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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DA PROPOSTA

O investimento alongo prazo é a dotacdo de capital de longa duragéo para o financiamento de
ativos tangiveis (tais como infraestruturas de energia, de transporte e de comunicacdo,
instalagdes industriais e de servigos, habitagcdo e tecnologias relacionadas com as alteraces
climaticas e com inovacdo a nivel ecoldgico), bem como ativos intangivels (tais como
educacdo, investigacdo e desenvolvimento) que impulsionam ainovagdo e a competitividade.
Muitos destes investimentos tém beneficios mais gerais para a populacdo, uma vez que geram
maiores retornos para a sociedade no seu todo, ao prestarem apoio a Servigos essenciais e
melhorarem as condicdes de vida. Esta proposta pretende contribuir para o aumento da
reserva de capital disponivel para investimentos a longo prazo no futuro da economia da
Unido Europeia, com vista a financiar atransi¢éo para o crescimento inteligente, sustentavel e
inclusivo. Isso serafeito através da criacdo de um novo tipo de instrumento de financiamento:
os Fundos Europeus de Investimento a Longo Prazo ou FEILP. E esperado que os FEILP,
devido as classes de ativos em que estdo autorizados a investir, sejam capazes de proporcionar
rendimentos estéveis a longo prazo aos investidores. Os ativos elegiveis seriam qualificados
como parte dos "investimentos alternativos' - classes de ativos ndo incluidos na definigdo
tradicional de acdes e obrigagbes cotadas. Enquanto que os investimentos alternativos
incluem bens imobiliérios, capitais de risco, capitais de investimento, fundos especulativos,
empresas ndo cotadas em bolsa, valores mobiliérios e mercadorias, os FEILP estariam apenas
focados em investimentos alternativos pertencentes uma categoria definida de classes de
ativos de longo prazo, cujo desenvolvimento bem-sucedido exige dos investidores um
compromisso a longo prazo. Por conseguinte, bens imobiliérios, empresas ndo cotadas em
bolsa ou projetos de infraestruturas seriam elegiveis, enquanto que as matérias primas néo o
seriam.

H4, portanto, uma clara necessidade de assegurar que os obstacul os ao investimento com uma
perspetiva de longo prazo sdo eliminados ao nivel de toda a Unido Europeia. Este é
particularmente o caso de ativos como 0s projetos de infraestruturas que dependem de
compromissos a longo prazo. Estes ativos dependem, em parte, do que é muitas vezes
denominado «capital paciente». Este tipo de investimento pode ndo ser resgatavel por um
determinado nimero de anos, mas € investido de forma a ser capaz de fornecer rendimentos
estaveis e previsiveis. Os projetos de infraestruturas, os investimentos em capital humano ou
as concessdes operacionals enquadram-se nesta descricdo. O capital investido desta forma
«paciente» a longo prazo beneficia a economia real, fornecendo fluxos previsiveis e
sustentados de financiamento as empresas e criando emprego.

Os investidores, como companhias de seguros e fundos de pensdes com passivos a longo
prazo, jA manifestaram o seu desgjo de investir em ativos de investimento de mais longo
prazo. Ao mesmo tempo, salientaram a auséncia de mecanismos de centralizagcdo de
contribui¢des imediatamente disponiveis, tais como fundos de investimento, que facilitem o
acesso a esses tipos de investimentos. Como resultado, tais oportunidades de investimento
ficam limitadas a um nimero reduzido de grandes investidores, como grandes fundos de
pensdes ou companhias de seguros, com capacidade para angariarem e aplicarem capital
suficiente, por terem 0s seus proprios recursos. Esta situagdo, por sua vez, constitui um
obstaculo para 0s pequenos investidores, como planos de pensdes locais, municipios, regimes
de pensbes geridos pelas profissdes liberais ou planos de pensdes de empresas, que, com outro
contexto, poderiam beneficiar da diversificacdo dos seus investimentos nos ativos em causa.
A auséncia destes grupos de investidores, por sua vez, impede a economia rea de aceder a
reservas mais profundas de financiamento assente em capitais. Por ultimo, mas ndo menos
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importante, também os investidores ndo profissionais confrontados com responsabilidades
futuras (aquisicdes de casa, educacdo ou financiamento de grandes obras de renovacéo)
poderéo beneficiar com os rendimentos ou retornos regulares oferecidos pelos fundos de
investimento alongo prazo.

Até agora, os compromissos de capital de grande escala e a longo prazo exigidos para a
exploracdo de reservas de investimento eficientes para ativos de longo prazo tém sido
prejudicados pela fragmentagdo regulamentar entre os Estados-Membros. Nos casos em que
existem fundos e incentivos a nivel nacional, ha o problema de ndo serem coerentes com
iniciativas semelhantes noutros Estados-Membros. Este problema impede a concentragéo de
capitais e conhecimentos em investimento que crie uma economia de escala para os fundos e,
por conseguinte, beneficie os investidores. Por outro lado, a maioria dos Estados-Membros
nado dispbe de model os de fundos ou incentivos equival entes que abranjam as classes de ativos
de longo prazo. Na auséncia de um veiculo de financiamento transfronteirico, os investidores
desses mercados ficam excluidos do investimento em classes de ativos de longo prazo.

Dai resulta ndo haver um mecanismo com disponibilidade imediata para canalizar os fundos
afetados durante longos periodos de tempo a projetos da economia real com necessidade de
financiamento, o que vem entravar 0o desenvolvimento do investimento a longo prazo. Os
conhecimentos ndo sdo desenvolvidos entre os profissionais de investimentos por falta de
procura. As economias de escala conducentes a uma reducéo dos custos de exploracéo dos
fundos de investimento alongo prazo ndo se materializam.

Além disso, os projetos de infraestruturas ou de engenharia industrial em grande escala
podem exigir 0 acesso a reservas de capital que nem sempre estdo disponiveis quando o
capital € mobilizado num Unico Estado-Membro. Os projetos de grande escala também podem
envolver empresas com sede em diferentes Estados-Membros. Qualquer mecanismo de
financiamento tera de lidar com este problema de fragmentacdo e facilitar investidores e
projetos em diversos paises da Unido Europeia.

Por isso, ha a necessidade de facilitar a criagdo de um instrumento de financiamento
concebido especificamente para responder a estes problemas. Para maximizar a eficiéncia de
gualquer mecanismo de financiamento, este precisa de ser acessivel a investidores de toda a
Unido Europeia. A importancia de resolver estes problemas ja ficou expressa no Ato para o
Mercado Unico Il (AMU 11).> Um dos seus doze objetivos principais é o de aumentar o
investimento a longo prazo na economiareal. Para alcancar este objetivo, 0 AMU |1 propds o
desenvolvimento de um novo conjunto de regras da UE para facilitar a mobilizagcdo
transfronteirica dos capitais necessarios para operar fundos de investimento rentave's, tendo
em vista oportunidades de investimento alongo prazo.

O contexto mais amplo deste trabalho foi definido no Livro Verde da Comissdo Europeia
sobre o financiamento da economia europeia a longo prazo® que identifica os problemas, tanto
do lado da oferta, como do lado da procura, em todas as estruturas de financiamento. O Livro
Verde também confirmou a necessidade de medidas em matéria de fundos de investimento,
conforme descrito nesta proposta, embora centrando-se no contexto mais vasto da necessidade
de revitalizar o financiamento da economia real ao melhorar a mistura e a resisténcia geral de
diferentes fontes de financiamento. A este respeito, 0 novo FEILP pode contribuir para o
aumento do financiamento néo-bancario disponivel para as empresas, para complementar o
acesso aos financiamentos bancarios.

Ver http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act2_pt.pdf
Ver http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
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Atuamente, os mercados de fundos de investimento da UE sdo dominados por fundos que
operam no ambito da Diretiva OICVM (organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios), criada em 1985. Os ativos dos OICVM sob gestéo j& atingiram os 6,697 mil
milhdes de EUR.® A Diretiva OICVM inclui um conjunto de regras que sdo utilizadas por
fundos de investimento disponiveis para os investidores ndo profissionais, mas centra-se nos
valores mobiliarios transferiveis para assegurar que a liquidez adequada esteja disponivel para
apoiar pedidos de resgate. Como resultado, os OICVM néo sdo capazes de contribuir para o
financiamento dos compromissos de «capital paciente» para infraestruturas e outros projetos.
O éxito da iniciativa OICVM né&o significa, necessariamente, que a criagdo do FEILP vai
atrair niveis semelhantes de interesse por parte dos investidores, tendo em conta o valor que
os fundos de liquidez elevada tém para muitos investidores ndo profissionals, 0 seu Sucesso
mostra gue as iniciativas a nivel da UE podem ter um forte impacto no desenvolvimento de
um mercado e no aumento da confianga dos investidores.

A criacdo dos fundos de capital de risco europeus (EUVECA) e dos fundos europeus de
empreendedorismo social (EUSEF) ira, juntamente com os FEILP, contribuir para o
financiamento da economia europeia. Mas os regimes EUVECA e EuSEF destinam-se a um
nicho muito especifico da economia da UE: «start-ups» financiadas por capital de risco e
empresas especializadas na obtencéo de impacto social.

A proposta dos FEILP segue uma abordagem mais ampla do que a dos EuVECA e dos
EUuSEF. Ela pretende atingir uma ampla gama de classes de ativos de longo prazo e tem a
intencdo de criar um fundo de investimento que também possa ser vendido a investidores ndo
profissionais. Para tal, deve preencher trés requisitos principais: (1) definir regras especificas
para os produtos que abranjam ativos elegiveis e a sua diversificagao; (2) um nivel elevado de
competéncia dos individuos autorizados a gerir e a negociar FEILP, e (3) alinhamento entre o
horizonte de investimento dos FEILP e as expetativas de resgate dos investidores.

Necessidade de regras para os produtos

O objetivo do novo enquadramento para os FEILP é criar um «segundo passaporte de retalho»
gue siga a ja comprovada abordagem dos OICVM relativa as especificaces de produtos e a
reparticdo dos riscos. H4 um grande interesse dos investidores na oportunidade de investir em
classes de ativos de longo prazo que valorizem durante o respetivo ciclo de vida (peguenas ou
meédias empresas) ou que gerem rendimentos regulares em todo o periodo de detencéo (ativos
de infraestrutura). De modo particular, os planos de pensdes administrados por municipios,
peguenas e grandes empresas ou profissdes liberais querem um veiculo deste tipo. Uma vez
que este tipo de fundos de ativos de longo prazo ndo existe em muitos Estados-Membros, os
investidores desses Estados ndo tém acesso a esta oportunidade de investimento. Um
passaporte transfronteirico solucionara situacéo.

Para responder a estas necessidades dos investidores, o FEILP podera investir em todos os
tipos de ativos que ndo sejam negociados em mercados regulamentados. O simples facto de
esses ativos serem iliquidos obrigam o fundo gque os adquire a assumir um compromisso de
longo prazo. O mesmo se aplica a quem investe em fundos deste tipo. Os ativos que ndo sao
negociados num mercado secundario e cujos proprietarios necessitariam de um periodo
consideravel de tempo para encontrar um comprador seriam os seguintes. (1) Investimentos
em projetos de infraestruturas, tais como no dominio dos transportes, da energia ou da
educacdo; (2) Investimentos em empresas ndo cotadas em bolsa, na prética maioritariamente
PME; (3) Investimentos em ativos imobiliarios, tais como edificios ou compra direta de um
ativo de infraestrutura.

8 Folhainformativa da AEGFA sobre o setor dos fundos de investimento, margo de 2013
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Sendo assim, 0 simples facto de um ativo ndo ser negociado num mercado regulamentado
qualifica-o como ativo de longo prazo. Estes ativos sdo iliquidos pela ssmples razéo de que,
sem uma plataforma de negocoacdo publica, ndo serdo encontrados imediatamente
compradores para o0s ativos. Além disso, estes ativos sdo frequentemente bastante
idiossincraticos e so serdo apelativos para os compradores capazes de efetuarem eles proprios
as investigacoes prévias e que sgjam especiaistas na area em questdo. Por exemplo, quando
um FEILP investe numa empresa portadora de um projeto, este assume anteci padamente que
ndo haverd um comprador imediatamente identificavel para essa participacdo durante um
periodo de tempo consideravel.

A luz da sua fata de liquidez intrinseca, a proposta do FEILP abstém-se de subscrever
periodos de detencdo pré-determinados. Devido ao elevado nivel de obrigagdes exigidas a um
investimento num ativo de longo prazo, ndo sera uma politica prudente subscrever periodos
minimos de retencdo. 1sso acontece porque cada decisdo de investimento serd diferente e os
gestores de FEILP sdo os mais qualificados para decidirem durante quanto tempo pretendem
manter o investimento no ativo, com o objetivo de gerar o retorno prometido. Esta € uma
grande diferenca relativamente aos gestores de OICVM que seguem desenvolvimentos
macroecondmicos ou flutuactes diérias na bolsa de valores.

Afigura-se igualmente necessario proporcionar aos gestores uma certa flexibilidade para
decidir do periodo de tempo exato para a constituicdo de uma carteira de ativos de longo
prazo. E por esta raz3o que a proposta permite um periodo de cinco anos para a criagéo da
carteira de ativos de longo prazo. Além disso, a proposta permite que o gestor invista até 30 %
do capital do FEILP em valores mobiliarios liquidos. Esta reserva de liquidez foi concebida
para permitir que o FEILP faga a gestédo do fluxo de caixa realizado enquanto a carteira de
longo prazo estéa a ser congtituida. Também permite que o gestor coloque o dinheiro
excedentario conseguido «entre investimentos» - que é quando o ativo de longo prazo é
vendido para ser substituido por outro.

Para criar confianca e seguranca juridica junto dos investidores, especialmente, mas ndo so,
junto de investidores nédo profissionais aos quais se destinam os FEILP, o plano proposto
requer um conjunto de regras solidas e flexiveis em matéria de produtos As regras para
produtos representam a forma mais adequada para gjudar a responder as necessidades de
financiamento a longo prazo identificadas e para fornecer FEILP com um perfil do produto
previsivel. Uma vez autorizados, os FEILP estaréo disponiveis para comercializag&o junto de
investidores profissionais e ndo profissionais de outros Estados-Membros.

Os FEILP oferecem oportunidades para os investidores diversificarem a sua carteira de
investimentos. Os ativos nos quais os FEILP propostos podem investir sdo investimentos
alternativos e, por conseguinte, de natureza muito diferente das mais tradicionais agdes e
valores mobiliérios cotados detidos por muitos investidores. Apesar de as rigorosas regras de
diversificacdo expostas no quadro dos OICVM poderem tornar a gestdo de um FEILP onerosa
ou mesmo impossivel, este beneficiaria ainda assim de um nivel razoavel de diversificagdo de
ativos.

Esta vantagem em termos de diversificagdo aplica-se tanto aos investidores ndo profissionais
como aos ingtitucionais ou «sofisticados», tais como os individuos com elevado patrimonio
liquido. As regras estritas propostas em matéria de produtos e a protegdo que criam para 0s
investidores foram concebidas para tornar os FEILP adequados para investidores néo
profissionais.
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Necessidade de um nivel elevado de competéncia em gestdo

Devido a sua falta de liquidez e como as participacfes em classes de ativos de longo prazo
visadas por um FEILP ndo sdo cotadas num mercado regulamentado, todos os ativos de longo
prazo em que um FEILP pode investir enquadram-se na categoria de «investimentos
alternativos» (ver acima a descricéo de investimentos aternativos). Por isso, € necess&rio que
os FEILP sgjam geridos por empresas devidamente autorizadas no ambito da Diretiva sobre
0S gestores de fundos de investimento alternativos (DGFIA) para gerir e comercializar
investimentos alternativos.

Por conseguinte, 0 enquadramento proposto para os FEILP sera baseado na autorizacdo de
gestdio da Diretiva GFIA?, que estabelece as regras gerais para gestores de fundos de
investimento alternativos que facam a gestdo e comercializem os seus fundos junto de
investidores profissionais. Serdo adicionadas regras especificas para produtos FILP, para que
os FEILP possam ser facilmente identificados tanto pelos investidores profissionais como
pelos ndo profissionais que estejam interessados em perfis de rendimento e retorno associados
aos investimentos em ativos de longo prazo.

O enquadramento proposto para os FEILP baseia-se nas disposicfes transfronteiricas da
DGFIA, adicionando ao passaporte «europeu» para comercializacdo junto de investidores
profissionais um passaporte «europeu» para comercializacdo junto de investidores néo
profissionais em toda a UE, no que diz respeito aos FEILP. Como os FEILP podem ser
vendidos a consumidores ndo profissionais, hA uma maior necessidade de protecdo dos
consumidores. Exemplo disso sdo as regras FEILP mais estritas que proibem os investimentos
em ativos que possam criar um conflito de interesses, as regras de transparéncia que exigem a
publicacdo de um documento de informacdo principal e das condi¢es especificas de
comercializacao.

A luz do acima exposto, para que um FEILP sgja autorizado, o seu gestor também deve ser
autorizado ao abrigo da DGFIA. A maioria dos ativos em que um FEILP investe devem ser,
por definicdo, ativos que precisam de ser detidos ao longo de um periodo prolongado. A
concentragdo excessiva num Unico ativo ou numa Unica empresa cria riscos para 0S
investidores que podem revelar-se muito dificeis de gerir. Para mitigar esses riscos, um
FEILP devera cumprir as regras de diversificacdo. Além disso, sdo propostos limites sobre a
utilizacdo de instrumentos derivados em relagdo a ativos FEILP, bem como um limiar de
empréstimo.

Necessidade de alinhar horizontes de investimento e de resgate

Os ativos em que um FEILP investe serdo, pela sua propria natureza, iliquidos. Ou segja, ndo
estardo disponiveis para compra e venda muito facilmente. Podera ndo haver um mercado
secundario fiavel de ativos a longo prazo, facto que podera dificultar a sua avaliagéo e venda.
A naturezailiquida dos ativos ndo constitui, por si s6, um problema e a proposta para FEILP
foi desenvolvida no sentido de ser criado um instrumento de financiamento adequado para
este tipo de ativos. Os requisitos impostos pela DGFIA também dao resposta a estas questdes,
por exemplo, em relacdo a avaliacdo e a exigéncia de que os gestores tenham politicas e
mecanismos de avaliacdo adequados.

A naturezailiquida dos ativos poderia dificultar, para os fundos, o cumprimento de pedidos de
resgate feitos pelos investidores antes de um ativo ou projeto no qual investiram atinja a sua
maturidade prevista. A necessidade de manter ativos liquidos para dar resposta a pedidos de
resgate também desviaria os capitais da finalidade principal dos FEILP, isto € o investimento
em ativos de longo prazo. Além disso, as opcOes de resgate antecipado, ou seja, antes do fim

4 Diretiva 2011/61/UE
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do ciclo de vida do investimento no fundo, imporiam a necessidade de dispor de ativos para
dar resposta a pedidos de resgate antecipado. Existe 0 perigo de que estes ativos tenham de ser
vendidos a0 «desbarato», isto é vendidos a um preco muito inferiror aquele que o gestor do
fundo poderia ter obtido numa venda normal. Uma venda assim poderia também reduzir
quaisquer rendimentos a pagar a outros investidores cujo dinheiro permaneca investido no
FEILP. Deste modo, os investidores em FEILP ndo terdo direito a resgate antecipado. Esta
abordagem eliminara os potenciais conflitos de interesses entre os investidores que saem e 0s
que permanecem.

O FEILP, combinado com a DGFIA, proporcionara um engquadramento de gestdo forte,
concebido para dar aos investidores a confianca de que seus investimentos estdo a ser geridos
de forma prudente, competente e honesta. O facto de os resgates ndo serem permitidos
durante o tempo de vida dos investimentos selecionados tera de ser claramente indicado, de
modo a evitar expetativas defraudadas sobre a liquidez do fundo. O alargamento dos FEILP a
investidores ndo profissionais também garantiraa maior disponibilidade de reservas de capital
possivel.

Além disso, o prémio de iliquidez associado a um investimento em ativos de longo prazo
apenas pode ser obtido se 0 gestor de um FEILP tiver a liberdade de desenvolver projetos
durante um periodo significativo de tempo sem enfrentar a presséo dos resgates constantes.
Ta como salientado na avaliacdo de impacto, o prémio de iliquidez inerente ao investimento
em ativos de longo prazo exige periodos de detencdo de entre 10 e 20 anos. Por exemplo, 0
desempenho imobiliario anual de 12,71 % bateu o indice S&P 500 (indice de capitais
proprios) em 10,94 % e o indice obrigacionista tipico em 7,70 % quando avaliado ao longo de
um periodo de 14 anos. De igual modo, o desempenho favoravel dos fundos de capital de
risco nos EUA, retornos anuais de 16,5 % em relacéo aos 11,2 % do S& P 500, apenas pode
ser conseguido quando se opta por um horizonte de investimento de 20 anos.

Os retornos positivos de um investimento em ativos de longo prazo também devem ser
avaliados em relagdo aos riscos que pressupdem. Tal como acontece com 0s investimentos
tradicionais em titulos e obrigacoes, o risco de perder todo o capital esta naturalmente
presente. Mas o0 que distingue os ativos de longo prazo dos valores mobiliarios transferivels
negociados em mercado regulamentado € o seu risco de iliquidez. Ao contrario dos titulos e
das obrigagOes que, regra geral, podem ser facilmente vendidos num mercado regulamentado,
os ativos de longo prazo ndo beneficiam dos mercados secundérios ligquidos e exigem
frequentemente meses ou anos para se poder vender tais ativos. E por esta razdo que a
proposta inicial exige que o ciclo de vida de um FEILP sgja suficientemente longo para
acomodar a escolha diligente e 0 compromisso a longo prazo para com o projeto, a empresa
ou o ativo real escolhido.

Nestas circunstancias, o futuro passaporte de fundos deve ser acompanhado por um grau
suficiente de flexibilidade administrativa na escolha de ativos e na determinag&o do prazo em
gue estes tém de ser mantidos antes de alienagdo. 1sso explica o motivo pelo qual a proposta
inicial ndo prevé periodos de tempo fixos para a detencdo de ativos de investimento ou para a
duragéo do proprio FEILP.

Assim sendo, 0 novo FEILP deve ser flexivel nas suas politicas de investimento e periodos de
detencdo. O objetivo é atrair uma massa critica de gestores que venha a oferecer o veiculo
num ambito transfronteirico, atraindo assim uma massa critica de ativos e investidores. Por
este motivo, o ciclo de vida do fundo deve corresponder ao perfil especifico dos ativos nos
quais va investir. Este ponto tem implicacbes sobre as oportunidades de resgate que um
fundo deste género pode realisticamente oferecer. A experiéncia com fundos de longo prazo
de tipo aberto nos mercados nacionais mostra que um fundo ndo pode oferecer resgates se
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estiver investido nos ativos de longo prazo abrangidos pela proposta. Alinhar o ciclo de vida
do fundo com o dos ativos de investimento é a melhor abordagem possivel para garantir que
0S gestores tém espaco de manobra para investir em ativos que requerem compromissos de
longo prazo e, consequentemente, financiar a economia. Oferecer possibilidades de resgate
numa fase inicial, dilui invariavelmente a perspetiva de longo prazo do fundo, o que
diminuiria a sua atratividade para a maioria dos investidores em planos de pensdes que
desegjam um rendimento estavel alongo prazo em vez de um resgate anteci pado.

No entanto, isso ndo implica que os investidores ndo possam resgatar 0s seus investimentos
antes do final do ciclo de vida do FEILP. Muitos dos fundos de longo prazo bem-sucedidos
gue a avaliacdo de impacto da Comissdo encontrou a nivel nacional foram estruturados como
entidades cotadas em bolsa. 1sso permite que os investidores possam negociar as suas agoes
ou unidades de participacdo no fundo num mercado secundario. Se se pretende que o
investimento a longo prazo se torne efetivamente atrativo para os pequenos investidores ou
para a comunidade de investidores ndo profissionais em geral, 0s mercados secundérios seréo
o principal local onde se pode entrar ou sair de um fundo de longo prazo.

Os FEILP seréo produtos de investimento na acecdo da Diretiva relativa aos Mercados de
Instrumentos Financeiros (DMIF)® e, por conseguinte, sujeitos a todos os requisitos da
referida diretiva em relacéo a comercializacdo, venda e divulgacéo de informacdes.

Os novos FEILP propostos estardo disponiveis para comercializacdo junto de investidores de
toda a Unido Europeia. Por isso, é importante que os investidores tenham a confianca de saber
que o nivel de protecdo que irdo receber sera 0 mesmo, independentemente da origem do
gestor do fundo. Por este motivo, o instrumento juridico proposto é um regulamento, dado
que esta é a forma mais adequada de al cancar regras coerentes, claras e diretamente aplicaveis
em toda a Uni&o.

2. RESULTADOS DAS CONSULTAS DAS PARTES INTERESSADAS E DAS
AVALIACOESDEIMPACTO
2.1. Consulta das partesinteressadas

Desde meados de 2012, a Comissao Europeiainiciou um amplo processo de consultas com o0s
representantes de um vasto leque de organizagGes. As consultas assumiram a forma de
reunides bilaterais e multilaterais, uma consulta publica por escrito sobre questfes
relacionadas com a gestdo de ativos’, incluindo o investimento a longo prazo (ILP), e um
questionario de acompanhamento que foi distribuido entre as partes interessadas. Os servicos
da Comissdo receberam 65 respostas relativas a seccdo ILP. O questionario de
acompanhamento recolheu 50 respostas. Foram realizados mais debates bilaterais com
gestores de fundos que operam nos mercados de infraestruturas e de longo prazo, associagtes
de gestéo de fundos e representantes de investidores profissionais e ndo profissionais.

2.2. Avaliacao de impacto

Em conformidade com a sua politica «Legislar Melhor», a Comissdo procedeu a uma
avaliagcdo do impacto das diferentes alternativas. Estas alternativas incluiam uma vasta gama
de opcdes, comecando pela auséncia de acdo e passando pela integracéo de classes de ativos
de longo prazo no enquadramento existente dos OICVM, pela criacdo de um instrumento de
investimento apenas para investidores profissionais ou de um instrumento de investimento
aberto atodos os investidores, com ou sem possibilidade de resgate.

> Diretiva 2004/39/CE
Ver http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf

PT



PT

Todas estas opgdes foram analisadas em relacéo aos principios gerais de aumentar os fluxos
de capitais disponiveis para o financiamento a longo prazo para a economia real europeia e
aumentar a coeréncia do mercado Unico. No entanto, qualquer novo mecanismo de
financiamento também precisa de ser enquadrado de modo que o objetivo de criar economias
de escala para os gestores de fundos e que o aumento das possibilidades de escolha néo
entrem em conflito com a necessidade de informar e fornecer protecéo adequada para todas as
categorias de investidores.

A opcdo selecionada € a de criar um instrumento de fundos de investimento a longo prazo
aberto tanto a investidores profissionais como ndo profissionais. Em linha com as
propriedades iliquidas das classes de ativos de longo prazo, ndo haveria direitos de resgate
antes do termo do ciclo de vida do fundo. As caracteristicas do FEILP proposto passariam por
permitir 0 acesso aos FEILP a0 maior nimero possivel de investidores. Desta forma, a
potencia reserva de capital disponivel para fazer tais investimentos seria maximizada. Os
FEILP estariam sujeitos, em matéria de produtos, a regras concebidas para assegurar uma
diversificagdo suficiente, responder a potenciais conflitos de interesses, aumentar a
transparéncia no que se refere aos custos e limitar a utilizacdo de instrumentos derivados e do
efeito de alavanca. Estes elementos existem para proteger os investidores ndo profissionais.
Ao ndo fornecer direitos de resgate durante o periodo de vida do fundo, os FEILP podem
investir mais do seu capital em ativos iliquidos. Esta auséncia de direitos de resgate constitui
também um forte sina da natureza de longo prazo do compromisso para os investidores
profissionais e ndo profissionals.

Os comentarios do Comité de Avaliac8o de Impacto, constantes do seu parecer de 31 de maio
de 2013, foram levados em conta. A descricéo do problema foi reforcada para dar maior
clareza quanto a dimensdo do problema abordado, bem como ao calendério da proposta. A
descricdo das opgles também foi melhorada, assim como a andlise da eficicia da opgéo
preferencial. Agora, a Avaliacdo de Impacto também esclarece em maior pormenor as razées
pelas quais a proposta se afasta de alguns dos pontos de vista manifestados por determinadas
partes interessadas durante o processo de consulta. Em particular, o raciocinio foi refor¢ado
em torno da opgdo por excluir direitos de resgate, tanto no ponto de vista da protecéo do
investidor, como no ponto de vista do éxito esperado da nova opcéo junto dos investidores.
Apesar de alguns investidores n&o profissionais poderem ter menos probabilidade de investir
num fundo sem direitos de resgate a pedido, os riscos associados a oferta de tais direitos
poderiam prejudicar 0 modelo do fundo, ao passo que a menor eficiéncia dos investimentos
em garantir liquidez adicional reduziria o impacto de qualquer pedido adicional por parte dos
investidores ndo profissionais.

3. ELEMENTOSJURIDICOSDA PROPOSTA
3.1 Basejuridica e escolha daformajuridica

O artigo 114.° n.° 1, do TFUE serve de base juridica para um regulamento que cria
disposi¢cdes uniformes visando garantir o funcionamento do mercado interno. As regras
prudenciais para os produtos estabelecem os limites dos riscos associados a fundos de
investimento que visam ativos de longo prazo. Como tal, ndo regulam o acesso a atividades
de gestdo de ativos, mas regem a forma como tais atividades sdo realizadas, a fim de
assegurar a protecdo dos investidores e a estabilidade financeira, contibuindo assim para o
correto funcionamento do mercado interno.

Na prossecucéo do objetivo de integridade do mercado interno, a medida legislativa proposta
ira criar um quadro regulamentar para os FEILP, com vista a assegurar que esses fundos estéo
sujeitos a regras coerentes em toda a Uni&o Europeia e que sdo identificavelis como tais pelos
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investidores em toda a UE. O objetivo do regulamento proposto consiste em criar um
conjunto de regras sdlidas e flexivels, que corresponda especificamente a natureza de longo
prazo dos investimentos em questdo. As regras propostas devem também assegurar a
igualdade de condigdes entre os diferentes gestores de fundos de investimento a longo prazo.
Por conseguinte, a presente proposta legislativa harmoniza as condigdes de funcionamento
para todos os intervenientes relevantes no mercado de fundos de investimento, para beneficio
de todos os investidores e para 0 bom funcionamento do mercado Unico dos servigos
financeiros.

Um regulamento € considerado o instrumento juridico mais apropriado para introduzir
requisitos uniformes que iréo definir, entre outros, 0 ambito de ativos elegiveis, a composi¢cao
da carteira, as regras de diversificagdo, a politica de resgate, bem como as regras relativas a
autorizacdo dos fundos que pretendam efetuar investimentos a longo prazo. O objetivo destas
regras para os produtos consiste em garantir o funcionamento mais eficiente dos FEILP. O
acesso as atividades de gestor de um FEILP é regulado pela Diretiva GFIA. As atividades dos
gestores continuardo a estar sujeitas a DGFIA, mas os produtos de investimento a longo prazo
sS40 regidos pelo regulamento proposto, para além das regras da DGFIA.

3.2. Subsidiariedade e propor cionalidade

As medidas de regulamentacdo nacionais estéo inerentemente limitadas ao Estado-Membro
em questdo. A regulamentacdo do perfil de produto de um FEILP apenas a nivel nacional
implica o risco de diferentes produtos de investimento, todos vendidos como fundos de
investimento a longo prazo, terem caracteristicas diferentes. Esta situagdo iria criar confusdo
na mente dos investidores e impediria a existéncia de uma igualdade de condicdes em toda a
Unido para os gestores que oferecem FEILP ainvestidores profissionais e ndo profissionais.

Como a natureza do setor de gestdo de ativos € essencialmente transfronteirica, a
fragmentacdo atual do mercado de FEILP levou este setor a funcionar abaixo do nivel de
eficiéncia pretendido. O enquadramento harmonizado e sustentével proposto para os FEILP
atuard como fonte de financiamento a longo prazo para a economia europeia. O novo
enquadramento permitira assegurar o financiamento de véarios projetos e setores, e fornecera
fontes estéveis de retorno para os investidores de longo prazo. Por conseguinte, € necessario
um mercado pan-europeu de FEILP e a medida legidativa proposta € coerente com 0
principio da subsidiariedade estabelecido no artigo 5.2, n.° 3, do TUE e no Segundo Protocolo
relativo a Aplicacdo dos Principios da Subsidiariedade e da Proporcionalidade.

No que diz respeito a proporcionalidade, consagrada no artigo 5.°, n.° 4, do TUE, a proposta
estabelece 0 equilibrio adequado entre o interesse publico em jogo e a relacdo custo-eficacia
da medida. As regras propostas procuram criar um rétulo de produto comum para o qual
exista um forte interesse publico e que estabeleceria uma base para um mercado de FEILP
comum, competitivo e com boa relacdo custo-eficdcia em toda a Unido Europeia. Os
requisitos impostos as diversas partes interessadas foram cuidadosamente gjustados. Sempre
que possivel, foram criados requisitos sob a forma de normas minimas (por exemplo, limites
de diversificacdo do emitente) e os requisitos de regulamentacdo foram adaptados de forma a
ndo perturbarem desnecessariamente 0os modelos de negécios existentes. Em especial, a
proposta de regulamento tem parametros combinados adequados a investimentos de longo
prazo e a grupos de investidores especificos, levando em conta as consideracfes de seguranca
e confianca relativas a qualquer designacdo de FEILP. Por conseguinte, a proposta ndo vai
além do necessario para atingir um quadro juridico comum para FEILP, ab mesmo tempo que
aborda as questdes rel acionadas com a regulamentacao que afetariam a fiabilidade do rétulo.
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3.3. ExplicacBes por menorizadas da proposta

A proposta de regulamento relativo a fundos de investimento a longo prazo da Unido
Europeia (FEILP) esté estruturada em sete capitul os.

3.3.1. Capitulo | —Disposi¢cdes gerais (Artigos 1.° a 6.°)

O capitulo | contém as regras gerais, tais como o0 objeto e 0 &mbito de aplicacdo do quadro
para fundos proposto, defini¢bes, o procedimento de autorizacdo de FEILP (ao nivel do
fundo) e a articulagcdo entre a proposta de regulamento e as regras existentes que regem a
autorizacdo de gestores de fundos de investimento alternativos, tal como definido na Diretiva
2011/61/UE (DGFIA).

O artigo 1.° especifica o objeto e delimita o ambito de aplicacéo do regulamento. Deixa claro
que as exigéncias contidas no regulamento sdo exaustivas, ndo deixando qualquer margem
para «gold-plating» a nivel nacional. O artigo 2.° contém defini¢des essenciais hecessarias a
aplicagcdo uniforme do regulamento proposto. O artigo 3.° exige que os FIA da UE sgam
autorizados em conformidade com o regulamento proposto, a fim de serem comercializados
ou geridos em toda a Uni&o como FEILP. A designacdo «Fundos Europeus de Investimento a
Longo Prazo » (FEILP) deve ficar reservada aos FIA da UE que cumpram o regulamento
proposto. Isso implica que um gestor de classes de ativos alternativos que pretenda gerir ou
comercializar fundos focados em ativos de longo prazo sem utilizar a designacdo proposta ndo
€ obrigado a cumprir o regulamento proposto.

O artigo 4.° fornece um procedimento harmonizado para a autorizacéo de FEILP, enquanto o
artigo 5.° estabel ece as condig¢des para essa autorizagao. O artigo 6.° descreve ainteracéo entre
as regras existentes da DGFIA e o regulamento proposto, especificando essencialmente que o
cumprimento do regulamento deve ser assegurado pelo gestor do FEILP.

3.3.2. Capitulo Il —Obrigacdes relativas a politicas de investimento dos FEILP (Artigos 7.°
a15.9

O capitulo Il contém as regras de politicas de investimento admissiveis a seguir por um
FEILP, tais como as regras relativas ainvestimentos elegiveis, composicéo e diversificagdo de
carteiras, conflitos de interesses, concentragao e contracdo de empréstimos.

O artigo 7.° prevé que, se for caso disso, cada compartimento de investimento de um FEILP
deve ser considerado um FEILP distinto para efeitos do capitulo I1.

O artigo 8.° descreve duas categorias de ativos financeiros em que um FEILP pode investir:
ativos de longo prazo e ativos enumerados no artigo 50.° n.° 1, da Diretiva 2009/65/CE
(Diretiva OICVM). No entanto, um FEILP ndo deve participar na venda a descoberto de
ativos, ficar exposto a produtos de base, fazer empréstimos de titulos ou valores mobiliarios,
fazer acordos de recompra ou utilizar instrumentos financeiros derivados, a menos que esses
instrumentos sejam utilizados para efeitos de cobertura.

O artigo 9.° especifica as condi¢Oes de elegibilidade para ativos de longo prazo, como as
diferentes categorias de instrumentos utilizados para obter acesso a empresas em carteiras
elegiveis, investimento em unidades de participacdo ou agdes de outros FEIL P e participacdes
em ativos reais, como iméveis, navios ou aeronaves. O artigo 10.° define as condigdes para
gue uma empresa se torne numa empresa de carteira elegivel. A empresa de carteira el egivel
ndo deve ser cotada, deve estar domiciliada na UE e ter por finalidade o financiamento de
projetos de infraestruturas, empresas ou iméveis, navios e aeronaves. Nao deve ser criada sob
aformade um organismo de investimento coletivo.
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O artigo 11.° contém uma regra geral para o tratamento de conflitos de interesses por parte do
gestor do FEILP. O gestor ndo pode ter qualquer interesse pessoal num ativo alongo prazo no
qual o FEILP tenhainvestido.

O artigo 12.° estabelece as regras para a composicdo da carteira que caracteriza um FEILP.
Abrange igualmente as regras de diversificagdo que cada FEILP deve respeitar no contexto
dos ativos de investimento elegivels, tais como as regras sobre a exposicdo maxima ao risco
que um FEILP pode ter perante uma Unica contraparte. O artigo 13.° estipula os limites
maximos que um FEIL P pode manter num Unico emitente (limites de concentracdo). O artigo
14.° prevé as condigdes em que o FEILP pode contrair empréstimos em dinheiro. O artigo 15.°
contém disposicdes sobre a aplicagdo da composicdo da carteira e das regras de
diversificagdo, tendo em conta as diferentes fases de vida do fundo FEILP.

3.3.3. Capitulo Il — Resgate, comercializacdo e emissdo de a¢fes ou unidades dos FEILP
e distribuicéo dos rendimentos (artigos 16.° a 20.°)

O capitulo 11 trata da politica de resgate dos FEILP, da possibilidade de negociacdo das
partes ou acdes de FEILP num mercado secundério, da emissdo de novas a¢les ou partes, da
alienacdo de ativos de FEILP e da distribui¢éo de rendimentos aos investidores de um FEILP.

O artigo 16.° impede um FEILP de oferecer direitos de resgate aos seus investidores antes do
final do ciclo de vidado FEILP. O ciclo de vida é definido nas regras do FEILP e corresponde
ao ciclo de vida dos ativos individuais do FEILP e dos seus objetivos de investimento alongo
prazo.

O artigo 17.° prevé a negociagdo de unidades de participacdo ou agOes de um FEILP em
mercados regulamentados, bem como a livre transferéncia de unidades de participacdo ou
acOes de um FEILP paraterceiros. O artigo 18.° contém as condic¢des para a emissao de novas
acoes ou unidades pelo FEILP, tais como a pré-oferta a investidores existentes quando o preco
de emissdo estiver abaixo do valor liquido dos ativos (VLA) do FEILP. O artigo 19.° trata do
procedimento que cada FEILP deve adotar para a alienacédo dos seus ativos. O artigo 20.°
estabelece as regras aplicaveis a distribuicéo dos rendimentos gerados pelos ativos do FEILP
e exige que um FEIL P defina a sua politica de distribui¢&o nas suas regras.

3.3.4. Capitulo IV — Requisitos de transparéncia (artigos 21.° a 22.°)

O capitulo IV contém as regras de transparéncia nos casos em que os FEILP sgjam
publicitados aos investidores.

O artigo 21.° exige a publicacdo prévia de um documento de informacdes fundamentais e de
um prospeto antes de o FEILP ser comercializado junto de investidores ndo profissionais. O
prospeto e qualquer outro documento de comercializacdo deve informar os investidores sobre
a natureza especial do investimento a longo prazo num FEILP. O artigo 22.° requer gque o
gestor do FEILP divulgue de forma detalhada aos investidores todos os custos associados ao
fundo.

3.3.5. Capitulo V— Comercializacao (Artigos 23.° a 25.9)

O capitulo V contém as regras aplicaveis a um GFIA da UE relativas a comercializagdo de
unidades ou a¢des de um FEILP junto de investidores profissionais e ndo profissionais.

O artigo 23.° obriga os gestores de FEILP a criarem mecanismos em cada Estado-Membro
onde tenham intencdo de comercializar os seus FEILP. O artigo 24.° estabelece os requisitos
adicionais que os gestores tém de cumprir para a comercializacdo junto de investidores ndo
profissionais. O artigo 25.° basela-se nos procedimentos de notificagcdo previstos na Diretiva
GFIA para autorizar os gestores de FEILP a comercializarem as unidades ou agdes dos seus
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FEILP junto de investidores tanto do seu como de potenciais Estados-Membros de
acolhimento.

3.3.6. Capitulo VI — Supervisao (Artigos 26.° a 29.°)
O capitulo VI estabelece as regras aplicaveis a supervisio de FEILP.

O artigo 26.° esclarece as funcbes das autoridades competentes do FEILP e do gestor do
FEILP. O artigo 27.° prevé que os poderes das autoridades competentes ap abrigo das
Diretivas OICVM e GFIA sgjam exercidos também no que diz respeito ao regulamento
proposto. O artigo 28.° refere-se a0 poder da ESMA, enquanto o artigo 29.° define a
cooperacao entre as autoridades de supervisao.

3.3.7. Capitulo VIl — Disposi¢des finais (Artigos 30.° a 31.°)

O Capitulo VII contém regras relativas a uma revisdo do funcionamento das regras previstas a
preparar pela Comissdo, bem como as disposicoes relativas a entrada em vigor do
regulamento proposto.

4. INCIDENCIASORCAMENTAIS

A incidéncia orcamental do regulamento relativo aos FEILP é a indicada na ficha financeira
legislativa anexa a proposta.
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2013/0214 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo a fundos eur opeus de investimento a longo prazo

(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,

Apés transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

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

Deliberando de acordo com o processo |legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

D)

2

3

O financiamento de longo prazo € uma ferramenta fundamental para permitir que a
economia europela entre num caminho de crescimento sustentavel, inteligente e
inclusivo, e para a construcéo de uma economia futura de uma forma que seja menos
propensa a riscos sistémicos e mais resistente. Os Fundos Europeus de Investimento
de Longo Prazo (FEILP) proporcionam o financiamento de varios projetos de
infraestruturas ou empresas ndo cotadas em bolsa de duracéo prolongada que emitam
instrumentos de capital proprio ou de divida para os quais ndo ha um comprador
facilmente identifichvel. Mediante a disponibilizagdo de financiamento para estes
projetos, os FEILP contribuem para o financiamento das economias da Uni&o.

Do lado da procura, os FEILP podem fornecer um fluxo constante de rendimentos a
administradores pensdes, companhias de seguros e outras entidades que tenham
responsabilidades regulares e recorrentes. Apesar de proporcionarem uma liquidez
inferior aos investimentos em valores mobiliarios transferiveis, os FEILP também
podem proporcionar um fluxo constante de rendimentos aos investidores individuais
gque dependam do fluxo regular de dinheiro que um FEILP pode gerar. Os FEILP
também podem oferecer boas oportunidades de valorizacdo do capital ao longo do
tempo aos investidores que ndo recebam um fluxo constante de rendimentos.

O financiamento de projetos, no que diz respeito a infraestruturas de transporte,
producdo ou distribuicdo de energia sustentavell, infraestruturas sociais (habitacdo ou
hospitais), implementacdo de novas tecnologias e sistemas que reduzam o consumo de
recursos e energia, ou continuagaéo do crescimento de PME, pode ser escasso. Como a
crise financeira tem demonstrado, complementar o financiamento bancario com uma
vasta gama de fontes de financiamento que mobilizem melhor os mercados de capitais

Jocl...]de[..],p.[..].
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(4)

()

(6)

(")

poderia ajudar a combater a falta de financiamento. Os FEILP podem desempenhar
um papel fundamental nesta matéria.

Apesar de os investidores individuais poderem estar interessados em investir num
FEILP, a natureza iliquida da maioria dos investimentos em projetos de longo prazo
impede um FEILP de permitir resgates regulares aos seus investidores. O
compromisso do investidor individual para com um investimento neste tipo de ativos
prolonga-se, devido a sua propria natureza, até ao final do prazo do investimento. Por
conseguinte, os FEILP devem ser estruturados de modo a ndo permitirem resgates
regulares antes do fim da vida Util do FEILP. Um relatério, trés anos apos a adogdo do
presente regulamento, deve investigar se esta regra tera alcancado os resultados
esperados em termos de distribuicdo de FEILP ou se a introdugdo, num numero
limitado de casos, da possibilidade, para alguns investidores ndo profissionais, de
resgatarem as suas unidades de participacéo ou agdes antes do fim do FEILP, pode
contribuir para 0 aumento da distribuicdo de FEILP entre os investidores ndo
profissionais individuais.

As categorias de ativos de longo prazo na acecdo do presente regulamento devem
incluir empresas ndo cotadas que emitam instrumentos de capital préprio ou de divida
para os quais ndo ha um comprador facilmente identificavel. O presente regulamento
deve abranger igualmente ativos reais que exigem uma quantidade significativa de
despesas de capital.

Na auséncia de um regulamento que defina as regras dos FEILP, podem ser adotadas
medidas divergentes a nivel nacional, que sdo suscetiveis de causar distorcdes a
concorréncia, resultantes de diferencas em matéria de medidas de protecéo ao
investimento. Requisitos divergentes na composicdo de carteiras, na diversificacéo e
na elegibilidade dos ativos, em particular o investimento em mercadorias, criam
obstaculos a comercializagdo transfronteirica de fundos destinados a empresas néo
cotadas e ativos reais, uma vez que ndo € facil para os investidores comparar
facilmente as diferentes propostas de investimento que lhes sdo apresentadas.
Requisitos nacionais divergentes também levam a diferentes niveis de protecdo dos
investidores. Além disso, diferentes requisitos nacionais relativos a técnicas de
investimento, tais como os niveis permitidos de contracdo de empréstimos, a utilizagdo
de instrumentos financeiros derivados, as regras aplicavels a vendas a descoberto ou
operacdes de financiamento de valores mobiliérios, levam a discrepancias no nivel de
protecdo dos investidores. Além disso, diferentes requisitos sobre o resgate e/ou 0s
periodos de detencdo impedem a venda transfronteirica de fundos de investimento em
ativos ndo cotados. Estas divergéncias podem minar a confian¢a dos investidores,
guando ponderarem investimentos nesses fundos, e reduzir as possibilidades de os
investidores escolherem eficazmente entre varias oportunidades de investimento de
longo prazo. Por conseguinte, a base juridica adequada para o presente regulamento é
0 artigo 114.° do Tratado, interpretado por jurisprudéncia constante do Tribuna de
Justica da Unido Europeia

S80 necessarias regras uniformes em toda a Unido Europeia para garantir que 0s
FEILP apresentem um perfil de produtos coerente em toda a Uni&o. Para assegurar 0
bom funcionamento do mercado interno e um nivel elevado de protecdo dos
investidores, € necessario estabelecer regras uniformes relativas ao funcionamento dos
FEILP, em especial sobre a composicdo das carteiras de FEILP e sobre os
instrumentos de investimento que estes estdo autorizados a utilizar, a fim de
conseguirem exposicdo a empresas ndo cotadas e a ativos reais. S0 também
necess&rias regras uniformes quanto & composicdo das carteiras dos FEILP para
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garantir que os FEILP que visam gerar rendimentos regulares mantenham uma carteira
diversificada de ativos de investimento adequada para manter o fluxo regular de
dinheiro.

E essencial garantir que a definicio da operacio dos FEIL P, em especial a composicao
da carteira dos FEILP e os instrumentos de investimento que estes estéo autorizados a
utilizar, sgja diretamente aplicavel aos gestores dos FEILP e, por isso, estas novas
regras precisam de ser adotadas sob a forma de um regulamento. Desta forma, seréo
também garantidas condi¢cdes uniformes para a utilizacdo da designacdo FEILP,
evitando-se a aplicacdo de requisitos nacionais divergentes. Os gestores de FEILP
devem seguir as mesmas regras em toda a Uni&o, de modo a aumentar a confianca dos
investidores nos FEILP e assegurar uma fiabilidade sustentédvel da denominacdo. A
adocdo de regras uniformes permite, simultaneamente, reduzir a complexidade dos
requisitos regulamentares aplicaveis aos FEILP. Através de regras uniformes, é
também reduzido os custos suportados pelos gestores para assegurar a conformidade
com as regras nacionais divergentes que regem os fundos que investem em empresas
ndo cotadas e em classes de ativos reais comparaveis. Isto € especialmente verdadeiro
para 0s gestores que desgiam angariar capital numa base transfronteirica. O presente
regulamento devera igualmente contribuir para eliminar distor¢does da concorréncia.

As novas regras sobre FEILP estédo estreitamente relacionadas com a Diretiva
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa
aos gestores de fundos de investimento aternativos e que atera as Diretivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.°
1095/2010% uma vez que a Diretiva constitui 0 enquadramento juridico que rege a
gestéo e a comercializacdo de fundos de investimento alternativos (FIA) na Unido. Por
definicdo, os FEILP sdo FIA da UE que sdo geridos pelos gestores de fundos de
investimento alternativos (GFIA) autorizados em conformidade com a Diretiva
2011/61/UE.

Considerando gque a Diretiva 2011/61/UE prevé também um regime progressivo para
0S paises terceiros que se aplica aos GFIA e os FIA extraaUE, as novas regras sobre
FEILP tém um ambito mais limitado salientando a dimensdo europeia do novo produto
de investimento a longo prazo. Por conseguinte, sO um FIA da UE na acecdo da
Diretiva 2011/61/UE é elegivel para se tornar um FEILP autorizado e apenas se for
gerido por um GFIA da UE que tenha sido autorizado em conformidade com a
Diretiva 2011/61/UE.

As novas regras aplicaveis aos FEILP devem basear-se no atual quadro regulamentar
instituido pela Diretiva 2011/61/UE e pelos atos adotados para a sua aplicacéo. Por
conseguinte, para além das normas previstas na atual legislacdo da Uni&o, devem ser
aplicadas as regras para os produtos referentes a FEILP. Em particular, devem aplicar-
se aos FEILP as regras de gestdo e comerciadizagdo estabelecidas na Diretiva
2011/61/UE. De igual modo, as regras sobre a prestacdo transfronteirica de servigos e
sobre a liberdade de estabel ecimento previstas na Diretiva 2011/61/UE devem aplicar-
se em conformidade as atividades transfronteiricas dos FEILP. Estas devem ser
complementadas pelas normas de comercializac8o especificas para a comercializagdo
transfronteirica de FEILP, tanto para investidores ndo profissionais, como para
investidores profissionais em toda a Uni&o.

Devem ser aplicadas regras uniformes a todos os FIA da UE que desgem ser
comercializados como FEILP. Os FIA da UE gue ndo desgiem ser comercializados

JOL 174 de1.7.2011, p. 1.
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como FEILP ndo estardo vinculados a estas regras, aceitando também ndo serem
beneficiados pelas vantagens dai decorrentes. Por outro lado, os organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) e FIA extraUE ndo seriam
elegivels para comercializacdo como FEILP.

Para assegurar a conformidade dos FEILP com as regras harmonizadas que regulam a
atividade destes fundos, é necessario pedir as autoridades competentes que autorizem
0s FEILP. Os procedimentos harmonizados de autorizagéo e supervisio para GFIA ao
abrigo da Diretiva 2011/61/UE devem, por conseguinte, ser completados com um
procedimento especial de autorizagdo para FEILP. Devem ser estabelecidos
procedimentos para assegurar que apenas os GFIA da UE autorizados em
conformidade com a Diretiva 2011/61/UE e com capacidade para gerir um FEILP
podem gerir FEILP. Foram tomadas todas as medidas adequadas para garantir que os
FEILP devem ser capazes de cumprir com as regras harmonizadas que regulam as
atividades dos fundos.

Dado que os FIA da UE podem assumir diferentes formas juridicas que ndo os dotam
necessariamente de personalidade juridica, as disposicfes que requerem tomadas de
acao por parte dos FEILP devem ser entendidas como referindo-se ao gestor do FEILP
nos casos em que o FEILP se constitui como um FIA da UE que ndo estd em posicéo
de agir por si mesmo, por ndo ter personalidade juridica propria.

De modo a assegurar que os FEILP se destinam a investimentos de longo prazo, as
regras relativas as carteiras dos FEILP devem exigir uma identificagdo clara das
categorias de ativos que devem ser elegiveis para investimento pelos FEILP e das
condicdes sob as quais devem ser elegiveis. Um FEILP deve investir pelo menos 70 %
do seu capital em investimentos de longo prazo elegivels. Para garantir a integridade
dos FEILP, é também desgjavel proibir um FEILP de se envolver em determinadas
transacOes financeiras que possam colocar em risco a sua estratégia de investimento e
0s seus objetivos, levantando riscos adicionais diferentes dagueles que se poderiam
esperar de um fundo destinado a investimentos a longo prazo. Para garantir um claro
enfoque em investimentos de longo prazo, o que pode ser Util para investidores ndo
profissionais pouco familiarizados com estratégias de investimento menos
convencionais, ndo deve ser permitido a um FEILP investir em instrumentos
financeiros derivados, exceto se for para efeitos de cobertura do risco cambial e da
duragdo dos demais ativos. Tendo em conta a natureza liquida dos produtos e
instrumentos financeiros derivados que proporcionam uma exposi¢cao indireta, os
Investimentos em produtos ndo exigem um compromisso de longo prazo por parte do
investidor e, por conseguinte, devem ser excluidos. Esta légica ndo se aplica a
Investimentos em infraestruturas ou empresas ligadas a produtos ou cujo desempenho
estgja ligado indiretamente a0 desempenho dos produtos, tais como exploractes
agricolas, no caso de matérias primas agricolas, ou centrais de energia, no caso de
matérias primas energéticas.

A definicdo do que constitui um investimento a longo prazo € ampla. Sem exigirem
necessariamente periodos de detencdo de longo prazo ao gestor do FEILP, os ativos de
investimento elegiveis sdo, de um modo geral, iliquidos, exigem compromissos por
um determinado periodo de tempo e tém um perfil econébmico com natureza de longo
prazo. Os ativos de investimento elegiveis ndo sao valores mobiliarios e, portanto, ndo
tém acesso a liquidez dos mercados secundérios. Exigem muitas vezes compromissos
de prazo fixo que limitam as suas possibilidades de comercializacdo. O ciclo
econdmico do investimento procurado por FEILP € essenciamente de uma natureza
de longo prazo devido aos compromissos de elevado capital e a0 tempo necessario
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para gerar retornos. Como consequéncia, estes ativos ndo se adequam a investimentos
com direitos de resgate.

Um FEILP deve ser autorizado a investir em ativos que ndo sgjam ativos de
investimento elegiveis, ja que tal pode necessario para gerir de forma eficiente o seu
fluxo de caixa, e apenas enquanto essa situacdo for coerente com a estratégia de
investimento alongo prazo do FEILP.

Os ativos de investimento elegiveis devem ser entendidos como incluindo
participacdes, tais como instrumentos de capital proprio ou equiparados, instrumentos
de divida em empresas em carteira qualificadas e empréstimos concedidos as mesmas.
Devem também incluir a participacdo noutros fundos centrados em ativos, tais como
investimentos em empresas ndo cotadas que emitam instrumentos de capital proprio
ou de divida para os quais ndo hd um comprador facilmente identificavel. As
participactes diretas de ativos reais, a menos que sejam titularizados, também devem
formar uma classe de ativos elegiveis.

Os instrumentos equiparados devem ser entendidos como abrangendo um tipo de
instrumento de financiamento que consiste numa combinacdo de capital proprio e de
divida, em que o rendimento € associado aos lucros ou as perdas da empresa em
carteira elegivel e cujo reembolso em caso de incumprimento ndo esteja integramente
garantido. Tais instrumentos incluem vérios tipos de instrumentos de financiamento,
tais como empréstimos subordinados, participacdes sem direitos de voto, empreéstimos
participativos, direitos de participagdo nos lucros, obrigacfes convertivels e
obrigacdes com garantia.

De modo arefletir as préticas de negdcios existentes, um FEILP deve ser autorizado a
comprar acdes existentes de uma empresa em carteira qualificada a acionistas
existentes nessa empresa. De igual forma, a fim de assegurar o maior nimero possivel
de oportunidades de angariacdo de recursos, devem ser permitidos investimentos em
outros FEILP. Para evitar a diluicdo dos investimentos em empresas em carteiras
qualificadas, os FEILP s devem ser autorizados a investir em outros FEILP quando
esses FEIL P n&o tenham eles proprios investido mais de 10 % do seu capital em outros
FEILP.

A utilizagdo de institui¢des financeiras pode ser necessaria a fim de reunir e organizar
as contribuicbes de diferentes investidores, incluindo investimentos de natureza
publica, em projetos de infraestruturas. Por isso, os FEILP devem ser autorizados a
investir em ativos de investimento elegiveis por intermédio de empresas financeiras,
desde que essas empresas se dediguem ao financiamento de projetos de longo prazo.

A fim de proporcionar aos investidores a garantia de que os FEILP contribuem
diretamente para o desenvolvimento de investimentos a longo prazo, os FEILP devem
estar limitados a investimentos em empresas que nao tenham sido cotadas. Por isso, as
empresas em carteira qualificadas ndo devem ser admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados. As empresas em carteiras elegivels incluem projetos de
infraestruturas, investimentos em empresas ndo cotadas em busca de crescimento e
investimentos imobiliarios ou outros ativos reais que poderiam ser adequados para um
Investimento alongo prazo.

Devido a escala dos projetos de infraestruturas, estes exigem grandes quantidades de
capital, que tem de permanecer investido por longos periodos de tempo. Estes projetos
de infraestruturas incluem infraestruturas de edificios publicos, como escolas,
hospitais ou prisdes, infraestruturas sociais, como habitagdo social, infraestruturas de
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transportes, como estradas, sistemas de transportes publicos ou aeroportos,
infraestruturas de energia, como redes de energia, projetos de adaptacdo e mitigacéo
climatica, centrais de energia ou gasodutos, infraestruturas de gestdo de &gua, como
sistemas de abastecimento de &gua, sistemas de esgotos ou de irrigacao, infraestruturas
de comunicacdo, como redes e infraestruturas de gestdo dos residuos, como sistemas
de incineracdo ou de recolha.

As empresas ndo cotadas podem enfrentar dificuldades de acesso aos mercados de
capitais e ao financiamento para crescimento e expansdo. Os financiamentos privados
através de participagfes acionarias ou empréstimos sdo formas tipicas de conseguir
financiamento. Por serem, pela sua natureza, investimentos de longo prazo, estes
exigem capital paciente que os FEILP podem fornecer.

Os investimentos em ativos reais exigem capital paciente devido a auséncia de
liquidez dos mercados secundérios. Os fundos de investimento representam uma fonte
essencia de financiamento de ativos que requerem grandes despesas de capital. Para
estes ativos, € muitas vezes necesséria uma reserva de capitais para atingir o nivel
desgiado de financiamento. Estes investimentos requerem longos periodos de tempo,
devido a0 geramente prolongado ciclo econémico associado a esses ativos. Regra
geral, nos grandes ativos reais, a amortizagdo do investimento demora véarios anos.
Para facilitar o desenvolvimento de ativos com estas grandes dimensdes, os FEILP
devem ser capazes de investir diretamente em ativos reais com um valor de mais de 10
milhdes de euros. Na prética, isso inclui ativos como infraestruturas, bens iméveis,
navios, aeronaves ou material circulante. Por estas razfes, é necessario tratar do
mesmo modo as participagoes diretas em ativos reais e investimentos em empresas em
carteira qualificadas.

Nos casos em que 0 gestor tem um interesse numa empresa da carteira, existe o risco
do gestor colocar os seus interesses a frente dos interesses dos investidores do fundo.
Para evitar tal conflito de interesses, o FEILP sO deve investir em ativos que ndo estdo
relacionados com o gestor.

Para permitir aos gestores de FEILP um certo grau de flexibilidade no investimento
dos seus fundos, deve ser permitida a negociacdo de outros ativos que ndo sejam
investimentos de longo prazo, até um limite maximo de 30 % do seu capital.

A fim de limitar a tomada de riscos por parte dos FEILP, é essencial reduzir os riscos
da contraparte, submetendo as carteiras dos FEILP a requisitos de diversificagdo
claros. Todos os instrumentos derivados do mercado de balcdo devem estar sujeitos ao
Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho
de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transagdes’.

Para impedir o exercicio de influéncia significativa por um FEILP investidor sobre a
gestdo de outro FEILP ou de um emitente, € necessario evitar uma concentracéo
excessiva do FEILP no mesmo investimento.

Para permitir que os gestores de FEILP mobilizem mais capital durante a vida do
fundo, deveréo ser autorizados a contrair empréstimos em dinheiro no montante de até
30% do capita do fundo. Isso deve servir para fornecer retorno adicional aos
investidores. Para eliminar o risco de incompatibilidade de moeda, o FEILP sO deve
contrair empréstimos na moeda em gue o gestor espera adquirir o ativo.

JOL 201 de27.7.2012, p. 1.
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Devido a natureza de longo prazo e iliquida dos investimentos de um FEILP, os
gestores devem ter tempo suficiente para aplicar os limites de investimento. O tempo
necessario para implementar esses limites deve ter em conta as especificidades e as
caracteristicas dos investimentos, mas ndo deve exceder cinco anos.

Apesar do facto de os FEILP n&o oferecerem direitos de resgate antes do fim da vida
uatil do FEILP, nada deve impedir que um FEILP procure a admissdo destas agdes ou
unidades de participagdo num mercado regulamentado, tal como definido no artigo 4.°,
n.° 14, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril
de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros,® a um sistema de
negociacdo multilateral, tal como definido no artigo 4.°, n° 15, da Diretiva
2004/39/CE, ou de um mecanismo organizado de negociagéo, tal como definido no
ponto (...) do regulamento (...), fornecendo assim aos investidores uma oportunidade
para vender as suas unidades de participacdo ou agdes antes do fim da vida Util do
FEILP. O regulamento ou os documentos constitutivos do FEILP ndo devem, portanto,
impedir que as unidades de participacéo ou agOes sejam admitidas ou negociadas em
mercados regulamentados, nem devem impedir que os investidores transfiram
livremente as suas acbes ou unidades de participagao a terceiros que queiram comprar
as ac0es ou unidades de participacao.

Para que os investidores resgatem eficazmente as suas unidades de participagdo ou
acoes no final de vida do fundo, o gestor deve comecar a vender a carteira de ativos do
FEILP em tempo Util, a fim de garantir que o valor é devidamente realizado. Para a
determinacdo de um calendario de desinvestimento ordenado, o gestor do FEILP deve
ter em conta os diferentes perfis de vencimento dos investimentos e o periodo de
tempo necessario para encontrar um comprador para os ativos nos quais o FEILP
investiu. Devido a inviabilidade de se manter os limites de investimento durante o
periodo de liquidacdo, estes devem deixar de ser aplicados quando o periodo de
liquidagdo seiniciar.

Os ativos em que um FEILP é investido podem obter uma cotacdo num mercado
regulamentado durante a vida do fundo. Quando isso acontece, 0 ativo deixa de
cumprir a exigéncia de ndo cotagdo prevista no presente regulamento. De forma a
permitir que os gestores desinvistam num ativo desse tipo de forma ordenada, o ativo
poderia continuar a contar para o limite de 70 % de ativos de investimento elegiveis
por um maximo de trés anos.

Tendo em conta as caracteristicas especificas dos FEILP, bem como os investidores
ndo profissionais e profissionais a que se destinam, é importante a implementacdo de
requisitos solidos de transparéncia, que sgam capazes de permitir que os potenciais
investidores tomem decisdes informadas e conscientes dos riscos implicitos. Para aém
das exigéncias de transparéncia contidas na Diretiva 2011/61/UE, os FEILP devem
publicar um prospeto com um contelido que deve necessariamente incluir todas as
informagdes necessérias para divulgagdo por organismos de investimento coletivo de
tipo fechado, de acordo com a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho™ e com o Regulamento (CE) n.° 809/2004.%? Para a comerciaizagio de um
FEILP a investidores ndo profissionais, deve ser obrigatoria a publicagdo de um
documento com as informagcdes fundamentais (DIF) em conformidade com o disposto
no Regulamento n.°[...] de[...] do Parlamento Europeu e do Conselho. Além disso,
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quaisquer documentos de comercializacdo devem explicitamente chamar a atencéo
para o perfil derisco do FEILP.

Como os FEILP se destinam tanto a investidores profissionais como néo profissionais
de toda a Uni&o Europeia, é necessario que determinados requisitos sejam adicionados
aos requisitos de comercializacdo estabelecidos na Diretiva 2011/61/UE a fim de
garantir um grau adequado de protecdo dos investidores. Assim, devem ser
disponibilizados mecanismos para fazer subscricbes, pagamentos a detentores de
unidades ou acles, recompras ou resgates de unidades de participacdo ou agoes, e
disponibilizar a informagdo que o FEILP e 0s seus gestores s&o obrigados a fornecer.
Além disso, para garantir que os investidores ndo profissionais ndo sejam prejudicados
em relacdo aos investidores profissionais experientes, devem ser postas em pratica
determinadas garantias quando os FEILP forem comercializados junto de investidores
ndo profissionais.

A autoridade competente do FEILP deve verificar, de forma continua, se um FEILP é
capaz de cumprir o presente regulamento. Dado que as autoridades competentes ja
dispbem de amplos poderes ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE, é necess&rio que tais
poderes sgjam alargados, a fim de serem exercidos com referéncia as novas regras
comuns sobre FEILP.

A ESMA deve poder exercer todos os poderes que Ihe sdo conferidos ao abrigo da
Diretiva 2011/61/UE em relacéo ao presente regulamento.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM), criada
pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24
de novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdéo (AEVMM),
altera a Decisio n.° 716/2009/CE e revoga a Decisio 2009/77/CE da Comissio,™ deve
desempenhar um papel central na aplicagdo das regras referentes aos FEILP,
garantindo a aplicacdo coerente das regras da Unido por parte das autoridades
nacionails competentes. Sendo um organismo atamente especializado no que diz
respeito a valores mobiliarios e mercados de valores mobiliarios, é eficiente e
adequado confiar a AEVMM a elaboragdo de um projeto de normas técnicas de
regulamentacdo que ndo envolvam as escolhas politicas, para apresentacdo a
Comissao, no que diz respeito as circunstancias em que a vida de um FEILP sera de
duracéo suficiente para abranger o ciclo de vida de cada um dos ativos individuais do
FEILP, as caracteristicas da programacdo para a alienacdo ordenada dos ativos do
ELTIF, as definicbes, as metodologias de calculo e a apresentagdo do custo das
divulgagdes e as caracteristicas dos mecanismos a implementar pelos FEILP em cada
Estado-Membro em que tencione comercializar unidades de participacdo ou agoes.

As novas regras uniformizadas sobre FEILP devem respeitar as disposicoes da
Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de 1995,
relativas a protecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados
pessoais e a livre circulacdo desses dados™, e do Regulamento (CE) n.° 45/2001 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2000, relativas & protecéo
das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas
instituicdes e pelos 6rgaos comunitérios e & livre circulacéo desses dados™.
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Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a saber, garantir requisitos
uniformes para os investimentos e condic¢des de atividade dos FEILP em toda a Uni&o,
levando a0 mesmo tempo em conta a necessidade de equilibrio entre seguranca e
confiabilidade de FEILP com o funcionamento eficiente do mercado para
financiamento a longo prazo e o0s custos para as diversas partes interessadas, néo
podem ser suficientemente alcancados pelos Estados-Membros e podem, por isso,
devido a sua dimensdo e efeitos, ser melhor alcangados ao nivel da Unido, a Unido
pode tomar medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado
no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede o
necessario para atingir aqueles objetivos.

As novas regras uniformes relativas aos FEILP respeitam os direitos fundamentais e
observam o0s principios reconhecidos, em particular, pela Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia e, nomeadamente, a protecdo do consumidor, a
liberdade de empresa, o direito de recurso e a um julgamento justo, e a protecéo dos
dados pessoais. As novas regras uniformes sobre FEILP devem ser aplicadas em
conformidade com estes direitos e principios,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo|
DisposicOes gerais

Artigo 1.°
Objeto

O presente regulamento estabelece regras uniformes em matéria de autorizacéo,
politicas de investimento e condi¢des de funcionamento dos fundos de investimento
aternativos (FIA) da UE que sdo comercializados na Unido Europeia, como fundos
de investimento de longo prazo da Unido Europeia (FEILP).

Os Estados-Membros ndo vao adicionar quaisguer requisitos adicionais no dominio
abrangido pelo presente regulamento.

Artigo 2.°
Definicoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(1)

(2)

3)

(4)

«Capital»: contribuicdes de capital e capital aplicado n&o realizado agregados, com
calculo feito com base nos montantes passiveis de investir apos deducdo de todas as
taxas, encargos e despesas que sgjam direta ou indiretamente suportadas pelos
investidores;

«Capital proprio»: uma participacdo no capital de uma empresa, representada por
acOes ou outras formas de participacao no capital da empresa em carteira qualificada,
emitidas aos seus investidores,

«Equiparado»: qualquer tipo de instrumento de financiamento com um rendimento
associado aos lucros ou as perdas da empresa em carteira qualificada e cujo
reembolso em caso de incumprimento ndo esteja integralmente garantido;

«Instituicao financeira»: qualquer das seguintes entidades:
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Q)
(6)

(@ uma instituicdo de crédito conforme definido no artigo 4, n° 1, da
Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho™;

(b) uma empresa de investimento, na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da
Diretiva 2004/39/CE;

(c) uma companhia de seguros, na acecdo do artigo 13.° n.° 1 da Diretiva
2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho'’;

(d) uma companhia mista na acecdo do ponto 19 do artigo 4.° da Diretiva
2006/48/CE;

(e) uma companhia mista na acecdo do ponto 20 do artigo 4.0, da Diretiva
2006/48/CE,

«Autoridade competente do FEILP»: a autoridade competente do Estado-Membro de
origem do FIA da UE na acegdo no artigo 4.°(1)(p) da Diretiva 2011/61/UE;

«Estado-Membro de origem do FEILP»: o Estado-Membro onde o FEILP é
autorizado.

Artigo 3.°
Autorizacao e utilizacdo da designacéo

SO os FIA da UE ser@o elegiveis para efeitos de concessdo de uma autorizagdo a um
FEILP.

Um FEILP sb pode ser comercidizado na Unido se tiver sido autorizado em
conformidade com o presente regulamento.

A autorizacdo do FEILP é valida para todos os Estados-Membros.

Um organismo de investimento coletivo s6 deve utilizar a designacéo «FEILP» ou
«fundo de investimento de longo prazo» em relagcdo a si proprio ou a unidades de
participacdo ou acBes que emita se tiver sido autorizado em conformidade com o
presente regulamento.

As autoridades competentes do FEILP informam trimestramente a AEVMM das
autorizagoes concedidas ou indeferidas ao abrigo do presente regulamento.

A AEVMM deve manter um registo central contendo a identificacéo de cada FEILP
autorizado ao abrigo do presente regulamento, o seu gestor e a autoridade
competente do FEILP. O registo deve ser disponibilizado em formato el etronico.

Artigo 4.°
Pedido de autorizacdo como FEILP

Um FEILP deve apresentar um pedido de autorizagdo a autoridade competente.
O pedido de autorizagdo como FEILP deve incluir as indicacdes seguintes:

(@ o regulamento ou os estatutos do fundo;

(b) informagdes sobre aidentidade do gestor;

() informacdes sobre aidentidade do depositério;

JO L 177 de 30.6.2006, p.1.
JO L 335de17.12.2009, p.1.

23

PT



PT

(d) umadescricdo dainformacéo que deve ser disponibilizada para os investidores;

(e) quaisquer outras informacBes ou documentos solicitados pela autoridade
competente do FEILP para verificar a conformidade com os requisitos do
presente regulamento.

Um gestor de fundos de investimento aternativos (GFIA) da UE autorizado ao
abrigo da Diretiva 2011/61/UE deve solicitar a autoridade competente do FEILP a
aprovagao para gerir um FEILP que tenha apresentado um pedido de autorizagdo nos
termos do paragrafo 1.

O pedido de autorizacdo para gerir o FEILP deve incluir as indicages seguintes:
(@ o acordo escrito com o depositario;

(b) informacBes sobre mecanismos de delegacdo relativos a gestdo e administracéo
da carteira e dos riscos no que serefere ao FEILP,

(¢) informacBes sobre as estratégias de investimento, o perfil de risco e outras
caracteristicas dos FIA que o GFIA estd autorizado a gerir.

A autoridade competente do FEILP pode solicitar a autoridade competente do GFIA
da UE esclarecimentos e informagdes no que diz respeito a documentagdo referida no
segundo parégrafo ou um atestado em como o FEILP entra no &mbito da autorizagdo
do GFIA da UE para gerir FIA. A autoridade competente do GFIA da UE deve dar
uma resposta no prazo de 10 dias Uteis a contar da data de rececdo do pedido
apresentado pela autoridade competente do FEILP.

O FEILP e 0 GFIA da UE serdo informados, no prazo de dois meses a contar da data
de apresentacdo do pedido completo, sobre se a autorizacdo do FEILP foi concedida.

Quaisquer modificactes posteriores a documentacdo referida nos parédgrafos n.%s 1 e
2 devem ser imediatamente notificadas a autoridade competente do FEILP.

Artigo 5.°
Condic0es para a concessao de autorizagao

Um FEILP requerente so deve receber a autorizagdo nos casos em gue a autoridade
competente:

(@) estgasatisfeitacom o facto de o FEILP requerente ser capaz de atender atodos
0s requisitos do presente regulamento;

(b) tiver aprovado o pedido de um GFIA da UE autorizado em conformidade com
a Diretiva 2011/61/UE para gerir o FEILP, as regras do fundo e a escolha do
depositério.

A autoridade competente do FEILP so pode recusar o pedido do GFIA da UE para

gerir o FEILP nos casos em que:

(@ o GFIA daUE ndo cumpra o presente regulamento;

(b) o GFIA daUE n&o cumpraa Diretiva 2011/61/UE;

(c) o GFIA da UE néo estgja autorizado pela autoridade competente a gerir FIA
gue incluam fundos do tipo abrangido pelo presente regulamento;

(d) o GFIA daUE néo tenha apresentado a documentacéo referida no artigo 4.°, n.°
2.
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Antes de recusar um pedido, a autoridade competente do FEILP deve consultar a
autoridade competente do GFIA da UE.

3. A autoridade competente ndo concedera autorizagdo como FEILP se o FEILP
requerente estiver legamente impedido de comercializar as suas unidades de
participacdo ou acdes no seu proprio Estado-Membro.

4. N&o deve ser exigido como condicdo de autorizacdo que o FEILP sgja gerido por um
GFIA da UE autorizado no Estado-Membro de origem do FEILP ou que o GFIA da
UE exerca ou delegue quaisquer atividades no Estado-Membro de origem do FEILP.

Artigo 6.°
Regras aplicaveis e responsabilidade

Um FEILP deve sempre obedecer as disposi¢oes do presente regulamento.

Um FEILP e o seu gestor devem sempre obedecer aos requisitos da Diretiva
2011/61/UE.

3. O gestor do FEILP sera responsavel por assegurar 0 cumprimento do presente
regulamento. O gestor deve ser responsavel por qualquer perda ou dano resultante do
ndo cumprimento deste regulamento.

Capitulo 11
ObrigacgOes respeitantes a politica deinvestimento dos FEIL P

SEccAo 1l
REGRASGERAISE ATIVOSELEGIVEIS

Artigo 7.°
Compartimentos de investimento

Relativamente a FEILP congtituidos por mais do que um compartimento de investimento,
cada compartimento de investimento € considerado um FEILP distinto para efeitos do
disposto no presente capitul o.

Artigo 8.°
I nvestimentos elegiveis

1 Um FEILP deve investir apenas nas seguintes categorias de ativos e apenas sob as
condicdes especificadas no presente regulamento:

(@) ativos deinvestimento elegiveis;

(b) ativos indicados no artigo 50.°, n.° 1, da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho.™®

2. Um FEILP ndo pode proceder a qualquer das seguintes atividades:
(@) vendas adescoberto de ativos;

JO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
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(b) exposicdo diretaou indireta a produtos de base, incluindo através de derivados,
certificados representativos dos mesmos, indices baseados nos mesmos ou
qualquer outro meio ou instrumento que daria uma exposi a0 aos Mesmos,

(c) assinar acordos de empréstimo de titulos, acordos de empréstimo de valores
mobiliérios e acordos de recompra, ou qualgquer outro acordo que possa onerar
os ativos do FEILP;

(d) utilizar instrumentos financeiros derivados, salvo nos casos em que O
instrumento subjacente consista em taxas de juro ou divisas e sirva unicamente
para fins de cobertura da duracdo e dos riscos cambiais inerentes a outros
investimentos do FEILP.

Artigo 9.°
Ativos de investimento elegiveis

Um ativo indicado no artigo 8.°, n.° 1, alinea a), apenas sera elegivel para investimento por
um FEILP nos casos em que faca parte de uma das seguintes categorias.

@

(b)
(©
(d)

()

instrumentos de capitais proprios ou equiparados que tenham sido:

(i) emitidos por uma empresa em carteira elegivel e adquiridos diretamente
pelo FEILP a essa mesma empress;

(i) emitidos por uma empresa em carteira elegivel em troca de um
instrumento de capital préprio anteriormente adquirido diretamente pelo
FEILP aempresaem carteira elegivel;

(iii) emitidos por uma empresa da qual a empresa em carteira elegivel sgja
uma subsididria maioritaria, em troca de um instrumento de capital
préprio adquirido em conformidade com a subalinea (i) ou (ii) pelo
FEILP da empresa em carteira elegivel;

instrumentos de divida emitidos por uma empresa em carteira qualificada;
empréstimos concedidos pelo FEILP a uma empresa em carteira qualificada;

unidades de participacdo ou agdes de um ou vérios outros FEIL P, Fundos de Capital
de Risco Europeus (EuUVECA) e Fundos Europeus de Empreendedorismo Social
(EUSEF), desde que esses FEILP, EuUVECA e EuSEF ndo tenham investido mais de
10 % do seu capital em FEILP,

participagOes diretas de ativos reais individuais que necessitem de pelo menos 10
milhdes de euros de capital inicial ou 0 seu equivalente na moeda e no momento em
gue as respetivas despesas sgjam incorridas.

Artigo 10.°
Empresa em carteira qualificada

Uma empresa em carteira elegivel na acecdo do artigo 9.° n.° 1, deve ser uma
empresa em carteira que ndo sga um organismo de investimento coletivo que
preencha todos os requisitos que se seguem:

(@) nédo setratade umaempresafinanceira;
(b) ndo foi admitida a negociagao:
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(i) num mercado regulado na acegdo artigo4.°, n.°14, da Diretiva
2004/39/CE;

(i)  num mecanismo de transacdo financeira na ace¢cdo do artigo 4.2, n.° 15,
da Diretiva 2004/39/CE;

(iii) em mecanismos de transag&o organizados na ace¢do do ponto [ ...] do
Regulamento|[ ... ];

(¢) deve estar sedeada num Estado-Membro ou num pais terceiro, desde que o pais
terceiro:

(i) n&o sgja uma jurisdicao de alto risco e ndo cooperante identificada pelo
Grupo de Acéo Financeira (GAFI);

(if) tenha assinado com o Estado-Membro de origem do gestor do FEILP e
com cada um dos outros Estados-Membros nos quais se destinam a ser
comercializadas as unidades de participacdo ou agbes do FEILP um
acordo que assegure que o pais terceiro cumpra plenamente as normas do
artigo 26.° do Modelo de Convencdo Fiscal da OCDE em matéria de
Rendimento e Capital e garanta um intercambio de informacdes eficaz
em matéria fiscal, incluindo eventuais acordos fiscais multilaterais.

2. Em derrogacéo ao disposto no n.° 1, alinea a), do presente artigo, uma empresa em
carteira elegivel pode ser uma empresa financeira que financie exclusivamente as
empresas em carteira qualificadas na acecdo n.° 1 do presente artigo ou ativos reais
na acegdo do artigo 9.°.

Artigo 11.°
Conflitos de interesses

Um FEILP n&o deve investir num ativo de investimento elegivel em que o gestor tenha ou
assuma um interesse direto ou indireto que ndo sgja através da detencdo de unidades de
participacéo ou agdes do FEILP que gere.

SECCAO 2
DIsSPOSICOESRELATIVASASPOLITICASDE INVESTIMENTO

Artigo 12.°
Composicao e diversificagao da carteira

1 Um FEILP deve investir pelo menos 70 % do seu capital em ativos de investimento
elegivels.

2. Um FEILP ndo pode investir mais de:

(@ 10% do seu capita em ativos emitidos por uma Unica empresa em carteira
elegivel;

(b) 10 % do seu capital num ativo real individual;

(¢) 10 % do seu capital em unidades de participacéo ou acdes de um unico FEILP,
EuVECA ou EuSEF,

(d) 5% do seu capital em ativos na acecdo do artigo 8.2, n.° 1, alineab), onde esses
ativos tenham sido emitidos por uma Unica entidade.
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O valor global das unidades de participagéo ou acdes dos FEILP, EuvECA e EuSEF
de uma carteira de FEILP ndo deve exceder 20 % do valor do seu capital.

A exposicdo ao risco global de uma contraparte do FEIL P decorrente das transaces
com derivativos do mercado de balcdo (OTC) ou de acordos de recompra inversa ndo
deve exceder 5% do seu capital.

N&o obstante o disposto no n.° 2, aliinea a) e n.° 2, alinea b), o FEILP pode elevar o
limite de 10 % referido no mesmo nimero para 20 %, desde que o valor total dos
ativos detidos pelo FEILP em empresas em carteira qualificadas e em ativos reais
individuais nas quais invista mais de 10 % do seu capital ndo exceda 40 % do valor
do seu capital.

As sociedades incluidas no mesmo grupo para efeitos de consolidagdo de contas, na
acecdo da Sétima Diretiva 83/349/CEE do Conselho'®, ou em conformidade com
regras contabilisticas internacionalmente reconhecidas, sdo consideradas como uma
Gnica empresa em carteira elegivel ou uma unica entidade para efeitos de calculo dos
limites previstosnosn.° 1 a5.

Artigo 13.°
Concentracao

Um FEILP n&o pode adquirir mais do que 25 % das unidades de participacdo ou
acOes de um unico FEILP, EuVECA ou EuSEF.

Os limites de concentracdo previstos no artigo 56.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE
aplicam-se a investimentos em ativos na acecdo do artigo 8.2, n.° 1, alinea b), do
presente regulamento.

Artigo 14.°
Empr éstimos em numerério

Um FEILP pode contrair um empréstimo em numer&rio, desde que 0s empréstimos
preencham todas as condi¢des seguintes:

@
()
(©
(d)
C)

nao representem mais do que 30 % do capital do FEILP;

sirvam o propoésito de adquirir uma participagéo em ativos de investimento elegiveis;
sgjam contraidos na mesma moeda dos ativos a adquirir com o dinheiro emprestado;
ndo impecam arealizacdo de qualquer ativo detido na carteirado FEILP,

n&o onerem os ativos detidos na carteira do FEILP.

Artigo 15.°
Aplicagao das regras de composicao e diversificagao de carteiras

Os limites de investimento fixados no artigo 12.°, n.° 1, devem:

(@) aplicar-se a data especificada no regulamento ou nos documentos constitutivos
do FEILP, sendo que essa data deve ter em conta as especificidades e
caracteristicas dos ativos nos quais o FEILP invista e ndo sera posterior a cinco
anos apos a autorizagdo do FEILP. Em circunstancias excecionais, a autoridade
competente do FEILP, mediante a apresentacdo de um plano de investimento

19
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devidamente justificado, pode aprovar uma prorrogacdo deste prazo pelo
maximo de um ano adicional;

(b) deixar de aplicar-se assim que o FEILP comecar a vender ativos, em
conformidade com a sua politica de resgate, tal como definido no artigo 16.°,

() ser temporariamente suspensos sempre que o FEILP relina capital adicional,
desde que tal suspensdo ndo dure mais do que 12 meses.

No caso de um ativo de longo prazo em que o FEILP investiu ser emitido por uma
empresa em carteira elegivel que ja ndo cumpra com o disposto no artigo 10.°, n.° 1,
aliineab), o ativo de longo prazo pode continuar a ser contado para efeitos do cdculo
dos 70 % referidos artigo 12.2, n.° 1, por um periodo méaximo de trés anos contados a
partir da data em que a empresa em carteira deixou de cumprir 0s requisitos do artigo
10.°.

Capitulo 111

Resgate, negociacao e emissdo de acoes ou unidadesdo FEILP e

distribuicbes de rendimentos

Artigo 16.°
Politica de resgate

Os investidores ndo podem ter o direito de solicitar o resgate das suas unidades de
participacdo ou acdes antes do fim da vida util do FEILP. O resgate dos investidores
deve ser possivel no dia seguinte a data que define o fim davida Util do FEILP.

O fim da vida util do FEILP deve estar claramente indicado como uma data
especifica no regulamento ou nos documentos congtitutivos do FEILP e ser
divulgado aos investidores.

Os estatutos ou os documentos constitutivos do FEILP e as divulgacOes aos
investidores devem estabel ecer os procedimentos para o resgate e alienacdo de ativos
e referir claramente que o resgate para os investidores deve comegar no dia a seguir a
data definida para o fim davida util do FEILP.

A vida util do FEILP deve ter duragdo suficiente para cobrir o ciclo de vida de cada
ativo individual do FEILP, medido de acordo com o perfil de iliquidez e o ciclo de
vida econémico do ativo, e o objetivo de investimento pretendido para o FEILP.

Os investidores podem solicitar a liquidacdo progressiva do FEILP, se os seus
pedidos de resgate ndo forem cumpridos no prazo de um ano apés o final de vida do
FEILP.

Osinvestidores devem ter sempre a opc¢ao de ser reembolsados em dinheiro.

O reembolso em espécie dos ativos do FEILP sO sera possivel quando todas as
condigdes a seguir estiverem cumpridas:

(@ os estatutos ou os documentos constitutivos do FEILP prevém esta
possibilidade, sob condi¢cdo de que todos os investidores recebam tratamento
justo;

(b) o investidor solicita, por escrito, 0 reembolso através de uma parte dos ativos
do fundo;

29

PT



PT

(c) ndo existem regras especificas arestringir a transferéncia desses ativos.

A AEVMM deve desenvolver um projeto de normas técnicas de regulamentacdo que
especifique as circunstancias em que a vida de um FEILP tem duragéo suficiente
para cobrir o ciclo de vida de cada ativo individual do FEILP.

A AEVMM deve apresentar & Comissdo esse projeto de normas técnicas de
regulamentacdo até[...].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere 0 primeiro parégrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 17.°
Mercado secundario

Os estatutos ou os documentos constitutivos do FEILP ndo devem impedir que as
unidades de participacdo ou agdes de um FEILP possam ser admitidas a negociagéo
num mercado regulamentado, na acecéo do artigo 4.°, n.° 14, da Diretiva 2004/39/CE
ou num mecanismo de transacdo financeira, na acecdo do artigo 4., n.° 15, da
Diretiva 2004/39/CE ou num mecanismo de transacdo organizado, na acecdo do
ponto (...) do regulamento (...).

Os estatutos ou os documentos congtitutivos do FEILP ndo devem impedir os
investidores de livremente transferirem as suas agfes ou unidades de participacdo a
terceiros.

Artigo 18.°
Emissdo de novas agdes ou unidades de participacao

Um FEILP pode oferecer novas emissdes de agdes ou unidades de participacéo, de
acordo com o regulamento ou os documentos constitutivos do FEILP.

Um FEILP ndo deve emitir novas acbes ou unidades de participacdo a um prego
abaixo do seu valor de ativos liquido sem primeiro oferecer essas acdes ou unidades
de participagdo a esse prego aos investidores existentes.

Artigo 19.°
Alienacao de ativos de FEILP

Cada FEILP deve adotar uma programacao detalhada para a alienacéo ordenada dos
seus ativos, afim de reembolsar os investidores apos o final davida do FEILP.

O programa mencionado no n.° 1 compreende, nomeadamente:
(8 umaavaliagcdo do mercado de potenciais compradores;

(b) umaavaliacdo e comparacdo de potenciais precos de venda;
(c) umaavaliagdo dos ativos aalienar;

(d) um cronograma preciso para a alienacéo.

A AEVMM deve desenvolver um projeto de normas técnicas de regulamentacéo que
especifique os critérios a ser utilizados para a avaliagdo do ponto (a) e de avaliacéo
no ponto (c) do n° 2.
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A AEVMM deve apresentar & Comissdo esse projeto de normas técnicas de
regulamentacdo até[...].

E delegado na Comisso o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere 0 primeiro parégrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 20.°
Distribuicao de rendimentos

Um FEILP pode distribuir regularmente aos investidores os rendimentos gerados
pelos ativos existentes na carteira. Esses rendimentos devem ser compostos:

(@ por todos os rendimentos que os ativos produzam com regul aridade;

(b) pela vaorizacdo de capital redlizada ap6s a aienacdo de um ativo, mas
excluindo os compromissos de capital inicial assumidos.

O rendimento ndo sera distribuido quando for necessério para futuros compromissos
do FEILP.

O FEILP deve indicar no seu regulamento ou nos documentos constitutivos a politica
de distribuicdo que ira adotar durante o periodo de vida do fundo.

Capitulo IV
Requisitos em matéria detransparéncia

Artigo 21.°
Transparéncia

As unidades de participacdo ou agOes de um FEILP autorizado ndo devem ser
comercializadas na Uni&o Europeia sem a prévia publicacdo de um prospeto.

As unidades de participacdo ou agOes de um FEILP autorizado ndo devem ser
comerciaizadas a investidores ndo profissionais da Uni&o sem publicagdo prévia de
um documento com as informacdes fundamentais (DIF) em conformidade com o
disposto no Regulamento n.2[...] de[...] do Parlamento Europeu e do Conselho.?

O prospeto deve conter as informagfes necessarias para que 0s investidores possam
formular um juizo fundamentado sobre o investimento que lhes € proposto e,
nomeadamente, sobre os riscos a €l e inerentes.

O prospeto deve conter, pelo menos, 0s seguintes elementos:

(@ uma declaracéo que indique como os objetivos de investimento do FEILP e a
estratégia para alcancar esses objetivos qualificam o fundo como sendo de
longo prazo por natureza;

(b) informagdo a ser divulgada pelos organismos de investimento coletivo de tipo
fechado, em conformidade com a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho?* e Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissao®.

Referénciado JO.
JO L 345 de 31.12.2003, p.64.
JO L 149 de 30.4.2004, p. 1.
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(o) informagdo a ser divulgada aos investidores nos termos do artigo 23.° da
Diretiva 2011/61/UE, se ndo estiver ja abrangida pela alinea @) do presente
ndmero;

(d) indicacdo destacada das categorias de ativos em que um FEILP esté autorizado
ainvestir;

(e) quaisquer outras informacBes consideradas pelas autoridades competentes
como sendo relevantes para a finalidade do paragrafo 2.

O prospeto, o DIF e quaisquer outros documentos de comercializacdo devem avisar
os investidores de forma destacada sobre natureza iliquida do fundo.

Em particular, o prospeto, o DIF e quaisgquer outros documentos de comercializacdo
devem claramente:

(@ informar os investidores sobre a natureza de longo prazo dos investimentos
num FEILP;

(b) informar osinvestidores sobre o fim davida Util do FEILP;

(c) indicar se o FEILP se destina a ser comercializado junto de investidores néo
profissionais;

(d) indicar que os investidores ndo terdo direito de resgatar os seus investimentos
até ao fim davida atil do FEILP,

(e) indicar afrequénciae os prazos de quaisquer pagamentos de rendimentos, se 0s
houver, aos investidores durante avida Gtil do fundo;

(f) aconselhar os investidores a investir apenas uma peguena proporcdo da sua
carteiraglobal de investimentos num FEILP.

Artigo 22.°
Divulgacéo de custos

O prospeto deve informar os investidores com destaque no que se refere ao nivel dos
diferentes custos suportados direta ou indiretamente pelo investidor. Os diferentes
custos devem ser agrupados de acordo com as seguintes rubricas:

(@ custosde criacéo do FEILP;

(b) custos relacionados com a aquisicao de ativos;
(c) encargos de gestéo;

(d) custos de distribuicéo;

(e) outros custos, incluindo custos administrativos, regulamentares, de guarda e de
auditoria.

O prospeto deve divulgar umataxa global de custos para o capital do FEILP.

O documento com as informagdes fundamentais deve refletir todos os custos
descritos no prospeto na sua expressdo de total de custos em termos monetarios e
percentuais.

A AEVMM deve desenvolver um projeto de normas técnicas de regulamentacéo com
vista a especificar:

(@ definicdes comuns, metodologias de calculo e formatos de apresentacéo dos
custos referidos no n.° 1 e ataxa global referidano n.° 2;
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(b) definicdo comum, metodologia de calculo e formato de apresentacdo da
expressao do total de custos referidano n.° 3.

Para 0 desenvolvimento deste projeto de normas técnicas de regulamentacdo, a
ESMA tomara em consideracdo o projeto de normas técnicas de regulamentacdo
referido no n.%(...) do Regulamento (...) [PRIPS].

A ESMA deve apresentar a Comissdo esse projeto de normas técnicas de
regulamentacéo até|...].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a
que se refere o primeiro parégrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

CapituloV

Comer cializacao de unidades de participacao ou agbes de FEILP

Artigo 23.°
Mecani smos disponiveis aos investidores

O gestor de um FEILP deve, em cada Estado-Membro em que pretenda
comercializar unidades de participacdo ou agdes desse FEILP, implementar
mecanismos disponiveis para fazer as subscricbes, pagamentos a detentores de
unidades ou acbes, recompras ou resgates de unidades de participagcdo ou agoes, e
disponibilizar ainformacéo que o FEILP e seus gestores sao obrigados afornecer.

A AEVMM deve elaborar um projeto de normas técnicas de regulamentagcdo para
especificar os tipos e caracteristicas das instalacdes, a sua infraestrutura técnica e o
contelido das suas fungdes em relacdo aos investidores do FEILP referidos no n° 1.

A AEVMM deve apresentar a Comissdo esse projeto de normas técnicas de
regulamentacéo até[...].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a
gue se refere 0 primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 24.°

Requisitos adicionais para comercializacao junto de investidores ndo profissionais

O gestor de um FEILP pode comercializar as unidades de participacéo ou agOes desse FEILP
junto de investidores ndo profissionais, desde que todas as seguintes exigéncias adicionais
sejam cumpridas:

@

(b)
(©

0s estatutos ou os documentos constitutivos do FEILP concedem a todos os
investidores igualdade de tratamento e ndo séo concedidos tratamentos preferenciais
ou beneficios econdmicos especificos a investidores individuais ou grupos de
investidores;

o FEILP néo esta estruturado como uma parceria;

os investidores ndo profissionais podem, durante o periodo de subscricéo e, pelo
menos, duas semanas apos a subscricdo de unidades de participacdo ou agbes do
FEILP, cancelar sua subscricdo e ser reembolsados sem penalizagoes.
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Artigo 25.°
Comercializagéao de unidades de participacéo ou acdes de FEILP

O gestor de um FEILP pode comercializar as unidades de participacdo ou agoes
desse FEILP autorizado a investidores profissionais e ndo profissionais no seu
Estado-Membro de origem, apds notificacdo em conformidade com o disposto no
artigo 31.° da Diretiva 2011/61/UE.

O gestor de um FEILP pode comercializar as unidades de participacdo ou agoes
desse FEILP autorizado a investidores profissionais e ndo profissionais noutros
Estados-Membros, com excegéo do Estado-Membro de origem do gestor do FEILP,
apos notificacdo em conformidade com o disposto no artigo 32° da Diretiva
2011/61/UE.

O gestor do FEILP deve especificar a sua autoridade competente se tenciona ou ndo
comercializar cada FEILP ainvestidores ndo profissionais.

Além da documentacdo e das informacdes exigidas nos termos dos artigos 31.° e 32.°
da Diretiva 2011/61/UE, o gestor do FEILP deve fornecer & autoridade competente
tudo o discriminado a seguir:

(@ o prospetodo FEILP

(b) o documento de informacBes fundamentais do FEILP, em caso de
comercializagdo junto de investidores n&o profissionais,

(c) asinformacdes sobre os mecanismos referidos no artigo 22.°.

As competéncias e os poderes das autoridades competentes, nos termos dos artigos
31.° e 32.° daDiretiva 2011/61/UE, devem ser entendidos como também se referindo
a comerciaizacdo de FEILP a investidores ndo profissionais e como abrangendo os
requisitos adicionais estabel ecidos no presente regulamento.

Para além das suas competéncias, de acordo com o disposto no artigo 31.°, n.° 1,
primeiro paragrafo, da Diretiva 2011/61/UE, a autoridade competente do Estado-
Membro de origem do gestor do FEILP deve também impedir a comercializagdo de
um FEILP autorizado, se o gestor do FEILP n&o estiver a cumprir ou ndo vier a
cumprir o presente regulamento.

Para além das suas competéncias, de acordo com o disposto no artigo 32.2, n.° 3,
primeiro paragrafo, da Diretiva 2011/61/UE, a autoridade competente do Estado-
Membro de origem do gestor do FEILP deve também recusar a transmissdo de um
processo de notificagdo completo as autoridades competentes do Estado-Membro
onde o FEILP se destina a ser comercializado, se o gestor do FEILP ndo estiver a
cumprir ou n&o vier acumprir o presente regulamento.

Capitulo VI
Supervisao
Artigo 26.°

Supervisao pelas autoridades competentes

As autoridades competentes devem fiscalizar o cumprimento do presente
regulamento numa base continua.
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A autoridade competente do FEILP serd responsavel pela supervisdo do
cumprimento das regras previstas nos capitulos |1, 111 elV.

A autoridade competente do FEILP serd responsavel pela supervisdo do
cumprimento das obrigacfes estabelecidas no regulamento ou nos documentos
constitutivos do fundo, e das obrigactes estabel ecidas no prospeto, que devem estar
conformes ao presente regulamento.

A autoridade competente do gestor do FEILP sera responsavel pela supervisio da
adeguacdo das regras e da organizacédo do gestor, assegurando que o gestor do FEILP
estgja apto a cumprir as obrigacbes e normas relativas a congtituicdo e ao
funcionamento de todos os FEILP por s geridos.

A autoridade competente do gestor sera responsavel pela supervisdo do cumprimento
do gestor do FEIL P em relacéo ao presente Regulamento.

As autoridades competentes devem monitorizar os organismos de investimento
coletivo estabelecidos ou comercializadas nos seus territorios a fim de verificar se os
mesmos ndo usam a designacdo FEILP ou sugerem que se tratam de um FEILP,
salvo se estiverem autorizados e em conformidade com o presente regulamento.

Artigo 27.°
Poder es das autoridades competentes

As autoridades competentes devem dispor da competéncia de supervisdo e
investigacdo necessaria para a prossecucao das respetivas atribuicbes ao abrigo do
presente Regulamento.

Os poderes conferidos as autoridades competentes em conformidade com o disposto
na Diretiva 2011/61/UE devem ser exercidos também com relagdo ao presente
regulamento.

Artigo 28.°
Atribuicbes e competéncia da AEVMM

A AEVMM é dotada dos poderes necess&rios para a prossecucdo das respetivas
atribuicdes ao abrigo do presente regulamento.

Os poderes da AEVMM em conformidade com o disposto na Diretiva 2011/61/UE
devem ser exercidos também no quadro do presente regulamento e em conformidade
com o disposto no Regulamento (CE) n.° 45/2001.

Para efeitos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, o presente regulamento deve ser
incluido em qualquer outro ato juridico obrigatério da Uni&o que confira as tarefas da
autoridade referidano n.° 2 do artigo 1.° do Regulamento (UE) 1095/2010.

Artigo 29.°
Cooperacao entre autoridades

A autoridade competente do FEILP e a autoridade competente do gestor, se
diferentes, devem cooperar entre si e trocar informaces para efeitos de cumprimento
das suas fungdes ao abrigo do presente regulamento.

As autoridades competentes e a AEVMM devem colaborar entre si para 0 exercicio
das atribuicoes que lhes sdo conferidas pelo presente regulamento em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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3. As autoridades competentes e a AEVMM devem trocar todas as informagdes e
documentacao necessarias ao exercicio das atribuicdes que lhes sdo conferidas pelo
presente regulamento nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, em particular
paraidentificar e sanar as violages do presente regulamento.

Capitulo VII
Disposicoesfinais

Artigo 30.°
Revisdo

O mais tardar trés anos apos a entrada em vigor do presente regulamento, a Comissao devera
dar inicio a uma andlise da aplicacdo do presente regulamento. A andise deve avdliar,
nomeadamente:

@

(b)

(©

0 impacto do disposto no artigo 16.°, n.° 1, que impede os investidores de
resgatarem as suas unidades de participacdo ou a¢les antes do fim da vida Util
do FEILP. A revisdo, tendo em conta a distribuicdo dos FEILP por diferentes
categorias de investidores, deve também avaliar se o facto de isentar um
numero limitado de investidores ndo profissionais de uma regra deste tipo teria
o efeito de aumentar a procura de FEILP entre os investidores néo
profissionais.

0 impacto sobre a diversificacdo de ativos da aplicacdo do limite minimo de
70% de ativos de investimento elegiveis previsto no artigo 12.° n.° 1,
particularmente avaliar se seriam necessarias mais medidas sobre a liquidez,
caso um numero limitado de investidores ndo profissionais estejam isentos da
proibicdo de resgatar as suas unidades antes do fim davida Gtil do FEILP,

a medida em que os FEILP sdo comercializados na Uni&o, incluindo se os
GFIA abrangidos pelo artigo 3. n.° 2, da Diretiva 2011/61/UE poder&o ter
interesse na comercializagdo de FEILP.

Os resultados dessa andlise serdo comunicados ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
acompanhados, se necessario, de propostas de ateracéo adequadas.

Artigo 31.°
Entrada emvigor

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

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

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho

O Presidente

O Presidente
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

1.1. Denominagdo da proposta/iniciativa

1.2. Dominio(s) de intervencdo abrangido(s) segundo a estrutura ABM/ABB
1.3. Naturezada proposta/iniciativa

1.4. Objetivo(s)

1.5. Justificagcdo da proposta/iniciativa

1.6. Duracdo daacdo e do seu impacto financeiro

1.7. Modalidade(s) de gestéo prevista(s)

MEDIDASDE GESTAO

2.1. Disposi¢cdes em matéria de acompanhamento e prestacdo de informactes
2.2. Sistemade gestéo e de controlo

2.3. Medidas de prevencéo de fraudes e irregul aridades

IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de
despesas envolvida(s)

3.2.  Impacto estimado nas despesas
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3.3. Impacto estimado nas receitas
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

1 CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

1.1 Denominacédo da proposta/iniciativa

Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a fundos de
investimento alongo prazo

1.2.  Dominio(s) deintervencao abrangido(s) segundo a estrutura ABM/ABB?

Mercado interno — M ercados financeiros

1.3. Natur eza da proposta/iniciativa
X A proposta/iniciativarefere-se auma nova agéo

O A propostaliniciativa refere-se a uma nova agdo na sequéncia de um projeto-
piloto/ac&o prepar atéria®

O A proposta/iniciativa refere-se a pror rogagdo de uma agéo existente
O A proposta/iniciativa refere-se auma agdo reorientada para uma nova agao

14. Objetivo(s)

14.1. Objetivo(s) estratégico(s) plurianual(is) da Comissdo visado(s) pela
proposta/iniciativa

Aumentar a seguranca e a eficiéncia dos mercados financeiros; estimular o mercado
interno dos servicos financeiros

1.4.2. Objetivo(s) especifico(s) e atividade(s) ABM/ABB em causa

Agir como fonte de financiamento de longo prazo para a economia europeia;
assegurar condicdes de concorréncia equitativas entre os gestores de fundos de
investimento a longo prazo; aumentar o financiamento ndo-bancario disponivel para
as empresas; assegurar a protecdo dos investidores e a estabilidade financeira

1.4.3. Resultados e impacto esperados

Especificar os efeitos que a proposta/iniciativa podera ter nos beneficiarios/na populacao visada

A proposta tem por objetivo: reforgcar a comercializagdo transfronteiriga de fundos de
investimento a longo prazo da Unido Europeia (FEILP) junto de investidores
profissionais e ndo profissionais em toda a Uni&o; criar um procedimento
harmonizado para a autorizacéo de fundos de investimento a longo prazo; identificar
as politicas de investimento admissiveis a seguir pelos fundos de investimento a
longo prazo; prevenir conflitos de interesses, estabelecer requisitos solidos de
transparéncia e condic¢des especificas de comercializacdo

1.4.4. Indicadores de resultados e de impacto

Especificar osindicadores que permitem acompanhar a execucéo da proposta/iniciativa.

= ABM: Activity Based Management (gestio por atividades) - ABB: Activity Based Budgeting
(orcamentac&o por atividades).

24 Na acegdo do artigo 54.°, n.° 2, dlineas a) ou b), do Regulamento Financeiro.
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Devem ser preparados relatorios sobre:

evolugdo da comercializacdo transfronteirica de FEILP; impacto da proposta de
regulamento sobre a protecdo dos investidores, progressos acancados na
concretizagdo de uma concorréncia leal; impacto das medidas propostas sobre a
reserva de capital disponivel para investimentos a longo prazo (por exemplo,
investimentos em projetos de infraestruturas, iméveis e empresas ndo cotadas)

Justificacéo da proposta/iniciativa
Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

Como resultado da adogéo da proposta de regulamento:

. Esta prevista uma maior comercializacdo transfronteirica de fundos de
investimento alongo prazo;

. A autorizagdo de fundos de investimento a longo prazo por parte das
autoridades nacionais competentes seria harmonizada e a coordenagéo entre 0s
supervisores nacionais seriareforcada;

. Maior desenvolvimento do investimento a longo prazo em toda a Unido: a
harmonizacéo das condi¢des de funcionamento de todos os intervenientes relevantes
no mercado de fundos de investimento ir4 garantir a eficiéncia dos fundos de
investimento a longo prazo, bem como permitir o surgimento de economias de
escala;

. Os investidores institucionais, tais como companhias de seguros e fundos de
pensdes, bem como os investidores ndo profissionais vao beneficiar dos retornos de
rendimento regulares oferecidos pel os fundos de investimento alongo prazo;

. Maior escolha para os investidores e qualidade do servico recebido;

. A maior transparénciaira aumentar a confianca dos investidores e € suscetivel
de conduzir a uma melhor concorréncia;

. O financiamento de longo prazo da economia europeia seria reforcado, em
especial no que se refere a projetos de infraestruturas e financiamento das pequenas e
meédias empresas (PME);

Mais-valia do envolvimento da UE Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo
prazo

1) A fragmentagdo regulamentar impede que os investidores obtenham exposi¢éo a
ativos de longo prazo, impedindo assim o aumento da concentracéo de capitais e da
especidlizagdo em investimentos que cria economias de escala para fundos de
investimento de longo prazo;

2) A falta de agdo a nivel da UE resultaria em confusdo para os investidores e
impediria o surgimento de igualdade de condicbes em toda a Uni&o entre os gestores
de fundos de investimento de longo prazo;

LicOes tiradas de experiéncias anteriores semel hantes

A Diretiva OICVM (organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios)
introduziu pela primeira vez um conjunto robusto de regras para produtos utilizado
por fundos de investimento disponiveis a investidores ndo profissionais. Os ativos
dos OICVM sob gestdo ja atingiram os 6,697 mil milhdes de EUR. Apesar de a
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154.

1.6.

1.7.

iniciativa OICVM ndo significar necessariamente que a criagdo de FEILP ird atrair
nivels semelhantes de interesse dos investidores, €la aponta para 0 sucesso que estas
iniciativas ao nivel de toda a UE podem atingir.

Compatibilidade e possiveis sinergias com outros instrumentos adegquados
Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

As regras propostas baseiam-se no atual quadro regulamentar estabelecido por forca
da Diretiva 2011/61/UE (Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento
aternativos - DGFIA) e dos atos adotados para a sua execugdo. A harmonizagdo dos
procedimentos de autorizacdo e supervisdo para GFIA ao abrigo da DGFIA é
complementada com um procedimento de autorizacdo para FEILP. Além disso, para
além das regras estabelecidas na legisacdo da Unido ja existente, sdo aplicaveis
regras para produtos relativas a FEILP, salvo indicagdo explicita em contrério. Em
particular, as regras de gestdo e comercializacdo estabelecidas no ambito da
regulamentacéo existente, bem como as regras sobre a prestacéo transfronteirica de
servicos e a liberdade de estabelecimento incluidas na DGFIA aplicam-se
consequentemente a FEILP.

Duracao da acéo e do seu impacto financeiro

] Proposta/iniciativa de duracao limitada

— [ Proposta/iniciativavaidaentre [ DD/MM]AAAA e [DD/MM]AAAA
— [ Impacto financeiro no periodo compreendido entre AAAA e AAAA
x Proposta/iniciativa de duracéo ilimitada

— Aplicagdo com um periodo de arranque progressivo compreendido entre 2015 e
2020,

— seguido de um periodo de aplicacdo a um ritmo de cruzeiro.

M odalidade(s) de gestdo prevista(s)®

[] Gestdo centralizada dir eta por parte da Comissao

[0 Gestéo centralizada indir eta por delegacéo de funcdes de execugéo:

— [ nas agéncias de execucéo

— X nos organismos criados pelas Comuni dades®®

— [ nos organismos publicos nacionais/organismos com missdo de servigo publico

— [ nas pessoas encarregadas da execugdo de acOes especificas por forca do titulo
V do Tratado da Unido Europeia, identificadas no ato de base pertinente na acecéo
do artigo 49.° do Regulamento Financeiro

[] Gestdo partilhada com os Estados-Membros
[0 Gestdo descentralizada com paises terceiros
[] Gestdo conjunta com organizagdes internacionais (especificar)

— Sefor indicada mais de uma modalidade de gest&o, queira especificar na secgao «Observagoes».

25

26

As explicagdes sobre as modalidades de gestdo e as referéncias ao Regulamento Financeiro estéo
disponiveis no sitio BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html.

Na acecéo do artigo 185.° do Regulamento Financeiro.
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MEDIDASDE GESTAO
Disposi¢cBes em matéria de acompanhamento e prestacdo de infor macoes

Especificar a periodicidade e as condigdes Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo
prazo

O artigo 81.° do regulamento que cria uma Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliérios e dos Mercados (ESMA) prevé a avaliagcdo da experiéncia adquirida com
o funcionamento da Autoridade no prazo de trés anos apos o inicio efetivo da entrada
em funcionamento da ESMA. Paratal, a Comissdo publicard um relatério geral que
seratransmitido ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

Sistema de gestao e de controlo
Risco(s) identificado(s) Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

Os recursos complementares a favor da AEVMM previstos em consequéncia da
presente proposta sdo necessarios a fim de permitir que esta autoridade desempenhe
as suas funcdes e, nomeadamente, 0 seu papel em termos de:

. Garantia de harmonizagdo e coordenacdo das regras dos FEILP através da
preparacao de normas regulamentares,

. Reforco e garantia de uma aplicagdo coerente dos poderes nacionais de
regulamentacdo através da emissdo de orientacdes e da preparacdo de normas
técnicas de execugao;

. Recolha e publicacéo das informacdes necessarias relativas aos intervenientes
no mercado financeiro de longo prazo;

Na auséncia destes recursos, ndo sera possivel assegurar o desempenho atempado e
eficaz das suas fungdes pela ESMA.

Informacdes relativas ao sistema de controlo interno instituido Necessidade(s) a
satisfazer a curto ou a longo prazo

Os sistemas de gestéo e de controlo, conforme previstos no Regulamento AEVMM,
serdo igualmente aplicaveis no que respeita ao papel da AEVMM, em conformidade
com a presente proposta.

Medidas de prevencao de fraudeseirregularidades

Especificar as medidas de prevencdo e de protegdo existentes ou previstas

Para efeitos de combate a fraude, corrupcéo e qualquer outra atividade ilegal, as
disposicdes do Regulamento (CE) n.°1073/1999 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de maio de 1999, relativo aos inquéritos efetuados pela Organizagdo
Europeia de Luta Antifraude (OLAF) sdo aplicaveis a ESMA sem qualquer restricéo,
conforme estipulado no artigo 66.%, n.° 1, daESMA.

A ESMA aderira ao Acordo Interinstitucional de 25 de maio de 1999 entre o
Parlamento Europeu, o Conselho da Uni&o Europeia e a Comissdo das Comunidades
Europeias relativo aos inquéritos internos efetuados pela Organizacdo Europeia de
Luta Antifraude (OLAF) e adotard imediatamente as disposi¢Bes adequadas, que se
aplicardo a todos os seus agentes, em conformidade com o artigo 66.°, n.°2, do
Regulamento ESMA.
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IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1 Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de
despesas envolvida(s)
¢ Rubricas orcamentais existentes
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas orcamentais.
. Tipo de P
Rubrica orcamental d Participacéo
espesa
Rubrica do
quadro , ; na acegdo do
: : Numero dos paises i 0 o
financeiro . . - P artigo 21.%,n.°2,
plurianual | [---J[Rubrica..................on DD/DND dg;‘;i?? candidatos fepa.‘%‘ aineab), do
] 29 erceiros Regulamento
............................ el
l.a [12.03.04][AEVMM] Dif. SIM SIM NAO NAO
¢ Novas rubricas or¢camentais solicitadas
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas rubricas
orcamentais.
Natureza
Rubrica orcamental das Participacéo
Rubricado dotacGes
quadro % d
financeiro | NUmero . . . artri]gc?czefgon‘?z
pluianual | T J[Rubrica DD/DND | dOSPaSes | dospaises | depaises | oo™
~J[Rubrica........oo EFTA | candidetos | terceiros dineat) do
............................ ] F hanCeiro

27
28

PT

DD = dotagBes diferenciadas’/DND = dotagdes ndo diferenciadas.

EFTA: Associacdo Europeia de Comércio Livre.

Paises candidatos e, se for caso disso, paises candidatos potenciais dos Balcds Ocidentais.
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3.2. I mpacto estimado nas despesas

O Unico impacto nas despesas diz respeito a contratacdo de mais 2 agentes temporarios por um periodo ilimitado de tempo. As novas
funcbes serdo executadas com 0s recursos humanos ja dispooniveis no ambito do procedimento orcamental anual, tendo em conta as
limitaches orcamentais aplicaveis a todos os érgaos da UE e em conformidade com a programacao financeira das agéncias

3.2.1. Sintese do impacto estimado nas despesas

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Rubrica do quadro financeiro

+3

: la Competitividade para o Crescimento e 0 emprego
plurianual P P Preg
DG: MARKT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
* Dotagdes operacionais
Autorizacoes (@] 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
12.03.04 AEVMM
Pagamentos ] 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Autorizagdes (13
NUmero darubrica orgamental
Pagamentos (29
Dotacles de natureza administrativa financiadas a partir da dotacéo
de programas especificos®
NUmero da rubrica orcamental )
Autorizagdes | 550 | 0,40 | 0130 | 030 | 0130 | 0,130 | 0,130 0,788
TOTAL das dotactes
DG MARKT =2+2a
Pagamentos 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

investigaco direta.

PT

Assisténcia técnica e/lou administrativa e despesas de apoio a implementacdo dos programas da UE e/ou agdes (antigas linhas «BA»), investigagdo indireta,




Autorizacoes (4 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL das dotagdes operacionais
Pagamentos ©)] 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
e TOTAL das dotagcbes de natureza administrativa ©
financiadas a partir da dotagéo de programas especificos
TOTAL appropriations AutorizagBes =+6 | 0,140 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 | 0,130 0,788
for HEADING l.a
of the multiannual financial framework | Pagamentos =5+6 | 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

Se houver maisde uma rubrica afetada pela proposta/iniciativa:

financiadas a partir da dotagdo de programas especificos

N . . Autorizagtes @
* TOTAL das dotagdes operacionais
Pagamentos (©)
e TOTAL das dotagbes de natureza administrativa

(6)

TOTAL das dotactes
no &mbito dasRUBRICAS 1 a4
do quadro financeiro plurianual
(Montante de referéncia)

Autorizagtes

=4+ 6

Pagamentos

=5+6

Observacdo: em consideragao apenas 40 % dos custos totais, 0s outros 60 % sdo financiados pel os Estados-Membros
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Rubrica do quadro financeiro

olurianual 5 «Despesas administrativas»
MilhBes de euros (trés casas decimais)
Introduzir 0s anos necessarios
Alill o ng ng ﬁ?_g para mostrar a duragéo do TOTAL
impacto (ver o ponto 1.6)
DG: <....... >

* Recursos humanos

* Qutras despesas administrativas

TOTAL DG<....... >

Dotages

TOTAL das dotagtes
paraa RUBRICA 5
do quadro financeiro plurianual

(Total das autorizagBes =
total dos pagamentos)

MilhGes de euros (trés casas decimais)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
TOTAL das dotag(”)es Autorizagdes 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
no dmbito dasRUBRICAS1a5
do quadro financeiro plurianual Pagamentos 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
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3.2.2. Impacto estimado nas dotacOes operacionais

— [ A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotacdes operacionais

— M A proposta/iniciativa acarreta a utilizagéo de dotacfes operacionais, tal como explicitado seguidamente:
Observacao:

Ver acima.
Compromisso de dotactes em milhdes de euros (3 casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Introduzir 0s anos necessarios para mostrar a

N N+1 N+2 N+3 duracdo do impacto (ver o ponto 1.6) TOTAL
Indicar objetivose
resultados RESULTADOS
4! .3 | Custo | @ ] 2 ] ] 2 2 N° Custo
Tipo médio = Custo = Custo = Custo = Custo = Custo | & | Custo = Custo total total

OBJETIVO ESPECIFICO n.° 1% ...

- Resultado

- Resultado

- Resultado

Subtotal para objetivo especificon.® 1

OBJETIVO ESPECIFICON.22 ...

- Resultado

Subtotal para objetivo especifico n.° 2

CUSTO TOTAL

31
32

Os resultados sdo os produtos e servigos a serem fornecidos (ex.: nimero de intercambios de estudantes financiados, nimero de km de estradas construidas, etc. ).
Tal como descrito no ponto 1.4.2. «Objetivo(s) especifico(s)...»
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3.2.3. Impacto estimado nas dotacOes de natureza administrativa

3.2.3.1. Sintese
— M A proposta/iniciativa ndo exige a utilizagdo de dotagcbes de natureza
administrativa

— [ A proposta/iniciativa exige a utilizagdo de dotagGes de natureza administrativa,
tal como explicitado a seguir:

MilhGes de euros (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Introduzir 0s anos necessarios para mostrar a TOTAL
N33 N+1 N+2 N+3 durag&o do impacto (ver o ponto 1.6)

RUBRICA 5
do quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas
administrativas

Subtotal da RUBRICA 5
do quadro financeiro
plurianual

Forada RUBRICA 5% do
quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas
de natureza administrativa

Subtotal
forada RUBRICA 5
do quadro financeiro

plurianual

TOTAL

As dotagBes de recursos humanos necessarias seréo cobertas pelas dotagdes da DG que ja estéo atribuidas a gestéo da acéo
e/ou que tenham sido reafetadas no seio da DG e, se necessério, qualquer afetacdo adicional que pode ser atribuida a DG
responsavel pela gestdo no quadro do procedimento anual de afetagéo e tendo em conta os condicionamentos orgamentais.

3 Ano N é o0 ano em que a aplicacéo da proposta/iniciativa comega.
# Assisténcia técnica e/ou administrativa e despesas de apoio a implementagéo dos programas da UE e/ou
acles (antigas linhas «<BA»), investigac8o indireta, investigacdo direta.
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3.2.3.2. Necessidades estimadas de recursos humanos

— M A proposta/iniciativa ndo exige a utilizacdo de recursos humanos.

— O A proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de recursos humanos, tal como

explicitado seguidamente:

Observacéo:

— N&o serdo necessarios quaisguer recursos humanos ou administrativos adicionais
na DG MARKT, como resultado da proposta. 2 agentes temporarios serdo

contratados pela AEVMM durante um periodo de tempo ilimitado.

Estimativa a ser expressa em unidades equival entes a tempo completo

Ano

Ano
N+1

Ano N+2

Ano
N+3

Introduzir
0s anos
NEecessarios
para mostrar
aduracéo do
impacto
(ver o ponto
1.6)

* L ugares de quadro de pessoal (colaborador es e agentes tempor arios)

XX 01 01 01 (Sede e Escritérios de Representacéo da
Comisséo)

XX 01 01 02 (Delegactes)

XX 01 05 01 (Investigagéo indireta)

10 01 05 01 (Investigagdo direta)

Colaborador es exter nos (em Unidades Equivalentes a Tempo Completo: FTE)®

XX 010201 (CA, PND, INT do «envelope global»)

XX 010202 (CA, LA, PND, INT e JED, a0 nivel das
delegacoes)

- na Sede
XX 01 04 yy®

- Delegacdes

XX 010502 (CA, PND, INT - Investigagéo indireta)

1001 0502 (CA, INT, PND - Investigaco direta)

Outras rubricas orcamentais (a especificar)

TOTAL

XX éaéreapolitica ou titulo orcamental em causa.

Os recursos humanos necessérios serdo atendidos pelo pessoa da DG ja atribuido a gestdo da agéo e/ou que tenha
sido reafetado no seio da DG e, se necessario, qualquer afetacdo adicional que pode ser atribuida a DG
responsavel pela gestdio no quadro do procedimento anual de afetacdio e tendo em conta as limitagGes

orcamentais.

Descricdo das tarefas a serem realizadas:

Colaboradores e agentes temporarios

Colaboradores externos

35

Colaboradores da agéncia; JED= Peritos Jinior das Delegaces).

36

PT

Sub-teto para pessoal externo coberto por dotagBes operacionais (antigas linhas «BA»).

48

CA= Colaboradores contrato; LA = Colaboradores locais; PND = Perito Nacional Destacado; INT =
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3.2.4. Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual
— M A proposta/iniciativa € compativel com o atual quadro financeiro plurianual
— [ A proposta/iniciativa requer uma reprogramagao da rubrica pertinente do quadro financeiro plurianual

\ Explicar 0 que é necessério reprogramar, especificando as rubricas orcamentais em causa e 0s montantes correspondentes. \

— [ A propostaliniciativa requer a mobilizagao do Instrumento de Flexibilidade ou a revisio do quadro financeiro plurianual®’.

\ Explicar 0 que é necessério, especificando as posi¢des e as rubricas orcamentai s em causa, bem como os montantes correspondentes. \

3.2.5. Participacao de terceiros no financiamento
— A proposta/iniciativa ndo prevé o cofinanciamento por terceiros.

— M A proposta/iniciativa prevé o cofinanciamento estimado seguinte:
Dotagdes em milhdes de EUR (3 casas decimais)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

Estados-Membros através

das autoridades nacionais | 0,210 | 0194 | 0194 | 0194 | 0194 | 0194 1,181
de supervisdo da UE *

TOTAL ~das dotaOes | (510 | 0104 | 0194 | 0194 | 0194 | 0194 1,181
cofinanciadas

* Estimativa com base no atual mecanismo de financiamento constante do Regulamento ESMA (Estados-Membros 60 % - Comunidade 40 %)

3 Ver pontos 19 e 24 do Acordo Interinstitucional (para o periodo de 2007 a 2013).
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3.3. I mpacto estimado nasreceitas
— M A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas
— [ A proposta/iniciativa tem o impacto financeiro a seguir descrito:
O NOS recursos proprios
O nas receitas diversas

MilhGes de euros (trés casas decimais)

Impacto da proposta/iniciativa™

As dotacles
disponiveis
Orgamento de receitas: parao _ _
=eddoen | an | An | Am | oAm | ederesmiessic
curso N N+1 N+2 N+3 % P

ponto 1.6)

Para as receitas «atribuidas» diversas, especificar a(s) rubrica(s) de despesa orcamental afetada.

Especificar o método para o célculo do impacto sobre asreceitas.

38 No que se refere aos recursos proéprios tradicionais (direitos aduaneiros, as quotizagdes sobre o aglcar), os montantes indicados devem ser montantes liquidos, ou sgja

0s montantes brutos apos deducéo de 25 % para despesas de cobranca.
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Anexo a Ficha Financeira Legidativa para uma proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho sobre Fundos de
Investimento de Longo Prazo (FEILP)

A presente proposta pretende gjudar a aumentar o conjunto de capital disponivel para investimento de longo prazo na economia real da Unido
Europeia | sso sera conseguido através da criagdo de uma nova forma de veiculo financeiro, os Fundos de Investimento de Longo Prazo da UE ou
FEILP. E esperado que os FEILP, devido as classes de ativos em que estdio autorizados a investir, sgjam capazes de proporcionar retornos de
longo prazo estaveis aos investidores. Os ativos elegiveis seriam qualificados como parte dos "investimentos alternativos' - classes de ativos ndo
incluidos na definicdo tradicional de agdes e obrigacfes. Enquanto que os investimentos alternativos incluem bens imobiliarios, capital de risco,
capital de investimento, fundos especulativos, empresas ndo cotadas em bolsa, titulos e mercadorias, os FEILP devem apenas concentrar-se em
investimentos alternativos que estejam dentro de uma categoria bem definida de classes de ativos de longo prazo cujo desenvolvimento bem-
sucedido exige um compromisso de longo prazo por parte dos investidores.

Ha uma clara necessidade de reorientar a abordagem dos investidores, de modo a ndo investirem apenas numa perspetiva de curto prazo ou em
ativos que exijam compromissos de curto prazo. Uma forma de alcancar este objetivo consiste em reduzir os obstéculos a concretizacdo de
compromissos de longo prazo em ativos, tais como projetos de infraestruturas, fornecendo o que é muitas vezes denominado «capital paciente».
Este tipo de investimento pode ndo ser resgatével por um determinado nimero de anos, mas € investido de forma a ser capaz de fornecer retornos
estaveis e previsiveis. Os projetos de infraestruturas ou as concessdes operacionais enquadram-se nesta descricéo. O capital investido destaforma
«paciente» a longo prazo beneficia a economia real, fornecendo fluxos previsiveis e sustentados de financiamento as empresas e criando
emprego.

Para garantir a eliminacdo efetiva dos entraves a um mercado pan-europeu de FEILP e a confianga dos investidores nestes fundos, é preciso
assegurar o mais alto nivel de convergéncia em matéria de supervisdo e controlo proporcional. Por isso, o papel da ESMA sera de grande
importancia, tanto em termos de desenvolvimento de requisitos de regulamentacdo com o objetivo de assegurar a convergéncia e a uniformidade
no mercado, como em termos de apoio a supervisao permanente.

Os custos relacionados com as tarefas a realizar pela ESMA foram estimados para as despesas com pessoal (titulo 1), em conformidade com a
classificagcdo de custo no projeto de orcamento da ESMA. A proposta da Comissdo contém disposi¢Bes para a ESMA desenvolver 4 normas
técnicas de regulamentacdo. Além disso, a ESMA deverd manter um registo central de todos os FEILP autorizados. A ESMA também tera a
oportunidade de desenvolver orientacBes sobre os dominios abrangidos pelo presente regulamento. A ESMA também ter4 um papel na garantia
de uma boa cooperacdo e coordenacéo das atividades de supervisio dos FEIL P pelas autoridades competentes dos Estados-Membros.

Considerou-se gue o regulamento entrard em vigor no final de 2015 e que, por conseguinte, a ESMA precisara de recursos adicionais a partir de
2015. Calcula-se que serdo precisos efetivos adicionais no que se refere as normas técnicas, recomendagdes e registos a produzir pela ESMA; e
para outras tarefas permanentes que acompanham afungdo da ESMA em reforgar a cooperagdo com as autoridades competentes e a convergéncia
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das préticas de supervisdo. No que diz respeito ao tipo de postos de trabal ho, a apresentacdo bem-sucedida e atempada das novas normas técnicas
exigira, em especial, funcionérios responsaveis pela elaboracdo de politicas e por avaliagbes de impacto, bem como juristas.

Na avaliacdo do impacto sobre o nimero de ET| necessérios para a elaboracdo de normas técnicas, orientacles e relatorios, foram utilizados os
seguintes pressupostos:

Um funcion&rio responsavel pela elaboracdo de politicas pode redigir em média 1,5 normas técnicas por ano. Todo este trabalho requer
trabal hos preparatorios, tais como:
Reunides bilaterais e multilaterais com as partes interessadas

Andlise e avaliacao de opcdes e elaboracdo de documentos de consulta

Consulta publica das partes interessadas

Criacao e gestdo de grupos permanentes de peritos compostos por supervisores dos Estados-Membros

Criacao e gestéo de grupos ad hoc de peritos compostos por participantes do mercado e representantes de investidores
Andlise das respostas as consultas

Elaboracdo de analise custo/beneficio

Elaborag&o do texto legal

Seria preciso desenvolver um registo central (projeto de Tl especificado, propostas avaliadas, projeto gerido). Este registo seria, em seguida,
objeto de manutencdo constante, de modo a assegurar a sua exatidao e integralidade.

Além disso, serdo necessérios outros trabalhos numa base continua, incluindo a coordenacdo da acdo dos supervisores dos Estados-Membros,
trabalhar no sentido de identificar as praticas de supervisdo e de convergéncia, resolucdo de conflitos e processos de mediacdo, e o
acompanhamento e avaliagdo do mercado para identificar as tendéncias do mercado europeu de investimentos a longo prazo e esclarecer
quaisquer riscos emergentes para os investidores ou o0s obstacul os ao bom funcionamento do mercado Unico para esses fundos.

Significaisto que serdo necessarios 2 ETI para 2015. Partiu-se do principio de que esse aumento de ETI serd mantido entre 2016 e 2020, umavez
que, provavelmente, as normas apenas estardo concluidas em 2016-2017 e a implementacdo sera necessaria até 2020, sendo que o volume das
tarefas continuas, como descrito acima, aumentaria paraa ESMA na sequéncia do trabalho de implementacao.

Outros pressupostos:

PT

Com base na distribuicdo de ETI a partir de 2015, assume-se que 0s 2 ETI adicionais sdo 2 agentes temporarios
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e Oscustos salariais anuais médios relativos as diferentes categorias de pessoal baseiam-se nas orientacfes da DG BUDG;
e Coeficiente de ponderacéo saarial para Paris de 1,16;
e Custos de missdo assumidos no valor de 10 000 EUR por ano

e Custos relacionados com o recrutamento (despesas de viagem, hotel, exames médicos, instalagdo e outros subsidios, custos de remocéo, etc.)
estimados em 12 700 EUR,

e O guadro seguinte apresenta detal hadamente o método utilizado para calcular o aumento do or¢camento em causa rel ativamente aos 6 anos. O
célculo reflete o facto de o orcamento comunitério financiar 40 % dos custos.

Tipos de custos Célculos Montante (em milhares)

2015 2016 . 2020

Titulo 1: Despesas com pessoal

11 Salérios e subsidios

- dos quais agentes temporarios | =2*131*1,16 304 304 304 304
-dePND
- dos quais agentes contratuais
12 Despesas relacionadas com | =2*12,7 25
recrutamento =2+10 20 20 20 20
13 Despesas com deslocacdes
em servico
Total do titulol: Despesas com 349 324 324 324
pessoal 140 130 130 130
Dos quais contribui¢cdo

N o
comunitaria (40 %) 210 194 194 194

Dos quais contribui¢o dos
Estados-Membros (60 %)
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O quadro subsequente apresenta 0 quadro de pessoal proposto para os 2 lugares de agente temporario:

Grupo de fungdes e grau

Postos

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
ADS8
AD7
AD6
AD5

Total AD
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