fundos EUVECA e EUSEF no setor dos fundos de
capital de risco e de impacto social. O presente regulamento mantém a exclusividade da
utilizacdo das designacbes EUVECA e EUSEF pelos fundos EuVECA e EUSEF,
respetivamente. Os Estados-Membros, ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativos («<DGFIA»)™, continuam a ser livres para estabelecer
0s regimes nacionais dos fundos de capital de risco e de impacto social.

A presente proposta assegura o equilibrio entre o interesse publico, a protecdo dos
investidores, as questdes de seguranca e confianga e 0s custos conexos. Sao evitados encargos
desnecessarios: propde-se que a gestdo e a comercializacdo dos fundos abrangidos pelo
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e pelo Regulamento (UE) n.° 346/2013 sejam abertas a um
novo grupo de gestores, que ficam sujeitos a DGFIA e apenas aos requisitos previstos no
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e no Regulamento (UE) n.° 346/2013 que s&o especificos dos

Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os
Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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respetivos setores e ndo previstos na DGFIA; que o registo dos fundos seja simplificado; e
esclarece-se que as autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento néo
podem impor taxas ou encargos similares.

. Escolha do instrumento

O instrumento proposto é um regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho.

3. RESULTADOS DAS AVALIA(;()ES EXPOST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DA AVALIACAO DE IMPACTO
. Anélise da legislacdo em vigor

O Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 foram incluidos no
programa REFIT da Comissdo Europeia. Podera encontrar informacg6es adicionais sobre esta
analise na seccdo «Adequacao e simplificacdo da legislacdo» mais adiante.

. * Avaliacao ex post/balanco de qualidade

A Comissdo decidiu acelerar a analise do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento
(UE) n.° 346/2013, programada para 2017, e iniciar uma analise legislativa no ambito do
programa de trabalho REFIT para 2016™.

Uma vez que o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 s0 se
aplicam desde meados de 2013, ndo teria sido possivel uma avaliacdo completa, ja que é
demasiado cedo para retirar conclusdes firmes sobre os impactos a longo prazo. Em vez disso,
a avaliagdo faz uma apreciacdo do impacto inicial dos regulamentos, centrando-se nos fatores
que podem ter impedido um maior aproveitamento dos fundos, em comparacdo com as
expectativas iniciais. A analise encontra-se anexada ao relatério da avaliacdo de impacto da
Comisséo e as suas conclusdes séo indicadas em seguida:

No que diz respeito a eficacia do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.°
346/2013, ao passo que o aproveitamento das oportunidades proporcionadas pelo
Regulamento (UE) n.°345/2013 pode ainda ser melhorado, o aproveitamento das
oportunidades proporcionadas pelo Regulamento (UE) n.° 346/2013 €é manifestamente
insatisfatorio. Tanto o Regulamento (UE) n.°345/2013 como o Regulamento (UE)
n.% 346/2013 sdo limitados por uma série de obstaculos, nomeadamente as restricdes impostas
aos grandes gestores cujas carteiras excedem os 500 milhdes de EUR, que ndo podem utilizar
as designacdes «<EUVECA» ou «EUSEF», o «bilhete de entrada» minimo de 100 000 EUR
para os investidores ndo profissionais e as limitacGes especificas impostas aos investimentos
elegiveis (ou seja, a definicdo de «empresa em carteira elegivel»). Para os fundos de menor
dimensdo, o investimento minimo de 100 000 EUR foi mencionado como um potencial
obstaculo, embora ja existam possibilidades de investimentos de menor dimensdo para 0s
investidores ndo profissionais em ativos de PME, através de varios instrumentos alternativos
(por exemplo, o financiamento participativo, as ofertas publicas iniciais (OPI), etc.). Os
fundos EUSEF e EUVECA sdo instrumentos diferentes, vocacionados para o longo prazo (por
exemplo, tém um periodo de blogueio (lock-up) minimo de cinco anos), o que exige limiares
superiores e uma maior protecdo dos investidores.

Desde o inicio de abril de 2016, foram registados 70 fundos EUVECA na base de dados da
ESMA. Relativamente aos fundos EuSEF, existem quatro fundos registados, apenas em dois

Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econoémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides: Programa de trabalho da Comissdo para 2016, Ndo € o momento de
continuarmos como dantes (COM(2015) 610 final).
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Estados-Membros: um fundo EuSEF registado em Franca e trés fundos EUSEF registados na
Alemanha, com ativos sob gestdo no valor total de 32 milhdes de EUR.

Em matéria de eficiéncia, a analise identifica requisitos dispares em jurisdi¢cdes diferentes,
nomeadamente a nivel das despesas de constituicdo, dos custos adicionais cobrados pelos
Estados-Membros de acolhimento e dos niveis de fundos proprios suficientes exigidos. Em
alguns casos, estas praticas chegam a representar um excesso de zelo, indo além dos
requisitos dos regulamentos e impedindo a criacdo e a comercializacdo transfronteiras de
fundos EUVECA ou EUSEF. Em termos de pertinéncia, o0 Regulamento (UE) n.° 345/2013 e 0
Regulamento (UE) n.° 346/2013 sdo reconhecidos como parte integrante dos trabalhos
relativos a UMC. O Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013
fazem parte da iniciativa da Comissdo para promover o financiamento ndo bancario da
economia e estdo em consonancia com 0s objetivos do Plano de Investimento para a Europa
de aumentar a competitividade e estimular o investimento com vista a criagdo de emprego.

A coeréncia ¢é assegurada pelo facto de o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento
(UE) n.°346/2013 serem complementares & DGFIA, na medida em que sdo aplicaveis aos
pequenos gestores cujas carteiras s@o inferiores a 500 milh6es de EUR, tendo em vista
dar-lhes a oportunidade de comercializarem os fundos EuUVECA ou EUSEF no estrangeiro.

Em termos de valor acrescentado para a UE, o Regulamento (UE) n.°345/2013 e o
Regulamento (UE) n.° 346/2013 colmatam uma lacuna existente na legislacdo antes da sua
adocdo, conferindo aos pequenos gestores a capacidade para comercializarem fundos no
estrangeiro e aumentando o montante de capital ndo bancario disponivel para investimento em
empresas em fase de arranque e empresas sociais. O facto de os regulamentos serem
«conjuntos Unicos de regras» destinados a garantir que os investidores dispem das melhores
e mais comparaveis informacdes possiveis para investir em fundos EUVECA e EUSEF em
toda a Europa constitui outro valor acrescentado para a UE.

. Consulta das partes interessadas

A presente proposta baseia-se numa série de consultas publicas, nomeadamente uma consulta
publica lancada pelo Livro Verde «Construcdo de uma Unido dos Mercados de Capitais» (de
18 de fevereiro de 2015 a 13 de maio de 2015), uma consulta publica sobre a analise do
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013 (de 30 de setembro de
2015 a de 6 de janeiro de 2016), uma consulta publica langada pelo convite a apresentacao de
contribui¢des: quadro regulamentar da UE para os servicos financeiros (de 30 de setembro de
2015 a 31 de janeiro de 2016) e um seminario técnico orientado (em 27 de janeiro de 2016).

Os resultados das consultas sugerem que existe um apoio generalizado ao alargamento do
leque de gestores autorizados a gerir e comercializar os fundos EUVECA e EUSEF atraveés da
inclusdo dos gestores autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE. A presente
proposta abre o mercado dos fundos EUVECA e EUSEF aos gestores autorizados nos termos
da DGFIA, para que estes possam oferecer uma gama completa de produtos a clientes do seu
Estado-Membro e de outros Estados-Membros, o que, por sua vez, pode aumentar a
penetracao global desses fundos. Estes gestores terdo de continuar a cumprir os requisitos da
DGFIA, respeitando, além disso, determinadas regras do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do
Regulamento (UE) n.° 346/2013.

As partes interessadas mostraram-se divididas no que se refere a reducdo do investimento
minimo de 100 000 EUR exigido aos investidores ndo profissionais para investir nos fundos
EUuVECA e EuSEF. Alguns inquiridos declararam-se a favor da redugdo deste «bilhete de
entrada» minimo. Sugeriam um alargamento do leque de potenciais investidores para
aumentar as possibilidades de escolha dos investidores ndo profissionais. Outros inquiridos
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consideravam que o perfil de risco, as obrigacbes contratuais e a natureza iliquida do
investimento em capital de risco e empresas sociais ndo eram necessariamente adequados a
pequenos investidores detentores de menos capital. Outros observavam ainda que seriam
necessarias regras suplementares adaptadas em matéria de protecdo dos investidores para
apoiar este grupo de investidores, cujo custo ndo iria compensar potenciais aumentos da base
de investidores. Foi citada, como exemplo do nivel de protecdo que poderia ser necessario, a
abordagem de carteira aplicada aos investidores individuais prevista no Regulamento (UE)
2015/760 relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo?. Tendo em conta os
argumentos expostos, a presente proposta mantém o «bilhete de entrada» de 100 000 EUR,
pelas seguintes razbes: a reducdo do investimento minimo introduziria riscos significativos
para a protecdo dos investidores e poderia, além disso, prejudicar a confianca dos investidores
nos fundos EUVECA e EUSEF. A reducdo do limiar de investimento teria, inevitavelmente, de
ser acompanhada de medidas adicionais de protecdo dos pequenos investidores, o que
introduziria custos adicionais e se faria em detrimento da vantagem de se ter regimes mais
flexiveis para os fundos EUVECA e EuSEF.

Os custos indiretos suportados pelos gestores para o registo dos fundos EUVECA e EuSEF
incluem a observancia de requisitos de fundos préprios. Os inquiridos sublinharam que as
autoridades competentes variam na sua interpretacdo do conceito de «fundos proprios
suficientes», existindo autoridades competentes que aplicam a totalidade dos requisitos
aplicaveis aos gestores autorizados nos termos da DGFIA. Os inquiridos também
questionaram a compatibilidade das taxas suplementares cobradas por alguns Estados-
Membros de acolhimento com o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e com o Regulamento (UE)
n.° 346/2013. A presente proposta aborda a questdo da sobre-regulamentacdo, incumbindo a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) de elaborar projetos
de normas técnicas de regulamentacao sobre as metodologias para determinar os montantes de
fundos préprios suficientes. Clarifica também que os Estados-Membros de acolhimento nédo
podem cobrar taxas sobre os fundos EUVECA e EuSEF transfronteiras.

O Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 proibem aos Estados-
Membros de acolhimento a imposicdo de requisitos ou procedimentos administrativos
associados a comercializacdo de fundos de capital de risco qualificados. A fim de assegurar
que a proibicdo é aplicada de forma coerente em todos os Estados-Membros, o presente
regulamento clarifica expressamente que os Estados-Membros de acolhimento ndo podem
impor taxas ou outros encargos.

A maioria dos inquiridos era favoravel a um alargamento do conjunto de ativos elegiveis para
investimento pelos fundos EUVECA, com o argumento de que a definicdo de empresas em
carteira elegiveis contida no Regulamento (UE) n.° 345/2013 é demasiado restritiva. As
razGes apresentadas para esse apoio incluiam a dificuldade que os gestores tém em identificar
investimentos suficientes que correspondam a definicdo, bem como a atratividade de realizar
investimentos de seguimento. As respostas sugeriam também que se aumentasse o limite para
0 numero de trabalhadores e se eliminassem os limites para o volume de negdcios e total do
balango. A presente proposta permite investimentos em empresas com um maximo de 499
trabalhadores (empresas de pequena e média capitalizacdo). Esta alteracdo harmoniza o
ambito de aplicacdo dos investimentos elegiveis nos termos do Regulamento (UE)
n.2 345/2013 com os programas de capital de risco geridos pelo Fundo Europeu de
Investimento e apoiados por programas financeiros da UE como o mecanismo InnovFin.
Além disso, a presente proposta permite o investimento em pequenas e médias empresas
cotadas num mercado de PME em crescimento na ace¢do da Diretiva 2014/65/UE relativa aos

12 Regulamento (UE) 2015/760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de Abril de 2013, relativo
aos fundos europeus de investimento a longo prazo (JO L 123 de 19.5.2015, p. 98).
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mercados de instrumentos financeiros'®, a fim de permitir que as empresas em fase de
crescimento que ja tenham acesso a outras fontes de financiamento também recebam capital
dos fundos EUVECA. A presente proposta permite ainda investimentos de seguimento em
empresas que, apds o primeiro investimento, ja ndo correspondem a definicdo de empresa em
carteira elegivel.

. Obtencéo e utilizacdo de competéncias especializadas

A Comissdo baseou-se nas informacgdes facultadas pela ESMA. A Comissdo organizou
igualmente um seminario técnico especifico em 27 de janeiro de 2016, reunides bilaterais e
teleconferéncias com as partes interessadas e utilizou estatisticas fornecidas pelas associaces
do setor.

. Avaliacdo de impacto

A presente proposta é acompanhada por um relatério de avaliacdo de impacto que analisa um
conjunto de opcdes estratégicas, nomeadamente a questdo de saber se se deve permitir ou ndo
aos gestores autorizados nos termos da DGFIA utilizar as designacgdes de fundos EUVECA e
EUSEF; se se deve alargar ou ndo a definicdo de empresa em carteira elegivel prevista no
Regulamento (UE) n.° 345/2013; se se deve manter ou ndo o «bilhete de entrada» minimo; e
se se devem especificar ou ndo os processos administrativos e as medidas adicionais impostas
pelos Estados-Membros de acolhimento.

O Comité de Controlo da Regulamentacdo emitiu, em 13 de maio de 2016, um parecer
positivo, que contém recomendacdes para melhorar o projeto de relatério da avaliacdo de
impacto. O projeto de relatério foi posteriormente alterado para ter em conta as observagdes
do Comité'. As principais alteracdes diziam respeito ao contexto e & calendarizacio da
analise legislativa, a apresentacdo das opcOes privilegiadas e aos elementos respeitantes a
simplificacdo e & economia de custos administrativos. O relatério da avaliacdo de impacto
revisto e o resumo do relatorio da avaliacdo de impacto sdo publicados juntamente com a
presente proposta™.

O quadro seguinte apresenta uma sintese das diferentes medidas retidas, juntamente com uma
avaliacdo dos respetivos impactos sobre as partes interessadas relevantes, beneficios e
proporcionalidade.

Opgdes estratégicas

Impactos em termos de custos

Beneficios para os gestores de

Proporcionalidade

privilegiadas fundos EuVECA e EuSEF,
para os investidores e para as
empresas em carteira
Permitir aos gestores | Uma vez que as principais | As principais caracteristicas do | As opgdes privilegiadas tém em
autorizados nos termos da | caracteristicas do regime foram | regime foram mantidas para os | conta 0 principio da
DGFIA a utilizagdo das | mantidas, ndo haverd custos | pequenos gestores de ativos e | proporcionalidade, consagrado

designacdes EuVECA e EuSEF

Alargar a definicéo de «empresa
em carteira elegivel» prevista no
Regulamento (UE) n.° 345/2013

Manter o investimento minimo
de 100 000 EUR

Disposi¢Bes  explicitas  no

adicionais para 0s gestores de
ativos.

Os custos serdo provavelmente
inferiores aos custos atuais, uma
vez que as regras adaptadas irdo
especificar de forma clara o
modo como a proporcionalidade
deve ser alcangcada  nos

serdo reforcadas.

E preservada a abordagem
equilibrada entre a protecdo dos
investidores e os baixos custos e
a flexibilidade do regime.

N&o existem riscos adicionais
para os investidores.

no artigo 5° n.°4, do TUE,
sendo adequadas para atingir 0s
objetivos e ndo indo além do
necessario para o fazer.

As opgdes estratégicas
selecionadas procuram assegurar
o0 equilibrio certo entre o
interesse publico, a protecdo dos

13

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).
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O parecer do Comité de Controlo da Regulamentagdo esta disponivel em: [...]
O relatério da avaliagdo de impacto e o resumo estdo disponiveis em: [...]
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Regulamento (UE) n.° 345/2013
e no Regulamento (UE) n.°
346/2013 a fim de evitar
processos administrativos
onerosos e medidas adicionais
(incluindo taxas impostas pelos
Estados-Membros de
acolhimento), bem como
requisitos  desproporcionados
impostos pelos Estados-
Membros de origem

requisitos.

Permitir aos gestores
autorizados nos termos da
DGFIA a utilizacdo das

designacdes EUVECA e EuSEF
é suscetivel de ter um impacto
positivo nas taxas pagas pelos
investidores aos gestores, uma
vez que os gestores autorizados
nos termos da DGFIA
beneficiam de maiores
economias de escala.

A manutengdo do limiar de
100 000 EUR torna também
desnecessarios novos requisitos
em matéria de protecdo do
consumidor, nomeadamente
regras relativas aos depositarios
ou a diversificacdo. Essas
aumentariam os custos para 0s
gestores de ativos e,
indiretamente, aumentariam
também as taxas pagas pelos
investidores.

Sem incidéncia no or¢camento da
UE.

Os gestores autorizados nos
termos da DGFIA beneficiardo
dos enquadramentos relativos
aos fundos EUVECA e EUSEF e
poderdo comercializar fundos
EuVECA e EUSEF a pequenos

investidores e outros
investidores capazes de
disponibilizar 100 000 EUR.

Podem ainda visar investidores
institucionais, como companhias
de seguros, que ja& sdo
incentivados a investir neste
enquadramento ao abrigo dos
atos delegados do
enquadramento Solvéncia Il.

A medida que mais gestores de
ativos podem utilizar as
designacoes EUVECA e EuSEF,
aumentar4d o impacto positivo
sobre o investimento nas PME,
nas pequenas empresas de média
capitalizacdo e nas empresas
sociais.

O alargamento da definicdo de
empresa em carteira elegivel de
modo a incluir entidades de
maior dimensdo ird permitir a
diversificacdo das carteiras dos
fundos EUVECA e 0 acesso das
pequenas empresas de média
capitalizacdo a financiamento
EuVECA.

O alargamento da definicdo de
empresa em carteira elegivel no
Regulamento (UE) n.° 345/2013
permitindo o investimento em

mercados  de PME em
crescimento ir4& promover o
desenvolvimento destes

mercados.

Os investidores terdo acesso a
carteiras EuVECA mais
diversificadas e, potencialmente,
menores riscos.

Os encargos administrativos
para os gestores de fundos
EUVECA e EUSEF serdo
reduzidos.

As opcOes privilegiadas sdo
coerentes com outros atos
legislativos e iniciativas,
nomeadamente a DGFIA, os
mercados de PME em
crescimento ao abrigo da
Diretiva 2014/65/UE e a UMC,
e reforcam os programas de
financiamento da UE,
designadamente o Programa
para a Competitividade das
Empresas e das PME (COSME),
0 Horizonte 2020 e o Fundo
Europeu para Investimentos
Estratégicos.

investidores, o0s aspetos de
seguranga e confianca e os
custos conexos. S&o evitados
encargos desnecessarios.

As regras propostas ndo vao
além do necessario para alcangar
um quadro juridico comum para
os fundos EuVECA e EUSEF.
Foram cuidadosamente
analisadas e adaptadas de modo
a ter em conta as caracteristicas
especificas, o potencial de
crescimento e o carater inovador
dos setores EUVECA e EUSEF.

. Adequacao e simplificacdo da legislacéo

O Regulamento (UE) n.°345/2013 e o Regulamento (UE) n.°346/2013 constituem
enguadramentos voluntarios para os fundos, pelo que a sua utilizacdo depende do interesse

PT



PT

das partes interessadas na criacdo de tais veiculos. A presente proposta reduz os encargos e
custos desnecessarios para 0s gestores que pretendam criar fundos EUVECA e EuSEF.

Os gestores de fundos EUVECA e EuSEF estdo atualmente sujeitos a processos de registo nos
termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013, ou do Regulamento (UE) n.° 346/2013, e da
Diretiva 2011/61/UE. A presente proposta elimina essa duplicacdo de requisitos. A andlise do
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013 revela que, para fundos
com a mesma dimensdo, os fundos proprios considerados suficientes podem variar, de um
Estado-Membro para outro, entre 6 500 EUR e 125 000 EUR, estando o limiar superior ao
nivel pleno dos requisitos de fundos proprios aplicaveis aos gestores autorizados nos termos
da DGFIA. Para evitar tal sobre-regulamentacdo, a presente proposta incumbe a ESMA de
definir as metodologias para determinar o montante de fundos prdprios, através de normas
técnicas de regulamentacdo. Além disso, a analise revela igualmente que certas autoridades
competentes cobram taxas pela comercializagao transfronteiras de fundos EUVECA e EUSEF
nos seus territorios. As taxas anuais variam entre 300 EUR e 3 000 EUR, sendo 0s mesmos
niveis que sdo aplicados aos fundos de investimento alternativos transfronteiras
comercializados pelos gestores autorizados nos termos da DGFIA. Além disso, alguns
Estados-Membros de acolhimento cobram ainda taxas pontuais, que variam entre 300 EUR e
3 000 EUR, aquando do inicio da comercializacdo transfronteiras. A presente proposta proibe
essa pratica.

A este proposito, o relatorio da avaliacdo de impacto aponta para economias de custos anuais
da ordem dos 40 500 EUR por fundo EuUVECA e EuSEF comercializado em 27 Estados-
Membros e um total de economias de custos de 32 milhdes de EUR em cinco anos para todos
0s novos fundos EUVECA.

. Direitos fundamentais

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa 0s principios
reconhecidos pela Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia. Esta em
conformidade com o artigo 16.° sobre a liberdade de empresa, na medida em que abre a
comercializacdo de fundos ao abrigo das designacdes EUVECA e EUSEF a outros gestores
sujeitos a regulamentacdo. Promove igualmente o artigo 47.° sobre o direito a acdo e a um
tribunal imparcial, uma vez que garante o direito de recurso perante os tribunais, incluindo em
situagOes em que as autoridades competentes ndo tomem uma decisao.

O presente regulamento tem de ser aplicado em conformidade com esses direitos e principios.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL
A presente proposta ndao tem incidéncia no orcamento da Unido Europeia.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execucao e mecanismos de acompanhamento, avalia¢édo e informacéao

O Regulamento (UE) n.°345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 alterados serdo
avaliados quatro anos ap0s a sua entrada em vigor.

O acompanhamento e a avaliacdo incidirdo sobre quatro questdes, nomeadamente as questoes
de saber: (i) se os enquadramentos modificados séo atrativos para os gestores autorizados nos
termos da DGFIA comercializarem fundos EUVECA e EUSEF; (ii) se os enquadramentos
contribuiram para um aumento dos ativos sob gestdo nos fundos EUVECA e EUSEF e, de
forma mais geral, dos ativos investidos em sociedades de capital de risco e de impacto social;
(iii) se os critérios modificados relativos as empresas em carteira elegiveis aumentaram o
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capital mobilizado e os investimentos realizados pelos fundos EUVECA; e (iv) se as
disposicdes especificas sobre a proibicdo de os Estados-Membros de acolhimento imporem
taxas e sobre a nocao de fundos proprios suficientes reduziram os custos administrativos e de
comercializacdo dos fundos EUVECA e EuSEF.

Os indicadores a utilizar neste acompanhamento poder&o incluir: (i) dados globais sobre os
setores de capital de risco e de impacto social da UE, incluindo fundos de capital de risco e de
impacto social que ndo sejam fundos EUVECA nem EUSEF; (ii) o nimero de fundos
EUVECA e EUSEF e o nimero de gestores autorizados nos termos da DGFIA que gerem e
comercializam fundos EUVECA e EUSEF, bem como o nimero de gestores EUVECA e
EUuSEF registados nos termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE)
n.% 346/2013; (iii) o valor dos ativos sob gestdo nos fundos EUVECA e EUSEF e a dimenséo
média desses fundos; (iv) os custos de comercializacdo de fundos EUVECA e EUSEF no
estrangeiro; (v) a coeréncia do nivel de fundos préprios detidos pelos gestores de EUVECA e
EUSEF; e (vi) os custos de constituicdo dos fundos. O acompanhamento sera realizado em
cooperacao com a ESMA, que € responsavel por manter um registo dos gestores de EUWECA
e EUSEF e dos fundos EUVECA e EUSEF, e com base em relatorios elaborados nos termos da
DGFIA, se disponiveis. Serdo igualmente analisados dados de carater comercial e relatorios
relativos aos fundos EUVECA e EuSEF e as sociedades de capital de risco e de impacto social
da UE, a fim de avaliar o impacto dos fundos EuVECA e EuSEF numa perspetiva mais
abrangente.

. Explicacdo pormenorizada das disposicdes especificas da proposta

O artigo 1.° n°1, e o artigo2.% n°1, permitem que 0s gestores de organismos de
investimento coletivo autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE que gerem
carteiras de fundos de capital de risco qualificados e fundos de empreendedorismo social
qualificados utilizem as designacbes «EUVECA» e «EUSEF», respetivamente, na
comercializacdo destes fundos na Unido. Estes gestores terdo de registar os seus fundos
EUuVECA e EuSEF e de cumprir as disposi¢cdes especificas previstas no Regulamento (UE)
n.° 345/2013 ou no Regulamento (UE) n.° 346/2013, respetivamente, nomeadamente o limiar
de 30 % para investimentos ndo elegiveis, as regras relativas aos investidores elegiveis, as
obrigacdes especificas de divulgacdo aos investidores e notificacdo. Estes gestores, quando
gerem fundos EUSEF, terdo também de cumprir as disposi¢cfes que estabelecem o0s
procedimentos a seguir para avaliar em que medida as empresas em carteira elegiveis nas
quais os fundos investem obtém impactos sociais positivos mensuraveis.

O artigo 1.°, n.°2, reformula a definicio de empresa em carteira elegivel prevista no
Regulamento (UE) n.° 345/2013 e inclui as empresas ndo cotadas que empreguem no maximo
499 pessoas ou as pequenas e médias empresas cotadas num mercado de PME em
crescimento, conceitos que estdo definidos no artigo 4.°, n.° 1, pontos 12 e 13, da Diretiva
2014/65/UE. Permite igualmente investimentos de seguimento em empresas em carteira
elegiveis, nomeadamente empresas que ndo cumpram os critérios da definicdo, mas que 0s
cumpriam no momento em que o fundo de capital de risco qualificado nelas investiu pela
primeira vez. O artigo 1.°, n.°2, e o artigo 2.°, n.° 2, modificam a defini¢cdo de autoridade
competente e a defini¢do de Estado-Membro de origem.

O artigo 1.°, n.° 3, e 0 artigo 2.%, n.° 3, incumbem a ESMA de elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacdo que especifiquem as metodologias para a determinacdo dos
fundos prdéprios suficientes. As metodologias tém de distinguir entre fundos EUVECA e
EUSEF com gestdo interna e externa, ter em conta a dimensdo e a organizacdo interna dos
gestores registados nos termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013 ou do Regulamento (UE)
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n.° 346/2013 e dos gestores autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE e
assegurar que os montantes que constituam fundos proprios suficientes ndo excedem o0s
montantes estabelecidos no artigo 9.° da Diretiva 2011/61/UE.

O artigo 1.°, n.° 4, e o artigo 2.°, n.° 4, visam simplificar o processo de registo. Em primeiro
lugar, estabelecem que a autoridade competente do Estado-Membro de origem informa os
gestores sobre se estes foram ou ndo registados, o mais tardar dois meses apds terem
fornecido todas as informacdes exigidas. Em segundo lugar, visam evitar a duplicacdo de
processos de registo nos termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013 ou do Regulamento (UE)
n.° 346/2013 e da Diretiva 2011/61/UE.

O artigo 1.% n.°5, e o artigo 2., n.° 5, estabelecem as condi¢bes para o registo dos fundos
EUVECA e EUSEF pelos gestores autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva
2011/61/UE. O presente regulamento permite o registo de fundos EuUVECA e EuSEF por estes
gestores em Estados-Membros que ndo sejam os Estados-Membros em que 0s proprios
gestores estdo autorizados. O n.° 5 de cada um dos artigos prevé que a recusa ou omissio do
registo dos gestores de fundos EUVECA ou EuSEF seja fundamentada, notificada e sujeita a
direito de recurso perante os tribunais.

O artigo 1.5, n.° 6, e 0 artigo 2.°, n.° 6, proibem explicitamente as autoridades competentes dos
Estados-Membros de acolhimento de impor taxas e outros encargos em relacdo a
comercializacdo transfronteiras de fundos EUVECA e EUSEF. Além disso, alargam as
notificacdes transfronteiras entre os 6rgaos de supervisdo nacionais no que respeita aos fundos
EUVECA e EUSEF registados e comercializados por gestores autorizados em conformidade
com o artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE.

O artigo 1.°, n.°7, e 0 artigo 2.°, n.° 7, asseguram que a base de dados da ESMA inclui
informacdes relativas a todos os gestores de fundos EuUVECA e EUSEF, bem como aos fundos
que comercializam.

O Artigo 1.°, n.° 8 e 0 artigo 2.%, n.° 8, alteram a data até a qual os Estados-Membros devem
notificar as regras aplicaveis as infragbes do Regulamento (UE) n.°345/2013 e do
Regulamento (UE) n.° 346/2013, incluindo as infracBes por parte dos gestores autorizados nos
termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE que utilizam as designagdes «EUVECA» ou
«EUSEF» para comercializar fundos EUVECA e EUSEF.

O artigo 1° n°9, e o artigo 2% n.9, asseguram a aplicagdo do Regulamento (UE)
n.° 345/2013 ou do Regulamento (UE) n.° 346/2013 relativamente aos gestores autorizados
nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE que gerem fundos de capital de risco
qualificados e fundos de empreendedorismo social qualificados e utilizam as designacdes
«EUVECA» e «EUSEF», respetivamente, na comercializagdo destes fundos.

O artigo 1.°, n.° 10, e o artigo 2.°, n.° 10, estabelecem que a analise do Regulamento (UE)
n. 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013 deve ser realizada quatro anos apos a
entrada em vigor dos mesmos.
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2016/0221 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue altera o Regulamento (UE) n.° 345/2013 relativo aos fundos europeus de capital de

risco e o0 Regulamento (UE) n.° 346/2013 relativo aos fundos europeus de
empreendedorismo social

(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 Comissao Europeia,

Ap0ds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu,*®

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

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinério®®,

Considerando o seguinte:

1)

O Regulamento (UE) n.°345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho® e o
Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho® estabelecem
requisitos e condicdes uniformes aplicaveis aos gestores de organismos de
investimento coletivo que pretendam utilizar, na Unido, as designa¢es «EUVECA» ou
«EUSEF» para a comercializacdo de fundos de capital de risco e de fundos de
empreendedorismo social qualificados. O Regulamento (UE) n.°345/2013 e o
Regulamento (UE) n.°346/2013 contém regras que regem, nomeadamente, 0S
investimentos elegiveis, as empresas em carteira elegiveis e os investidores elegiveis.
Nos termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do Regulamento (UE) n.° 346/2013,
apenas 0s gestores cujos ativos sob gestdo ndo excedem, no seu total, o limiar referido
no artigo 3.% n.° 2, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho® tém o direito de utilizar as designacdes de «EUVECA» e «EUSEF»,
respetivamente.

16
17
18
19

20

21

JOCI...]de[...},p- [.--]-

JOC,,p..

Posicdo do Parlamento Europeu de .........c..c...... [ CP—— ) e decisdo do Conselho de .................
Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo
aos fundos europeus de capital de risco (JO L 115 de 25.4.2013, p. 1).

Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo
aos fundos europeus de empreendedorismo social (JO L 115 de 25.4.2013, p. 18).

Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os
Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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()

3)

(4)

()

(6)

(")

A Comunicacgéo sobre o Plano de Investimento para a Europa, de 16 de novembro de
2014%, apresenta uma estratégia global para resolver o problema da escassez de
financiamento que entrava o potencial da Europa para crescer e criar postos de
trabalho para os seus cidaddos. Essa estratégia tem por objetivo desbloquear
investimento privado, atraves da utilizacdo de financiamento publico e da melhoria do
quadro juridico que configura o ambiente de investimento.

A Comunicagdo sobre a Unido dos Mercados de Capitais, de 30 de setembro de
2015%, constitui um elemento importante do Plano de Investimento. Tem por objetivo
reduzir a fragmentacdo dos mercados financeiros e aumentar a oferta de capitais as
empresas, através da criacdo de um genuino mercado Unico de capitais. A
Comunicacao especifica que o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE)
n.° 346/2013 tém de ser alterados a fim de assegurar que os enguadramentos neles
previstos estdo nas melhores condi¢des para apoiar o investimento nas PME.

O mercado de fundos de capital de risco qualificados e de fundos de
empreendedorismo social qualificados deve ser aberto para aumentar os efeitos de
escala, reduzir os custos das transacbes e 0S custos operacionais, melhorar a
concorréncia e aumentar as possibilidades de escolha dos investidores. O alargamento
da base de potenciais gestores contribui para a abertura desse mercado. Devera
beneficiar as empresas que procuram investimento, concedendo-lhes acesso a
financiamento a partir de um conjunto mais amplo e mais diversificado de fontes de
investimento de risco. O ambito de aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 345/2013 e do
Regulamento (UE) n.° 346/2013 deve, por conseguinte, ser alargado, estendendo a
utilizacdo das designacdes «EUVECA» e «EUSEF» aos gestores de organismos de
investimento coletivo autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE.

A fim de manter um nivel elevado de protecdo dos investidores, esses gestores devem
continuar a estar sujeitos aos requisitos da Diretiva 2011/61/UE, observando
simultaneamente determinadas disposi¢fes do Regulamento (UE) n.° 345/2013 ou do
Regulamento (UE) n.°346/2013, designadamente as disposicdes relativas aos
investimentos elegiveis, aos investidores visados e aos requisitos em matéria de
comunicacdo de informacoes.

A fim de assegurar que as autoridades competentes tém conhecimento de cada nova
utilizacdo das designacGes «EUVECA» e «EUSEF», os gestores de organismos de
investimento coletivo autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE
devem registar cada fundo de capital de risco qualificado ou fundo de
empreendedorismo social qualificado que pretendem gerir e comercializar. Garantir-
se-a assim que os gestores podem manter os seus modelos de negdcio, podendo gerir
organismos de investimento coletivo estabelecidos noutros Estados-Membros,
alargando ao mesmo tempo a gama de produtos que oferecem.

O conjunto de empresas elegiveis nas quais os fundos de capital de risco qualificados
podem investir deve ser alargado, a fim de aumentar ainda mais a oferta de capital as
empresas. A definicdo de «empresa em carteira elegivel» deve, portanto, incluir as
empresas com um maximo de 499 trabalhadores (pequenas empresas de média
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Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité
Economico e Social Europeu, ao Comité das Regides e ao Banco Europeu de Investimento: Um Plano
de Investimento para a Europa (COM(2014)903 final).

Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econoémico e Social
Europeu e ao Comité das Regibes: Plano de Acdo para a Criagcdo de uma Unido dos Mercados de
Capitais (COM(2015)468 final).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

capitalizacdo) e as pequenas e médias empresas cotadas em mercados de PME em
crescimento. As novas possibilidades de investimento devem também permitir as
entidades em fase de crescimento, que ja tenham acesso a outras fontes de
financiamento, como os mercados de PME em crescimento, receber capital de fundos
de capital de risco qualificados, o que, por seu turno, devera contribuir para o
desenvolvimento dos mercados de PME em crescimento.

Os fundos de capital de risco qualificados devem ser autorizados a participar, a longo
prazo, na cadeia de financiamento das PME né&o cotadas, das pequenas empresas de
média capitalizacdo ndo cotadas e das PME cotadas em mercados de PME em
crescimento, para reforcar o seu potencial de ganho com as empresas de rapido
crescimento. Por conseguinte, devem ser autorizados os investimentos de seguimento,
realizados apds o investimento inicial.

Os procedimentos de registo devem ser eficazes em termos de custos. Por conseguinte,
0 registo de um gestor em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e com
0 Regulamento (UE) n.° 346/2013 deve também servir para os efeitos do registo
previsto na Diretiva 2011/61/UE. As decisdes de registo e a auséncia de registo nos
termos do Regulamento (UE) n.° 345/2013 ou do Regulamento (UE) n.° 346/2013
devem, se necessario, ser sujeitos a controlo jurisdicional.

E necessario esclarecer que a proibicio de o Estado-Membro de acolhimento impor
requisitos ou procedimentos administrativos em relacdo a comercializacdo de fundos
de capital de risco qualificados ou fundos de empreendedorismo social qualificados no
seu territdrio inclui a proibicdo de impor taxas e outros encargos aos gestores desses
fundos.

O Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 exigem, agora,
que os gestores de fundos de capital de risco qualificados e fundos de
empreendedorismo social qualificados disponham em permanéncia de fundos préprios
suficientes. A fim de assegurar uma interpretacdo coerente, em toda a Unido, do que se
entende por fundos préprios suficientes para estes gestores, a autoridade europeia de
supervisdo (a ESMA) deve ser incumbida de elaborar projetos de normas técnicas de
regulamentacdo que prevejam as metodologias para determinar em que consistem 0s
fundos proprios suficientes.

Uma vez que o presente regulamento abre a utilizacdo das designacdes «EUVECA» e
«EUSEF» aos gestores de organismos de investimento coletivo autorizados nos termos
do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE, a base de dados central mantida pela ESMA em
conformidade com o Regulamento (UE) n.° 345/2013 e com o Regulamento (UE)
n.° 346/2013 deverd também incluir informacdes relativas aos fundos de capital de
risco qualificados e aos fundos de empreendedorismo social qualificados que s&o
geridos e comercializados por esses gestores.

Uma vez que o objetivo do presente regulamento, nomeadamente o reforgo do
mercado interno dos fundos de capital de risco qualificados e dos fundos de
empreendedorismo social qualificados através do alargamento da utilizacdo das
designacdes «EUVECA» e «EUSEF», ndo pode ser suficientemente atingido pelos
Estados-Membros e pode, portanto, devido a sua escala e aos seus efeitos, ser melhor
conseguido a nivel da Unido, a Unido pode adotar medidas em conformidade com o
principio da subsidiariedade, tal como definido no artigo 5.° do Tratado da Uniédo
Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade, o presente
regulamento ndo excede 0 necessario para alcancar os objetivos fixados, nos termos do
artigo 5.°, n.° 4, do Tratado da Unido Europeia.
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(14) O Regulamento (UE) n.° 345/2013 e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 devem ser
alterados em conformidade,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

O Regulamento (UE) n.° 345/2013 ¢ alterado do seguinte modo:
(1) Noartigo 2. 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redacéo:

«2.

Os artigos 5.° e 6.%, 0 artigo 13.%, n.°1, alineasc) e i), e o artigo 14.°-A do

presente regulamento aplicam-se aos gestores de organismos de investimento
coletivo autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE que gerem
carteiras de fundos de capital de risco qualificados e que pretendem utilizar a
designagdo «<EUVECA» na comercializagdo desses fundos na Unido.»

(2) O artigo 3.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)

b)

A alinea k) passa a ter a seguinte redacao:

«K) «Estado-Membro de origem»: o Estado-Membro no qual o gestor de
um fundo de capital de risco qualificado tem a sua sede social;»

Na alinea d), a subalinea i) passa a ter a seguinte redacao:

«i) no momento em que o fundo de capital de risco qualificado realiza o
seu primeiro investimento nessa empresa, cumpre uma das seguintes
condigdes:

— ndo esta admitida a negociacdo num mercado regulamentado ou num
sistema de negociacdo multilateral (MTF) na acecdo do artigo 4.°, n.°1,
pontos 21 e 22, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho* e ndo emprega mais de 499 pessoas;

— é uma pequena ou média empresa na acecdo do artigo 4.°, n°1,
ponto 13, da Diretiva 2014/65/UE, cotada num mercado de PME em
crescimento na acecdo do artigo 4.%, n.° 1, ponto 12, da referida diretiva.»

A alinea m) passa a ter a seguinte redacao:
«m)  «Autoridade competente»:

) para 0s gestores a que se refere o artigo2.°, n°1, do presente
regulamento, a autoridade competente referida no artigo 3.2, n.° 3, alinea a), da
Diretiva 2011/61/UE;

i) para 0s gestores a que se refere o artigo2.°, n°2, do presente
regulamento, a autoridade competente referida no artigo 7.°, n.° 1, da Diretiva
2011/61/UE;

i) para os fundos de capital de risco qualificados, a autoridade competente
do Estado-Membro em cujo territorio o fundo de capital de risco qualificado
tem a sua sede social ou administragdo central;»

* 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).
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3)

(4)

(®)

No artigo 10.°, é inserido o seguinte n.° 3:

«3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a
especificar as metodologias utilizadas para determinar em que consistem os fundos
proprios suficientes. Essas metodologias devem:

a) Estabelecer uma distincdo entre o que constitui fundos proprios
suficientes para os fundos de capital de risco qualificados geridos internamente
e 0 que constitui fundos préprios suficientes para os gestores de fundos de
capital de risco qualificados que séo gestores externos;

b) Ter em conta a dimensao e a organizagéo interna dos gestores referidos
no artigo 2.°, n.° 1, a fim de assegurar condicdes neutras de concorréncia entre
esses gestores e 0s gestores a que se refere o n.° 2 do mesmo artigo;

C) Assegurar que o0s montantes que resultam da sua aplicagdo nédo
excedem os montantes previstos no artigo 9.° da Diretiva 2011/61/UE.

A ESMA apresenta a Comissdo estes projetos de normas técnicas de regulamentacao
até [18 meses ap06s a data de entrada em aplicacdo do presente regulamento].

E delegada na Comissdo a competéncia para adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo do presente nimero, nos termos
dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»;

No artigo 14.°, sdo inseridos os seguintes numeros 3-A e 3-B:

«3-A. Os gestores a que se refere o n.° 1 sdo informados, pela autoridade competente
do seu Estado-Membro de origem, sobre se foram ou néo registados como gestores
de um fundo de capital de risco qualificado, 0 mais tardar dois meses apds terem
facultado todas as informacdes referidas no n.° 1.

3-B. O registo nos termos do presente artigo constitui um registo para efeitos do
artigo 3., n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE.»;

S&o aditados os seguintes artigos 14.%-A e 14.°-B:
«Artigo 14.°-A

1.  Os gestores de organismos de investimento coletivo autorizados nos termos do
artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE apresentam um pedido de registo dos fundos de
capital de risco qualificados para os quais pretendem utilizar a designacédo
«EUVECAN».

2. O pedido de registo referido no n.° 1 é apresentado a autoridade competente do
fundo de capital de risco qualificado e inclui:

a) O regulamento de gestdo ou os documentos constitutivos do fundo de
capital de risco qualificado;

b) Informacdes sobre a identidade do depositario;

C) As informac0es referidas no artigo 14.%, n.° 1;

Para efeitos da alinea c) do primeiro paragrafo, as informacdes sobre as disposicdes
adotadas para dar cumprimento aos requisitos previstos no Capitulo Il do presente
regulamento referem-se as disposi¢cdes adotadas para dar cumprimento aos artigos 5.°
e 6.°e ao artigo 13.%,n.° 1, alineas ¢) e i).
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3. A autoridade competente do fundo de capital de risco qualificado regista cada
fundo como fundo de capital de risco qualificado se o gestor do fundo cumprir as
condigOes estabelecidas no artigo 14.°, n.° 2.

4.  Os gestores a que se refere 0 n.° 1 sdo informados, pela autoridade competente
do fundo de capital de risco qualificado, sobre se esse fundo foi ou néo registado
como fundo de capital de risco qualificado, 0 mais tardar dois meses ap0s terem
facultado todas as informacdes referidas no n.° 2.

5. O registo dos fundos de capital de risco qualificados nos termos dos n.** 1, 2 e
3 é valido em todo o territério da Unido e permite a comercializacdo desses fundos
sob a designacdo «EuVECA» em toda a Uniéo.

Artigo 14.°-B

A eventual recusa de registo dos gestores referidos no artigo 14.° e dos fundos
referidos no artigo 14.°-A é fundamentada e notificada aos gestores referidos nesses
artigos, podendo ser objeto de recurso perante os tribunais. Este direito de recurso
existe também caso ndo seja tomada uma decisdo sobre o registo no prazo de dois
meses apos a apresentacdo do pedido.»;

No artigo 16.°, os n.*° 1 e 2 passam a ter a seguinte redagao:

«1. As autoridades competentes dos Estados-Membros de origem notificam as
autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento e a ESMA, de
imediato, todos os registos de um gestor de um fundo de capital de risco qualificado,
todos os aditamentos de um novo fundo de capital de risco qualificado, todos 0s
aditamentos de um novo domicilio para o estabelecimento de um fundo de capital de
risco qualificado e de todos os aditamentos de um novo Estado-Membro no qual o
gestor de um fundo de capital de risco qualificado tenciona comercializar esses
fundos.

Para efeitos do primeiro paragrafo, a autoridade competente de um fundo de capital
de risco qualificado que tenha sido registado nos termos do artigo 14.°-A notifica a
autoridade competente do Estado-Membro de origem do gestor desse fundo, de
imediato, o dito registo.

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento ndo podem
impor aos gestores de fundos de capital de risco qualificados quaisquer requisitos ou
procedimentos administrativos relativamente a comercializacdo dos respetivos
fundos de capital de risco qualificados, nem exigir qualquer aprovacéo prévia para
essa comercializacdo ter inicio.

Os requisitos ou procedimentos administrativos referidos no primeiro paréagrafo
incluem taxas e outros encargos.»

O artigo 17.° passa a ter a seguinte redacao:

«Artigo 17.°

A ESMA mantém uma base de dados central, acessivel ao publico através da
Internet, que inclui uma lista de todos os gestores de fundos de capital de risco
qualificados que utilizam a designacdo «EUVECA» e de todos os fundos de capital
de risco qualificados para os quais a utilizam, bem como dos paises em que esses
fundos sdo comercializados.»;

No artigo 20.°, n.° 2, a data «16 de maio de 2015» é substituida por «[24 meses apos a
data de entrada em aplicacdo do presente regulamento]»;

19

PT



PT

(9) O artigo 21.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)

b)

No n.° 1, a alinea c) passa a ter a seguinte redacao:

«C) Utilize a designacdo «EUVECA» mas ndo esteja registado em
conformidade com o artigo 14.°, ou o fundo de capital de risco qualificado nao
esteja registado em conformidade com o artigo 14.°-A;»

No n.° 1, a alinea ) passa a ter a seguinte redacao:

«e) Tenha obtido o registo por meio de falsas declara¢des ou por qualquer
outro meio irregular, em infracdo do artigo 14.° ou do artigo 14.°-A;»

No n.° 2, a alinea a) passa a ter a seguinte redacdo:

«a) Tomar medidas para assegurar que o gestor de um fundo de capital de
risco qualificado cumpre o disposto nos artigos 5.° e 6.°, no artigo 7.°, alineas a)
e b), e nos artigos 12.°a 14.°-A;»

(10) No artigo 26.°, n.° 2, alinea a), a data «22 de julho de 2017» é substituida por «[48
meses apos a data de entrada em aplicacdo do presente regulamento]».

Artigo 2.°

O Regulamento (UE) n.° 346/2013 é alterado do seguinte modo:
(1) Noartigo 2.°, 0 n.° 2 passa a ter a seguinte redacao:

«2.

Os artigos 5.2, 6.° e 10.°, o artigo 13.°, n.° 2, o0 artigo 14.°, n.° 1, alineas d), €) e

f) e o artigo 15.°-A do presente regulamento aplicam-se aos gestores de organismos
de investimento coletivo autorizados nos termos do artigo 6.° da Diretiva
2011/61/UE que gerem carteiras de fundos de empreendedorismo social qualificados
e que pretendem utilizar a designacdo «EUSEF» na comercializacdo destes fundos na
Unido.»

(2) O artigo 3.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)

b)

A alinea k) passa a ter a seguinte redacao:

««Estado-Membro de origem»: o Estado-Membro no qual o gestor de um
fundo de empreendedorismo social qualificado tem a sua sede social;»

A alinea m) passa a ter a seguinte redacao:
«m)  «Autoridade competente»:

i) para 0s gestores a que se refere o artigo2.°, n°1, do presente
regulamento, a autoridade competente referida no artigo 3.°, n.° 3, alinea a), da
Diretiva 2011/61/UE;

i) para 0s gestores a que se refere o artigo 2.°, n°2, do presente
regulamento, a autoridade competente referida no artigo 7.°, n.° 1, da Diretiva
2011/61/UE;

iii) para os fundos de empreendedorismo social qualificados, a autoridade
competente do Estado-Membro em cujo territorio o fundo de
empreendedorismo social qualificado tem a sua sede social ou administracao
central;»

(3) Noartigo 11.° ¢ aditado o seguinte n.° 3:
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(4)

(5)

«3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a
especificar as metodologias utilizadas para determinar em que consistem os fundos
préprios suficientes. Essas metodologias devem:

a)  Estabelecer uma distingcdo entre o que constitui fundos préprios suficientes para
os fundos de empreendedorismo social qualificados geridos internamente e o
que constitui fundos proprios suficientes para os gestores de fundos de
empreendedorismo social qualificados que s&o gestores externos;

b) Ter em conta a dimensdo e a organizacdo interna dos gestores referidos no
artigo 2.5, n.° 1, a fim de assegurar condi¢cdes neutras de concorréncia entre
esses gestores e 0s gestores a que se refere 0 n.° 2 do mesmo artigo;

c)  Assegurar que os montantes que resultam da sua aplicacdo ndo excedem o0s
montantes previstos no artigo 9.° da Diretiva 2011/61/UE.

A ESMA apresenta a Comissao estes projetos de normas técnicas de regulamentacéo
até [18 meses ap0s a data de entrada em aplicacdo do presente regulamento].

E delegada na Comissdo a competéncia para adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo do presente nimero, nos termos
dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»;

No artigo 15.°, sdo inseridos 0s seguintes nimeros 3-A e 3-B:

«3-A. Os gestores a que se refere o n.° 1 sdo informados, pela autoridade competente
do seu Estado-Membro de origem, sobre se foram ou ndo registados como gestores
de um fundo de empreendedorismo social qualificado, o mais tardar dois meses ap6s
terem facultado todas as informacdes referidas no n.° 1.

3-B. O registo nos termos do presente artigo constitui um registo para efeitos do
artigo 3.2, n.° 3, da Diretiva 2011/61/UE.»;

Sé&o aditados os seguintes artigos 15.°-A e 15.°-B:
«Artigo 15.°-A

1.  Os gestores de organismos de investimento coletivo autorizados nos termos do
artigo 6.° da Diretiva 2011/61/UE apresentam um pedido de registo dos fundos de
empreendedorismo social qualificados para os quais pretendem utilizar a designagéo
«EUSEF».

2. O pedido de registo referido no n.° 1 é apresentado a autoridade competente do
fundo de empreendedorismo social qualificado e inclui:

a) O regulamento de gestdo ou os documentos constitutivos do fundo de
empreendedorismo social qualificado;

b) InformacGes sobre a identidade do depositério;

c) As informacoes referidas no artigo 15.%, n.° 1;

Para efeitos da alinea ¢) do primeiro pardgrafo, as informac6es sobre as disposi¢oes
adotadas para dar cumprimento aos requisitos previstos no Capitulo Il do presente
regulamento referem-se as disposiches adotadas para dar cumprimento aos
artigos 5.2, 6. e 10.%, ao artigo 13.%,n.° 2, e ao artigo 14.°, n.° 1, alineas d), e) e f).

3. A autoridade competente do fundo de empreendedorismo social qualificado
regista cada fundo como fundo de empreendedorismo social qualificado se o gestor
do fundo cumprir as condicdes estabelecidas no artigo 15.%, n.° 2.
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4.  Os gestores a que se refere o n.° 1 sdo informados, pela autoridade competente
do fundo de empreendedorismo social qualificado, sobre se esse fundo foi ou nédo
registado como fundo de empreendedorismo social qualificado, o mais tardar dois
meses apos terem facultado todas as informaces referidas no n.° 2.

5. O registo dos fundos de empreendedorismo social qualificados nos termos dos
n.° 1, 2 e 3 é valido em todo o territério da Uniéo e permite a comercializagio desses
fundos sob a designacdo «EUSEF» em toda a Unido.

Artigo 15.°-B

A eventual recusa de registo dos gestores referidos no artigo 15.° e dos fundos
referidos no artigo 15.°-A é fundamentada e notificada aos gestores referidos nesses
artigos, podendo der objeto de recurso perante os tribunais. Este direito de recurso
existe também caso ndo seja tomada uma decisdo sobre o registo no prazo de dois
meses apds a apresentacdo do pedido.»;

(6) No artigo 17.°, 0os n.”® 1 e 2 passam a ter a seguinte redag&o:

«1. As autoridades competentes dos Estados-Membros de origem notificam as
autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento e a ESMA, de
imediato, todos os registos de um gestor de um fundo de empreendedorismo social
qualificado, todos os aditamentos de um novo fundo de empreendedorismo social
qualificado, todos os aditamentos de um novo domicilio para o estabelecimento de
um fundo de empreendedorismo social qualificado e de todos os aditamentos de um
novo Estado-Membro no qual o gestor de um fundo de empreendedorismo social
qualificado tenciona comercializar esses fundos.

Para efeitos do primeiro paragrafo, a autoridade competente de um fundo de
empreendedorismo social qualificado que tenha sido registado nos termos do
artigo 15.-A notifica a autoridade competente do Estado-Membro de origem do
gestor desse fundo, de imediato, o dito registo.

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento ndo podem
impor aos gestores de fundos de empreendedorismo social qualificados quaisquer
requisitos ou procedimentos administrativos relativamente a comercializagdo dos
respetivos fundos de empreendedorismo social qualificados, nem exigir qualquer
aprovacao prévia para essa comercializagdo ter inicio.

Os requisitos ou procedimentos administrativos referidos no primeiro paragrafo
incluem taxas e outros encargos.»

(7) O artigo 18.° passa a ter a seguinte redacao:
«Artigo 18.°

A ESMA mantém uma base de dados central, acessivel ao publico atraves da
Internet, que inclui uma lista de todos os gestores de fundos de empreendedorismo
social qualificados que utilizam a designacdo «EUSEF» e de todos os fundos de
empreendedorismo social qualificados para os quais a utilizam, bem como dos paises
em que esses fundos sdo comercializados.»;

(8) No artigo 21.°, n.° 2, a data «16 de maio de 2015» é substituida por «[24 meses ap0s a
data de entrada em aplicacdo do presente regulamento]»;

(9) O artigo 22.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) Non.°1, aalinea c) passa a ter a seguinte redacdo:
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b)

«C) Utilize a designacdo «EUSEF» mas ndo esteja registado em
conformidade com o artigo 15.°, ou o fundo de empreendedorismo social
qualificado néo esteja registado em conformidade com o artigo 15.°-A;»

No n.° 1, a alinea ) passa a ter a seguinte redacao:

«e) Tenha obtido o registo por meio de falsas declaragdes ou por qualquer
outro meio irregular, em infracdo do artigo 15.° ou do artigo 15.°-A;»

No n.° 2, a alinea a) passa a ter a seguinte redacéo:

«a) Tomar medidas para assegurar que o0 gestor do fundo de
empreendedorismo social qualificado cumpre o disposto nos artigos 5.° e 6.°,
no artigo 7.°, alineas a) e b), e nos artigos 13.° a 15.°-A;»

(10) No artigo 27.°, n.° 2, alinea a), a data «22 de julho de 2017» é substituida por «[48
meses apos a data de entrada em aplicacdo do presente regulamento]».

Artigo 3.°

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Uni&o 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

23

PT



	1. CONTEXTO DA PROPOSTA
	• Fundamentação e objetivos da proposta
	• Coerência com as disposições em vigor no mesmo domínio de intervenção
	• Coerência com outras políticas da União

	2. BASE JURÍDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
	• Base jurídica
	• Proporcionalidade
	• Escolha do instrumento

	3. RESULTADOS DAS AVALIAÇÕES EX POST, DAS CONSULTAS DAS PARTES INTERESSADAS E DA AVALIAÇÃO DE IMPACTO
	• Análise da legislação em vigor
	• • Avaliação ex post/balanço de qualidade
	• Consulta das partes interessadas
	• Obtenção e utilização de competências especializadas
	• Avaliação de impacto
	• Adequação e simplificação da legislação

	4. INCIDÊNCIA ORÇAMENTAL
	5. OUTROS ELEMENTOS
	• Planos de execução e mecanismos de acompanhamento, avaliação e informação
	• Explicação pormenorizada das disposições específicas da proposta


