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Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a supervisao
prudencial das empresas de investimento e que altera as Diretivas 2013/36/UE e
2014/65/UE
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Comissao de Assuntos Europeus

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.°® 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.°
21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamiento, apreciagio e pronlncia pela
Assembieia da Republica no dmbito do processo de construgao da Unide Europeia, bem
como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 8-dejaneiro
de-20131 de marco de 2016, a Comissdo de Assuntos Europeus recebeu Proposta de

Diretiva do Parlamento Europeu ¢ do Conselho relativa 4 supervisao prudencial das
empresas de investimento e que altera as Diretivas 2013/36/UE e 2014/85/UE [COM
(2017) 791].

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Tendo em consideracdo o seu objeto, a iniciativa, aqui em apreco, foi remetida a
Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagao Administrativa, que a analisou

e aprovou o respetivo relatério que integra o presente parecer.

2. Considerando que o objetivo da proposta em andlise € a criago de um regime de
éupewisﬁo prudencial para as empresas de investimento, excluinde-as do Ambito
do quadro normative criado pelas CRR/CRD V!, quadro gue, no entanto, continuara
a aplicar-se as chamadas empresas de investimenta sistémicas?.

1 Cf. Nota Técnica, pag. 1: “Regulamento (UE) n.° 575/2013 (Regulamento Requisitos
de Fundos Proprios ou CRR) que, em conjunto com a Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos
de Fundos Préprios [V ou CRD V), constituem o atual regime prudencial para as empresas de
investimento, aplicavel as instituigbes de crédite na sequéncia das propestas adotadas pela
Comiss3c em 23 de novembro de 2016

2Cf, COM (2017) 791, pag. 18: *As empresas de investimento sistémicas constituem um
subconjunto das empresas de investimento as quais o regime previsto na Diretiva 2013/36/UE e
no Regulamento (UE) n® 575/2013 & atualmente aplicdvel e n&o beneficiam de isencbes
especificas de qualguer um dos seus requisitos relatives aos principios. As empresas de maior
dimensao e mais interligadas dispéem de um modelo de negdcio e de perfis de risco
semelhantes aos das instituigoes de crédito significativas. Prestam servigos de carater
semelhante aos bancos e assumem riscos numa escala significativa. Alem disso, as
empresas de investimento sistémicas tém dimens&o suficiente, bem como modelos de
negécio e perfis de risco que representam uma ameaga para o funcionamento estavel e
ordenado dos mercados financeiros a par das grandes instituicbes de crédito. Por
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3. Considerando que as empresas de investimento disponibilizam servif;os de
investimento que s&o, porém, diferentes dos servicos prestados por instituicdes de
credito, desde logo no que respeita ao facto de ndo aceitarem depbsitos e de nao
concederem empréstimos de grande dimensao, o que as torna significativamente
menos expostas aos riscos inersntes aos servigos préstados pelas instituicdes de
credito.

4. Considerando que esta diferenga no tipo de servigos prestados, associada ao facto
de as empresas de investimento serem, na sua maiocria, pequenas e meédias
empresas e em grande ndmero {cerca de 6000 no Espago Econdmico Europeu)®,
levou a Comiss&o Europeia a considerar necessario um regime de supervisdo
prudencial destinado a estas empresas, que seja diferente do atual (que se aplica
indiscriminadamente a instituicdes de crédito e empresas de investimento), uma vez
que este se tornou complexo e insensivel aos diferentes perfis de negdcio e de risco
das varias entidades de investimento, além do risco de fragmentagéo da Unisio dos
Mercados de Capitais, j4 que os Estados-membros nem sempre aplicam
adequadamente as regras relativas as excecdes previstas no atual regime. Neste
sentido, a proposta em analise & também um contributo importante para a conclusao
deste pilar fundamental da UEM.

5. Considerando que ¢ novo regime de supervisdo prudencial proposto na iniciativa em
analise pretende estabelecer regras adaptadas ao perfil especifico de empresas de
investimento, criando exigéncias prudenciais e medalidades de supervisdo
adequadas aoc modelo de negécio e perfil de risco destas entidades, sem
comprometer a necessdria estabilidade financeira.

6. Considerando que o regime proposto “estabelece requisitos para a nomeagéo de
autoridades de supervisdo prudencial, o capital inicial das empresas de

conseguinte, 6 adequado que tals empresas de investimento continuem a estar sujeitas
as disposicoes estabelecidas na Diretiva 2013/36/UE e no Regulamento (UE) n.° 575/2013.”

* Cf. Nota Técnica, pag. 6: "Tomando em consideragdo o papel central desempenhado
pelas empresas de investimento do Reino Unido neste dominio até & data, a decis&o do Reino
Unido de sair da UE sublinha ainda mais a necessidade de atualizar a estrutura regulamentar na
UE, a fim de apoiar esta evolugio
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investimento, as ferramentas e os poderes para a supervisdo prudencial pelas
autoridades competentes e os requisitos de publicagdo para as autoridades
competentes”,

7. Téndo em conta que a proposta de diretiva sera aplicada a todas as empresas de
investimento abrangidas pela DMIF I, cujo processo de transposi¢cio esta
atualmente em curso na Assembleia da RepUbiica.

8. Tendo em consideragdo que a presente proposta estda em conformidade com o
principio da subsidiariedade, uma vez que se trata de um novo quadro de superviséo
prudencial que substitui um ja existente, ao nivel europeu, para determinados casos.

~ Além disso, uma acdo desta natureza procura também consolidar e completar o
mercado Unico de capitais, objetivo que apenas pode ser conseguido tornando

coerentes 0s quadros legislativos por via de uma diretiva dos colegisladores
europsus.

9. Considerando que o relatdrio apresentado pela Comissdo de Orgamento, Finangas
e Modémizagéo Administrativa reflete ¢ contelldo da-proposta com rigor e detalhe,
devendo, por isso, dar-se por integralmente reproduzido, evitando-se, desta forma,
uma repeticio da analise e consequente redundancia.

PARTE Il - CONCLUSOES

Uma vez que a apreciagiio da Comiss@o de Orcamento, Finangas e Modernizacac
Administrativa da Proposta em aprego conclui que o principio de subsidiariedade é
respeitado, © que & também a nossa conclusao, propde-se que o processo de escrutinio

seja dado por concluido informando as instituicSes europeias deste nosso parecer.

!
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Palacio de S. Bento, 6 de margo de 2018 -

A Deputada Relatora A Presidente da Comissdo

U)Jamfw
{Margarida Marques) | (Regina Bastos)

PARTE IV — ANEXO

Relatorio da Comisséio de Orcamento, Finangas e Modernizagao Administrativa
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Relatéorio da Comissdo de Orgamento, | Relatora: Deputada inés

Finangas e Modernizagdo Administrativa Domingos (PSD)
COM (2017) 791

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativa a supervisao prudencial das empresas de investimento e que altera as

Diretivas 2013/36/UE e 201 4/65/UE 1
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.* 1, 2 e 3 do arligo 7.° da Lei n.” 43/20086, de 25 de agosto, alterada
pela Lei n* 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagio &
pronuncia pela Assembleia da Repuibiica no dmbito do processo de construgie da
Unidio Europeia, a Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e da Conselho relativa
a supervisdo prudencial das empresas de investimento e que altera as Diretivas
2013/36/UE e 2014/85/EU [COM(2017)791] fol enviada & Comissdo de Orgamento,
Finangas e Modernizagao Administrativa, atento o seu objeto, para efeitos de andlise e
elaboragdo do presente relatorio.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. Em geral
» Qbjetivo da iniciativa

A presenta proposta de Diretiva resulta do exame previsto no Regulamento (UE) n.°
575/2013 {(Regulamento Requisitos de Fundos Préprios ou CRR) que, conjuntamente
com a Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Fundos Préprios IV ou CRD V),
constituem o atual regime prudencial para as empresas de investimento, Tendo em
conta que as suas regras séo orientadas, em grande medida, para as instifuigdes de
¢rédito, foi decidido rever o regime para as empresas de investimento, propondo “um
quadro prudencial e de supervisio mais eficaz e calibrado para a dimenséo e natureza
das empresas de investimento, a fim de estimular a concorréncia e melhorar o acesso
dos investidores a novas oportunidades e melhores formas de gerir 0s seus riscos”,

Considerando que estas empresas, maioritariamente de pequena e média dimenséo,

prestam uma gama de servigos que permitem aos investidores aceder aos mercados

de valores mobiliarios e de derivados e desempenham um papel importante na
facilitacao dos fluxos de investimento e de poupangas na Unido Eurcpeia, esta revisio
enquadra-se nas iniciativas destinadas a garantr um mercado Unico sblido e

equitativo, bem como o bom funcionamento do sistema financeiro e da Unido dos
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Mercados de Capitais (UMC), a fim de mabilizar os investimentos e fomentar o -

crescimento e o emprego.

A presente proposta cria um novo regime para a maioria das empresas de
investimento, excluindo-as do dmbite do CRR/CRD IV, com a exce¢io das empresas
de investimento sistémicas ou globais que se deverfo manter no dmbito do regime

CCR/CRD IV, revista pela Comissdo Europeia em 2016,
» Principais aspetos da diretiva

Dé acordo com a exposicao de motivos, esta iniciativa visa dar resposta aos trés
principais problemas identificados no atual regime: i} embora responda em certa
medida aos diferentes tipos de perfil comercial das empresas de investimento sob a
forma de isengdes, constitui uma fonte de complexidade regulamentar significativa
para muitas empresas em geral; i) as suas isengdes e requisitos s&0 considerados
insuficientes para os riscos reais gue as empresas de investimento enfrentam e
representam que diferem dos riscos dos bancos; iii) devido a sua complexidade e falta
de sensibilidade aa risco inerentes, a sua aplicagao pelos Estados-membros da crigem
a fragmentagido do enquadramento regulamentar global das empresas de
investimento, com margem para arbitragem regulamentar prejudicial, o que pode

ameagar a integridade e o funcionamento do mercado Unico.

Assim, a proposta pretende resolver os problemas do regime em vigor, procurando

_ facilitar 0 acesso-e o exercicio da atividade pelas empresas de investimento. Para tal,

estabelece um regime prudencial que considera mais adaptado aos seus modelos de
negocio, estabelecendo os requisitos para a nomeacao de autoridades de superviséo
prudencial, o capital inicial das empresas de investimento, as ferramentas e os
poderes de supervisdo para a supervisao prudencial das empresas de investimento
pelas autoridades competentes e os requisitos de publicagdo para as autoridades

cumpetentes no deminio da regulamentacio e superviséo prudenciais.

No que respeita 2 nomeagdo e competéncias das autoridades de superviséo, a
iniciativa impGe gue os Estados-Membros nomeiem uma autoridade para exercer as
competéncias de supervisdo prudencial no Ambito da presente diretiva, transferindo as

disposi¢bes aplicaveis da CRD IV para a presente diretiva.

7260/18

JDC/mf
DGG 1B

www.parlament.gv.at

EN/PT


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVI&ityp=EU&inr=15442&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:7260/18;Nr:7260;Year:18&comp=7260%7C2018%7C

A‘
sesvensa el NBAEssnnnannns

iiihEadiss m iilauaniei

ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissao de Orcamento, Finangas e Modernizagao Administrativa

Relativamente aos niveis de capital inicial, com base nos servigos e nas atividades
que as empresas de investimento estdo autorizadas a prestar em conformidade com a
DMIF, os mesmos séo revistos e harmonizados em toda a UE a partir dos niveis
estipulados na CRD IV para tomar em consideragdc a inflagio desde a definicao

destes niveis, sendo previstas disposigdes transitorias para permitir, se necessario,

~ que as empresas de menor dimens3o abtenham os novos montantes de capital inicial.

Adicionalmente, a proposta pretende fornecer as autoridades competentes os
instrumentos adequados para controlar as atividades de- servigos financeiros
realizadas pelas sucursais de empresas de paises terceiros nos seus territorios,
ultrapassando assim uma lacuna identificada no contexto da revisfo do regime

prudencial aplicavel as empresas de investimento da UE.

2. Aspectos relevantes

» Analise e pron(ncia sobre questdes de substancia da iniciativa;

A proposta pretende introduzir uma simplificagdo das regras prudenciais para a
maioria das empresas de investimento — de pequena ou média dimensdo — o que
deverd conduzir ‘@ uma redugde dos seus encargos administrativos e,

consequentemente, & transferéncia do capital afeto a requisitos regulamentares e de

informagdo para utilizagbes mais produtivas.

Neste contexto, & esperado que as empresas de investimento que se enquadram na

definicdo de PME se encontrem entre os principais beneficiados pela presente

proposta, embora numa fase inicial possam existir custos decorrentes da adaptagéo
a0 novo regime.

As poupangas obtidas nos custos de conformidade deverdo contribuir para que as
empresas de investimento desempenhem o seu papef na mobilizagio das poupangas

dos investidores no sentido de utilizagbes produtivas, assim concorrende para a
realizagao dos objetivos da UMC. '
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» Implicagdes para Portugal

A proposta de diretiva contém disposigbes que ndo s&o diretamente aplicaveis,
carecendo de transposicao para o direita nacional.

A semelhanga dos restantes Estados-membros, Portugal tera de adotar as disposi¢hes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento 2

diretiva no prazo de 18 meses apds a entrada em vigor da mesma.

3. Principio da Subsidiariedade

De acordo com ¢ principie da subsidiariedade (arligo 5.°, n.° 3, do Tratado da Unigo

Europeia), apenas deve ser adotada uma agdo a nivel da Uniao quando os objetivos
preconizados nao podem ser alcangados de forma satisfatoria ao nivel dos Estados-
membros e podem, devide 4 dimens&o ou aos efeitos da agao proposta, ser melhor
alcangados ao hivel da UE.

No caso em aprego, a iniciativa pretende rever e simplificar as regras que regulam o
tratamento prudencial das empresas de investimento, procurando assegurar condigbes
de concorréncia equitativas para todas as empresas autorizadas no mercado Unico e
aumentando a convergéncia da supervisao. E proposto que um novo quadro da UE
substitua o existente, em vez de delegar as escolhas nos quadros regulamentares dos
Estados-membros, considerando que alteragfes separadas e fragmentadas as regras
poderiam introduzir distorgoes da concorréncia e tratamento discriminatério, o que
poderia fragmentar o mercado Unico. De igual modo, segunde a exposicac de motives,
poderiam aumentar 0s casos de arbitragem regulamentar prejudicial, com possiveis
repercussbes para a estabilidade financeira e a protego dos investidores noutros
Estados-membros em caso de problemas. Também poderia enviesar a gama e o tipo
de servicos de investimento disponi\}eis em determinado Estado-membro, em possivel

detrimento da eficiéncia global do mercado e da escolha dos investidores,

Face ao exposto, os objetivos podem ser melhor concretizados através de uma

intervengo ao nivel da UE, em conformidade com o principio da subsidiariedade.
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PARTE Ill - OPINIAOC DA DEPUTADA RELATORA

A relatora opta, neste parecer, por ndo expressar a sua opinido pessoal.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagao
Administrativa conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa nédo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o

objectivo a alcangar sera mais eficazmente atingido através de uma agao da Unido.

2. A andlise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes que impliquem

posterior acompanhamento.

3. A Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagio Administrativa da por
concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente relatorio, nos termos
da Lei n.° 432006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, ser

remetido & Comissao de Assuntos Europeus para os devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 28 de fevereiro de 2018

A Deputada Relatora A Presidente da Comisséo

ooy ((U/U\J\/

(inés Domingos) {Teresa Leal Coelho)
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ANEXO

COM(2011)791
Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa
supervisao prudencial das empresas de investimento e que altera as Diretivas 2013/36/UE ¢

2014/65/UE
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CBJETIVO DA INICIATIVA

ENQUADRAMENTQ LEGAL E DOUTRINARIO
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I OBJETIVO DA INICIATIVA

A presente proposta visa complementar o exame em curso do regime previsto no Regulamento

(UE} n° 575/2013 (Regulamento Requisitos de Fundos Proprios ou CRRY' que, em conjunto com a
Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Fundos Préprios IV ou CRD IV}, constituem o atual

regime prudencial para as empresas de invesumento, aplicivel as instituigdes de crédito na

sequéncia das propostas adotadas pela Comissio em 23 de novembro de 2016,

A gestio de riscos e 2 supervisao prudencial das instituicbes de crédito e empresas de
investimento, deu origemn, desde 2000, a diferentes pacotes legislativos, com o intuito de regular a
matéria, designadas por: CRD (a Diretiva original aprovada em 2000), CRD Il (2008), CRD Il
(2009) e CRD IV (atualmente em vigor - Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituigdes de crédito e a -

supervisio prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva
2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE & 2006/49/CE). Procurou-se nestes termos proceder

a limitagio dos riscos através de exigéncias reforcadas quanto a liquidez e capitais préprios.

A presente proposta foi introduzida em reconhecimento do facto de que estas disposigdes revistas
nio foram concebidas tendo em conta a maior parte das empresas de investimento e de que teriam
criado uma maior complexidade no conjunto de regras em vigor. Por conseguinte, cria um novo
regime para a maioria das empresas de investimento, excluindo-as do dmbito do CRR/CRD [V e

mantendo apenas as empresas de investimento sistémicas no imbito desta dltima, nomeadamente

Regulamento (UE) n.2575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junhoe de 2013, relativo aos
requisitos prudenciais para as instituigbes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o
Regulamento (UE) n.2 648/2012 [1Q L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, ralativa ao acesse 3 atividade
das instituicbes de crédito e & supervisdo prudencial das instituigdes de crédito e empresas de investimento, gue
altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (J0 L 176 de 27.6.2013, p. 338).
Propostas da Comissdo de revisdio da Diretiva e do Regulamento Requisitos de Fundos Préprios de 23 de novembro
de 20186, https://ec.europa.eufinfo/law/banking-prudentjal-requirements-directive-2013-36-eufupcoming_en
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das suas disposi¢es revistas®. Fazendo parte das iniciativas da Comissdo destinadas a garantir um

mercado Unico solido e equitativo, bem como o bom funcionamento do sistema financeiro e da

Unido dos Mercados de Capitais (UMC), tem como fim maobilizar os investimentos e fomentar o

crescimento e o emprego®, onde um regime prudencial e de supervisio mais adequado com custos
de conformidade mais reduzidos para as empresas de investimento contribuiria para i) melhorar as
condigées gerais apliciveis ds empresas, ii) fomentar o acesso ao mercado e a concorréncia no
processo e iii} melhorar o acesso dos investidores a novas oportunidades e melhores formas de

gestio dos seus riscos.

A Diretiva dos Mercados de instrumentos_Financeiros (DMIF®) foi a primeira diretiva_comunitaria

{Diretiva n.° 2004/39/CE) que introduziyu e procurcu harmonizar um conjunto significativo de regras

am matéria de exercicio de atividades de intermedjacio financeira na Unido Europefa, visando

melhorar o funcionamente dos mercados financeiros e garantir maiores niveis de protecio e

transparéncia 2o investidor na prestacio de atividades e servicos de investimento.

A revisic desta Diretiva foi publicada no Jornal Oficial da Unifio Europeia a 12 de junho de 2014

{(OMIE i), juntamente com o respetivo Resulamento dos Mercados de Instrumentos Finangeiros

{RMIF%, com implementacio conjunta prevista para junho de 2018%

A Diretiva 2014/65/UE'® procurou garantir que os produtos financeiros fossem_negociados em

plataformas repuladas, colmatando vazios na estrutura dos mercados financeiros,

A revis3o foi realizada com base no aconselhamento abrangente proporcionado pela EBA em consulta com a ESMA,
tal como exigido pelos artigos pertinentes do CRR, que constituem a base juridica da revisdo {(nomeadamente o
artigo 508.2, n.os 2 e 3).

Comunicagiio sobre a revisie intercalar do Plano de Agdio para a Unidio dos Mercados de Capitais, junho de 2017
(COM(2017) 292), https://ec.europa.eufinfo/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_en
Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Curopeu e dg Gonselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que aiters as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CCE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do
Parlamenta Furcpeu e do Conselho e que revoga a Dirativa 93/22/CEE do Conselho.

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativs 303 mercades de ingtrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE, splicando-se as emnpresas de investimento,
305 operadores de mercado, s0s prestadores de servicos de comunicacdes de dados e as empresas de paises
terceirns que prestam servicos de investimento.

Regulamento {UE] n.2 60072014 do Parlamento Furopeu e do Gonselho de 15 de maip de 2014 rejative ags
mercados de instrumentos financeirgs e que altera ¢ Regujamente (UE) n.2 645/2012.

Inicialmente prevista pars o dia 3 de langiro de 2018. '

A Diretiva 2014/65/UE foi complementada pela Diretiva Delegada [UE] 2017/593, da Comissiic, de 7 de abril de
2017, no que diz_rospeite 3 protecio dos instrumentos financeiros e dos fundos perfencentes a chientes, a3
cbrigacdes em matéria_de pevernacBo dos produtes e as regras aplicdvels ao pagamento oy rececdo de

&
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O regime prudencial para as empresas de investimento previsto no CRR/CRD IV funciona em
‘ conjugacao com a DMIF de forma a i} garantir que dispdem de recursos suficientes para
permanecerem financeiramente vidveis e para prestarem os seus servicos ao longe dos ciclos
econémices, ou i) permitir uma liquidagio ordenada sem causar prejuizos econdmicos indevidos
aos seus clientes ou 4 estabilidade dos mercados em que operam. Consequentemente, devem visar
refletir os riscos que as diferentes instituigSes financeiras enfrentam e representam, ser
proporcionais & probabilidade de acorréncia dos riscos e atingir, em termos gerais, um equilibrio
entre assegurar a seguranga e a solidez das diferentes instituicGes financeiras e evitar custos

excessivos suscetiveis de as impedir de exercer a sua atividade de forma vidvel.

A proposta também é coerente com a DMIF_I/RMIF que, através da definigio de requisitos
prudenciais adaptados 2 atividade e aos riscos das empresas de investimento, esclarece em que
circunstincias e por que motivos estes requisitos sio apliciveis. Como tal, suprime alguns casos de
aplicacio arbitrérl'ia dos requisitos prudencizis no regime em vigor, que surgem por serem

primordialmente definidos em relagio aos servicos de investimento enumerados na DMIF, em vez

de se basearem na acumulagio real de riscos no tipo e nos volumes de negdcios das empresas de

investimento.

A avaliagio do regime do CRR/CRD IV em vigor, que se baseia na anilise realizada pela EBA e pela
ESMA no seu relatério de 2015'" em particular e na andlise e no trabalho paralelo levado a cabo
pelos servicos da Comissio, conclui que as regras em vigor, que se baseiam em normas
regulamentares internacionais apliciveis aos grandes grupos bancirios e orientadas para os riscos
dos bancos, apenas concretizam parcialmente os seus objetivos em termos de i) garantir capital
suficiente para os riscos da maioria das empresas de investimento, i) manter os custos de
confarmidade sob controle, iii) garantir condi¢oes equitativaé em toda a UE e iv) assegurar a~
eficicia da supervisio prudencial. A exceclio sio as empresas de investimento sistémicas e de

* grande dimensio cujo tamanho, perfil de risco e interconectividade com outros participantes nos

remuneracBes, comissdes ou quaisauer beneficios monetirios ou néic monetarigs, aplicando-se &5 empresas de
investimente, 4s sociedades gestoras e conformidade com o n.2 4 do artigo 6.2 da referida Diretiva 2014/65/JE, e
aos gestores de fundos de investimento alternatives em confermidade com o n.2 6 do artigo 6.2 da referida Diretiva
sendo esta também transposta pela presente iniciativa.

Relatdrio da EBA sobre as empresas de investimento, resposta 2o pedido de parecer da Comissdo de dezembro de

2014 (EBA/Op/2015/20), https//www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
20+Report+on+tinvestmentHirms. pdf

11
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mercados financeiros fazem com que sejam de cariter semelhante acs bancos.

De resto, considerou-se que o statu quo cria i) complexidade excessiva e encargos de conformidade
desproporcionados, especialmente para muitas pequenas e meédias empresas, i) requisitos e
métricas prudenciais insensiveis ao risco € pouco adeq'uados para delimitar de forma exata os riscos
das empresas de investimento e iii) casos de aplicagio nacional divergente das regras e um

enquadramento regulamentar fragmentado na UE.

As diferencas observadas na aplicagio do regime existente em diferentes Estados-Membros
ameagam 2 igualdade de condi¢des para as empresas de investimento na Unido. As referidas
-diferencas advém da cofnp,;lexidade global da aplicagio do regime a diferentes empresas de
investimento com base nos servigos que prestam, sendo gue algumas autoridades nacionais ajustam
ou racionalizam tal aplicagio na legislagio ou na pritica nacional. Uma vez que o regime prudencial
em vigor nio aborda todos os riscos que alguns tipos de empresas de investimento enfrentam e
representam, alguns Estados—Membf‘os aplicaram grandes acréscimos dos requisitos de capital a
determinadas empresas de investimento. Neste sentido € necessdrio criar disposigbes uniformes
que tenham em conta estes riscos, a fim de assegurar a supervisio prudencial harmonizada das

empresas de investimento na Uniao.

Por conseguinte, & necessirio criar um regime prudencial especifico para as empresas de
investimento que ndo sejam sistémicas em virtude da sua dimensio e interconectividade com
outros agentes econdmicos e financeiros. No entanto, as empresas de investimento sistémicas

devem continuar sujeitas ao regime prudencial em vigor nos termos da Diretiva 2013/36/UE e do

Regulamento {(UE) n.°575/2013. As referidas empresas de investimento constituem um

subconjunto das empresas de investimento as quais o regime previsto na Diretiva 2013/36/UE e no
Regulamento (UE) n.° 575/2013 é atualmente aplicivel e ndo beneficiam de isengdes especificas de
qualquer um dos seus requisitos relativos aos principios. As empresas de maior dimensdo e mais
interligadas dispdem de um madelo de negocio e de perfis de risco semelhantes aos das instituigdes
de crédito significativas, prestando servicos de carater semelhante aos bancos e assumindo riscos
numa escala significativa. Além disso, as empresas de investimento sistémicas tém dimensio
suficiente, bem como modelos de negocio e perfis de risCo que representam uma ameaga para ©

funcionamento estivel e ordenado dos mercados financeiros a par das grandes instituigdes de
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crédito. Por conseguinte, & adequado que tais empresas de investimento continuem a estar sujeitas

as disposigcoes estabelecidas na Diretiva 2013/36/UE e no Regulamento (UE) n.” 575/2013.

A abordagem revista para identificar as empresas de investimento sistémicas que devem
permanecer no dmbito do CRR/CRD IV também estdi em consonincia com o objetivo de evitar
lacunas no funcionamento da Unido Bancaria. A recente evolugio estrutural do mercado indica que
os grupos bancarios de paises terceiros apresentam estruturas cada vez mais complexas na UE,
operando através de entidades que escapam a supervisio pelo BCE no dmbito do Mecanismo Unico
de Supervisio. Tal como salientado na comunicagio da Comissio de outubro de 2017 sobre a
conclusio da Unido Banciria'?, assegurar que as empresas de investimento sistémicas permanegam
no dmbitc do CRR/CRD |V em conformidade com a abordagem para a sua identificagio da
presente proposta também as abrange no imbito da supervisio prudencial e, para as suas

operagdes nos Estados-Membros que participam na Unido Banciria, no dmbito do BCE.

Por conseguinte, a titulo de uma das novas medidas prioritirias destinadas a refor¢ar os mercados
de capitais e a realizar 2 UMC, a Comissdo anunciou na sua revisio intercalar do Plano de Agio
para a Unido dos Mercados de Capitais'® que proporia um quadro prudencial e de supervisio mais
eficaz e calibrado para a dimensio e a natureza das empresas de investimento, a fim de estimular a
concorréncia e melhorar o acesso dos investidores a novas oportunidades e melhores forma de
gerir os seus riscos. Tomando em consideragio o papel central desempenhado pelas empresas de
investimento do Reino Unido neste dominio até 4 data, a decisio do Reino Unido de sair da UE

sublinha ainda mais a necessidade de atualizar a estrutura regulamentar na UE, a fim de apoiar esta

evolucio™,

12 coM(2017) 592 final,
13 com(2017) 292 final.

1 opinion of the European Banking Authority on issues related to the departure of the United Kingdam from the
European Union [Parecer da Autoridade Bancaria Europeia sobre questfies relacionadas com a saida do Reino Unido

da Unido Europeia) (EBA/Qp/f2017/12) de 12 de outubro - de 2017,
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinionton+Brexit+ssues+%28EBA-0p-2017-
12 %29.pdf
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As propostas que abrangem a presente diretiva'® e o regulamento'® que a acompanha foram
incluidas no Programa de Trabalho da Comissao para 2017 na qualidade de exercicio REFIT, Visam
assegurar que as empresas de investimento sejam objeto de requisitos de capital e de liquidez e de
outros requisitos prudenciais fundamentais, bem como de disposicdes de supervisio
correspondentes que sejam adaptadas 4 sua atividade, ainda que suficientemente sélidas para ter em
conta os riscos das empresas de investimente de modo rigoroso do ponto de vista prudencial, a fim
de proteger a estabilidade dos mercados financeiros da UE. As propostas sdo o resultado de uma
andlise mandatada pelo artigo 493.°, ho2, artige 498°, n.°2 e artigo 508° n”2 e 3, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013 (Regulamente Requisitos de Fundos Préprios ou CRR) que, em
conjunto com a Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Fundos Préprios IV ou CRD IV),

constituem o atual regime prudencial para as empresas de investimento. Aquando da chegada a
acordo sobre estes textos, os colegisladores decidiram que o regime para as empresas de
investimento deveria ser revisto, dado que as suas regras sio orientadas em grande medida para as

instituicbes de crédito.

Neste sentido, esta proposta estabelece requisitos para a nomeagio de autoridades de
supervisio prudencial, o capital inicial das empresas de investimento, as ferramentas e os poderes
de supervisio para a supervisio prudencial das empresas de investimento pelas autoridades
competentes e os requisitos de publicagio para as autoridades competentes no dominio da
regulamentagio e supervisio prudenciais. A diretiva é aplicivel 2 todas as empresas de investimento

abrangidas pela DMIF |, que entrara em vigor em junho de 2018".

15 Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 dejunhd de 2013, relativa a0 acesso a atividade
das instituigdes de crédito e & supervisdc prudencial das instituicles de crédito e empresas de investimento, que
altera a Diretiva 2002,/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE [JO L 176 de 27.6.2013, p. 338}.

16 peguiamento (UE) n.2575/2013 do Parlamenta Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relative aos
requisitos prudenciais para as instituicties de crédito e para as empresas de investimento e que altera o
Regulamento {UE) .2 648/2012 PO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

U EmPortugal.
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1l. ENQUADRAMENTO LEGAL E DOUTRINARIO

A base juridica das alteragdes referidas é o artigo 53.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido

Europeia {TFUE), aplicavel  legislacdo referente a supervisdo prudencial dos prestadores de servi¢os

financeiros, neste caso as empresas de investimento.

L. ANTECEDENTES

Na sequéncia da crise financeira, a Unido Europeia realizou progressos importantes na criagao de
regras nio apenas mais solidas mas também mais harmonizadas para os mercados financeiros, sob a
forma do conjunto Unico de regras. A UE criou também o Sistema Europeu de Supervisio
Financeira (SESF), baseado num sistema de dois pilares que combina a s'upervisio microprudencial,

coordenada pelas Autoridades Europeias de Supervisio (ESA) 819, e a supervisio macroprudencial,

"através da criagio do Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB). As trés ESA, nomeadamente a

Autoridade Banciria Europeia (EBA), criada pelo Regulamento {UE) n.° 1093/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho®, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Refarma (EIOPA), criada pelo Regulamento (UE} n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, e a Autoridade Europeia do§ Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA)?L, criada pelo

Regulamento (UE) n.° 1095201¢ do Parlamento Europeu e do Conselho™ (coletivamente

18 Regulamento (UE) n.2 1093/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Bancaria Europeia);

Regulamento {UE} n.2 1094/2010 gue cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo {Autoridade Europeia dos
Seguros e PensBes Complementares de Reforma); Regulamento {UE} n.21095/2010 que cria urna Autoridade
Europeia de Supervisdo {Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados).

Ver o estudo de 2013 do Parlamento Europeu «Review of the New Furopean System of Financial Supervision, Part 1:
the Work of = the European Supervisory Authorities {EBA, EIOPA and ESMA)»
{http:/fwww.europarl.eurcpa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2013/507446/IPOL-ECON_ET{2013)507446_EN . pdf).
Regulamento [UE) n.2 1093/2010 do Paramento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autcridade Europeia de Supervisio {Autoridade Bancdria Europeia), altera & Decisdo n.2 716/2009/CE 2 revoga a
Decisdc 2009/78/CE da Comissdo {JO L 331 de 15.12.2010, p. 12).

Documento de reflexdo sobre o aprofundamento da Uniso Econdémica @ Monetaria, COM(2017) 291, de 31 de maio
de 2017. .

Regulamento {UE) n.2 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo {Autoridade Europeia dos Valores Mokilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo
n.2 716/2009/CE e revoga 2 Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84].

18

20
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designados “regulamentos de base”), entraram em funcionamento em janeiro de 201 1. O objetivo

global das ESA & refor¢ar de forma sustentivel a estabilidade e a eficicia do sistema financeiro em

toda a UE e aumentar a protegao dos consumidores e dos investidores.

As trés ESA entraram em funcionamento como agéncias independentes da UE em janeiro de 2011,

nos termos dos Regulamentos ESA de 2010,

Em outubro de 2013, o Parlamento Europeu procedeu a uma avaliagio das operagdes das ESA,
elaborando um relatorio com uma lista pormenorizada de elementos que careciam de melhorias,
alguns dos quais exigiriam altera¢des legislativas. Ademais, na sua resolugio de margo de 2014
sobre a revisio do SESF, o Parlamento solicitou a Comissdo que apresentasse novas propostas
legislativas para a revisio das ESA em dominios como a governagio, a representagio, a

convergéncia e a cooperagio no dominio da supervisio, bem como o refor¢o dos poderes.

A Comissido também realizou uma avaliagio das ESA em 2014, Nessa altura, concluiu que as ESA

tiveram um bom desempenho, mas identificaram quatro dominios nos quais varias questdes

poderiam ser objeto de melhorias: 1) O quadro de financiamento (substituindo o atual quadro); 2)
Os poderes (i.e. um maior destaque para a convergéncia no dominio da supervisio, a utilizagio
mais eficaz dos poderes existentes, esclarecimentos e possiveis prorrogagdes dos atuais mandatos);
3) A governagio (i.e. refor¢o da governagio interna a fim de assegurar que as decisbes sao tomadas
em prol da UE no seu conjunto); & 4} A arquitetura de supervisio (avaliagio de alteracdes
estruturais, tais como a fusio das autoridades num Unico organismo e sede ou introdugio de uma

abordagem em duas vertentes).

Em 4 de novembro de 2016, a EBA publicou um documento de reflexdo para consulta que incidiu
num potencial novo regime prudencial aplicavel as empresas de investimento, publicando o seu
projeto de recomendag¢des em 3 de jutho de 2017, apoiado por um exercicio de recolha de dados
pormenorizado com as empresas de investimento. Este foi realizado pelas autoridades nacionais

competentes em nome da EBA em duas fases em 2016 e 2017,

A revisio foi debatida com os Estados-Membros no Comité dos Servigos Financeiros em marco e
outubro de 2017 e no grupo de peritos do setor bancario, pagamentos & seguros em junho e

setembro de 2017, sendo que os contributos recebidos das partes interessadas sobre a avaliagio de
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impacte inicial da Comissio publicada em mar¢e de 2017 também foram tomados em

consideracio®¥,

V. INICIATIVAS EUROPEIAS SOBRE MATERIA RELACIONADA

»  COM/2016/0510 - RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO
CONSELHO Avaliacao das regras em matéria de remuneragao nos termos da Diretiva 2013/36/UE
¢ do Regulamento (UE) n.° 575!20i3; |

» COM2016/0850 - ANEXO da PROPOSTA DE REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EURCPEU E DO CONSELHC que altera o Regulamento (UE) n.* 575/2013 no que diz respeito ao
ricio de alavancagem, ao ricio de financiamento estavel liquido, aos requisitos de fundos proprias ¢
passivos elegiveis, ao risco de crédito de contraparte, ao risco de mercado, is posi¢des em risco
sobre contrapartes centrais, a5 posicbes em risco sobre organismos de investimento coletivo, aos
grandes riscos e aos requisitos de prestacic e divulgacio de informacdes, e que altera o
Regulamento (UE) n.” 648/2012;

> COM/2016/0854 - Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO que altera a Diretiva 2013/36/UE no que se refere as entidadés isentas, companhias

financeiras, companhias financeiras mistas, @ remuneragio, as medidas e poderes de supervisio e is

medidas de conservagio dos fundos proprios;
» COM/2017/0292 - COMUNICAGAQ DA COMISSAO AC PARLAMENTO EUROPEU, AC
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES

sobre a revisio intercalar do Plano de A¢io para a Unido dos Mercados de Capitais.

V. POSICAO DO GOVERNO {QUANDO DISPONIVEL) E CONTEXTO NACIONAL

Nio disponivel,

23
24

https://ec.europa.eufinfo/law/better-regulaticn/initiatives/ares-2017-1546878 en
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-repulatory-framework-review/index_en.htm
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VL. PosicAo DE cUTROS EsTADOS-MEMBROS {(IPEX)

Pais Data_‘ X EStadc_ C_IO Documentos/Observacies
asgrutinic escrutinio
Referred to Committees on:
European Union Questions
Alemanha Bundesrat 21-12-2017 Em curso Finance
Legal Affairs
Economic Affairs
On February 20th 2018, an information file was
Beiaian H ‘ submitted to : :
L Belgian House of 9. - the Budget Committes;
Béigica Rapresentatives 20-02-2018 Em cursa - the Commercial Law Commitiee;
- the Advisory Committee on European Affairs.
fiche - file {FR) {NL}
The European Affairs Committee took note of the
National Council proposal for a directive and the preliminary position of
. o the Ministry of Finance cf the Slovak Republic at its
Eslovaquia M 12-02-2018 Em curso meeting 0?8 February 2018 and [eques‘l)ed the
Republic Financial and Budgetary Committee to submit their

position toward the proposal.

On 6 February 2018, the Bureau of the Joint

. Committee for EU Affairs decided to appoint a
Espanha Cortes Generales 08-02-2018 Emcurso | rapporteur to jointly examine the compliance with the
principle of subsidiarity of the initiatives COM (2017)
790 final and COM {2017) 791 final.

Eduskunta dossier TS 73/2017 (in Finnish)

Finnish

Finléndia | Parliament - Em curso Eduskunta dossier U 1/2018 (in Finnish)
Seimas of the
Lituénia Republic of 09-03-2018 Em curso _
Lithuania
Luxembourg
Luxernburge Chamber of 29-12-2017 Em cursc _
Deputies
The the Foreign and EU Affairs Commitiee of the
. ey Polish Senate examined the proposals on February
Eolish Senale 08-02-2018 Em curso 13, 2018 and came to conclusion that the proposal did
pot breach the subsidiarity principle.
The: Polish Sejm scrutiny page, which is a record of
the internet database European Lagislative
Docurnents in the Sejm (EDL-S), contains information
on:
- proceedings in the EU Affairs Committee, i.e.
decisions of the Committee, including adopted
opinions, legal bases of the decisions, compiete
. Poldnia records of meetings of the Committee, as well as, until
) B6th meeting of the 7th terrm Commiittee (26.07.2012),
Polish Seim 11-01-2018 Em curso summaries of meelings,
- proceedings in the Sejm, i.¢. resolution of the Sejm
containing reasoned opinion on subsidiarity or other
resolutions or statutes, as well as links to the
Legislative Process database.
NOTE: The information on the decisions taken by the
EU Affairs Commiltee since 8 November 2011 (7th
Sejmy), all opinions of the Committee since 5
November 2007 (6th Sejrm) and all resclufions
cohtaining reasoned opinions of the Sejm are
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Pais

Data
escrutinio

Estado do
escrutinic

Decumentos/Dbservagies

available in English.
COM(2017} 781 in EDL-S database, 8th Sejm [EN i

Remeénia

Romanian Senate

05-02-2018

Em curso

Suécia

Swedish
Parliament

16-02-2018

Em cursc

Referred to the Commiftee on Finance. The
Committee will examine whether the draft iz in
compliance with the principie of subsidiarity. The
Committee will report on its findings to the Chamber.
The Commitiee on Finance decided on the matter gn
2018-02-01. The Committee found the draft o be in
compliance with the principle of subsidiarity. The
Committee informed the Chamber on this decision via
an extract from the minutes of the relevant meeting.
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