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EXPOSIÇÃO DE MOTIVOS 

 

1. CONTEXTO DA PROPOSTA 

• Justificação e objetivos da proposta 

A UE necessita de mercados de capitais mais sólidos, a fim de promover o investimento, 
explorar novas fontes de financiamento para as empresas, oferecer melhores possibilidades 
às famílias e consolidar a União Económica e Monetária. A Comissão está empenhada em 
implementar todos os restantes elementos constitutivos a fim de criar a União dos Mercados 
de Capitais (CMU) até 2019

1
. 

As empresas de investimento oferecem vários serviços que facultam aos investidores o 
acesso aos mercados de derivados e de valores mobiliários (consultoria em matéria de 
investimento, gestão de carteiras, corretagem, execução de ordens, etc.). As empresas de 
investimento e os respetivos serviços prestados constituem uma peça fundamental para o 
bom funcionamento da CMU. Aquelas desempenham um papel importante na facilitação de 
poupança e nos fluxos de investimentos em toda a UE, com diversos serviços utilizados para 
apoiar uma afetação de capitais e uma gestão de riscos eficazes.  

Existem empresas de investimento em todos os Estados-Membros. De acordo com 
informações compiladas pela Autoridade Bancária Europeia (EBA), no final de 2015 
existiam 6051 empresas de investimento no Espaço Económico Europeu (EEE)

2
. Estas 

incluem desde empresas que prestam um conjunto limitado de serviços principalmente a 
clientes retalhistas a empresas que oferecem diversos serviços a uma vasta gama de clientes 
retalhistas, profissionais e empresariais.  

Com base em informações fornecidas pela EBA, cerca de 85 % das empresas de 
investimento do EEE limitam as suas atividades a: 

 Oferta de consultoria em matéria de investimento; 

 Receção e transmissão de ordens; 

 Gestão de carteiras; e 

 Execução de ordens.  

Ao atuar como uma plataforma importante para os mercados de capitais e as atividades de 
investimento, o Reino Unido tem o maior número de empresas de investimento do EEE, 
com cerca de metade das mesmas aí sediadas, seguido pela Alemanha, pela França, pelos 
Países Baixos e pela Espanha. A maioria das empresas de investimento do EEE são 
pequenas ou médias empresas. A EBA estima que cerca de oito empresas de investimento, 
maioritariamente concentradas no Reino Unido, controlem cerca de 80 % dos ativos de 

                                                 
1 Ver «Comunicação relativa à revisão intercalar do Plano de Ação para a União dos Mercados de 

Capitais», COM(2017) 292 final, de 8 de junho de 2017; e a «Comunicação relativa ao Reforço da supervisão 

integrada para consolidar a União dos Mercados de Capitais e a integração financeira num ambiente em 

evolução», COM(2017) 542 final, de 20 de setembro de 2017. 
2 Relatório da EBA relativo a empresas de investimento, resposta ao pedido de parecer da Comissão, de 

dezembro de 2014 (EBA/Op/2015/20), quadro 12: População das empresas de investimento, por categoria e por 

país, p. 96.  https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
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todas as empresas de investimento existentes no EEE. 

Como uma das novas ações prioritárias para consolidar os mercados de capitais e criar uma 
CMU, a Comissão anunciou, por conseguinte, na respetiva revisão intercalar do Plano de 
Ação para a União dos Mercados de Capitais

3
, que iria propor um quadro prudencial e de 

supervisão mais eficaz aplicável às empresas de investimento, calibrado para a dimensão e a 
natureza das empresas de investimento, a fim de estimular a concorrência e melhorar o 
acesso dos investidores a novas oportunidades e a melhores formas de gestão dos seus riscos. 
Tendo em conta o papel central desempenhado pelas empresas de investimento do Reino 
Unido neste domínio até à data, a decisão do Reino Unido de sair da UE evidencia ainda 
mais a necessidade de atualização do quadro regulamentar na UE, a fim de apoiar esta 
evolução.  

As propostas que abrangem o presente regulamento e a diretiva que o completa (a seguir, «as 
propostas») foram incluídas no programa de trabalho da Comissão para 2017 como um 
exercício REFIT. Aquelas destinam-se a assegurar que as empresas de investimento estão 
sujeitas a requisitos de fundos próprios, a requisitos de liquidez e a outros requisitos 
prudenciais essenciais, bem como às respetivas disposições em matéria de supervisão, 
adaptadas aos seus negócios, porém, suficientemente sólidas para terem em conta os riscos 
das empresas de investimento de modo sólido do ponto de vista prudencial, de forma a 
proteger a estabilidade dos mercados financeiros da UE. As propostas são o resultado de uma 
revisão imposta pelos artigos 493.º, n.º 2, 498.º, n.º 2, 508.º, n.º 2, e 508.º, n.º 3, do 
Regulamento (UE) n.º 575/2013 (Regulamento Requisitos de Capital. ou CRR)

4
 que, em 

conjunto com a Diretiva 2013/36/UE (Diretiva Requisitos de Capital IV, ou CRD IV)
5
, 

constitui o atual quadro prudencial aplicável às empresas de investimento. Na aprovação 
destes textos, os colegisladores decidiram que o quadro aplicável às empresas de 
investimento deve ser revisto, uma vez que as respetivas regras são fortemente orientadas 
para as instituições de crédito. 

Contrariamente às instituições de crédito, as empresas de investimento não aceitam depósitos 
nem concedem empréstimos. Tal significa que estão muito menos expostas ao risco de 
crédito e ao risco de retirada, por parte dos depositantes, do respetivo dinheiro a curto prazo. 
Os seus serviços centram-se nos instrumentos financeiros — ao contrário dos depósitos, 
aqueles não são devidos pelo valor nominal, mas flutuam em função das variações do 
mercado. No entanto, permitem entrar em concorrência com as instituições de crédito na 
prestação de serviços de investimento, que as instituições de crédito podem oferecer aos seus 
clientes ao abrigo da respetiva autorização bancária. As instituições de crédito e as empresas 
de investimento são, por conseguinte, duas instituições qualitativamente distintas com 
diferentes modelos de negócio principal, porém, com alguma sobreposição em relação aos 
serviços que podem prestar. 

As empresas de investimento estão sujeitas aos requisitos prudenciais da UE juntamente com 

                                                 
3 COM(2017) 292 final. 
4 Regulamento (UE) n.º 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, 

relativo aos requisitos prudenciais aplicáveis às instituições de crédito e empresas de investimento e que altera o 

Regulamento (UE) n.º 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1-337). 
5 Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso 

à atividade de instituições de crédito e à supervisão prudencial de instituições de crédito e empresas de 

investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 

27.6.2013, p. 338-436). 
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as instituições de crédito desde 1993, ano em que entrou em vigor o primeiro quadro da UE 
que rege as atividades das empresas de investimento. Atualmente substituído pela Diretiva 
relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID)

6
 e, a partir de janeiro de 2018, 

pelo pacote MiFID II/MiFIR
7
, este quadro estabelece as condições de autorização e os 

requisitos organizacionais e em matéria de normas de conduta ao abrigo dos quais os 
serviços de investimento podem ser prestados aos investidores, bem como outros requisitos 
que regem o bom funcionamento dos mercados financeiros. 

O quadro prudencial aplicável às empresas de investimento do CRR/CRD IV funciona em 
conjunto com a MiFID. Normalmente, os requisitos prudenciais relativos às instituições 
financeiras destinam-se a (i) garantir que estas dispõem de recursos suficientes para se 
manterem financeiramente viáveis e prestarem os seus serviços ao longo dos ciclos 
económicos; ou (ii) permitir uma liquidação de forma ordenada sem causar danos 
económicos indevidos aos seus clientes ou à estabilidade dos mercados nos quais operam. 
Por conseguinte, os requisitos prudenciais devem destinar-se a refletir os riscos que as 
diferentes instituições financeiras enfrentam e colocam, ser proporcionais à probabilidade de 
ocorrência dos riscos e, de um modo geral, estabelecer um equilíbrio entre a necessidade de 
garantir a segurança e a solidez das diferentes instituições financeiras e de evitar custos 
excessivos que possam impedir o exercício da sua atividade de forma viável.  

As empresas de investimento de importância sistémica, algumas das quais são identificadas 
como mundiais, ou outras instituições de importância sistémica nos termos do artigo 131.º da 
CRD IV devem continuar a estar sujeitas ao quadro do CRR/CRD IV, incluindo às alterações 
propostas pela Comissão, em 23 de novembro de 2016

8
, em conformidade com a abordagem 

revista para a respetiva identificação nas propostas. Tal deve-se ao facto de, geralmente, estas 
empresas correrem e assumirem riscos numa escala significativa em todo o mercado único. 
As suas atividades expõem essas empresas ao risco de crédito, que consiste principalmente 
na forma de risco de crédito da contraparte, bem como ao risco de mercado para posições 
que assumem por conta própria, tanto para os seus clientes como para si próprias. Por 
conseguinte, representam um maior risco para a estabilidade financeira em virtude da sua 
dimensão e interconectividade. Atendendo a estes riscos e tendo em vista assegurar 

                                                 
6 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos 

mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho, e Diretiva 

2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho (JO L 145 

de 30.4.2004, p. 1-44). 
7 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos 

mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 

12.6.2014, p. 349-496) e Regulamento (UE) n.º 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio 

de 2014, relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.º 648/2012 (JO 

L 173 de 12.6.2014, p. 84-148). 
8 De acordo com o segundo conjunto de pareceres da EBA de outubro de 2016 (Parecer da Autoridade 

Bancária Europeia relativo à primeira parte do pedido de parecer relativamente a empresas de investimento, 

disponível em 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639033/Opinion+of+the+European+Banking+Authority+on+the

+First+Part+of+the+Call+for+Advice+on+Investment+Firms+%28EBA-Op-2016-16%29.pdf), a Comissão 

propôs, em novembro de 2016, que as empresas de investimento identificadas como mundiais ou como outras 

instituições de importância sistémica (G-SII, O-SII), em conformidade com o artigo 131.º da Diretiva Requisitos 

de Capital, continuassem a estar sujeitas ao Regulamento Requisitos de Capital revisto. Em março de 2017, 

existiam oito empresas de investimento neste grupo, todas sediadas no Reino Unido. Além disso, a Comissão 

propôs que outras empresas de investimento não sejam afetadas por estas alterações. Ver: Propostas da Comissão 

de revisão da Diretiva e do Regulamento Requisitos de Capital, de 23 de novembro de 2016, disponíveis em 

https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_pt 

https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_pt
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condições de concorrência equitativas, essas empresas de investimento sistémicas devem ser 
tratadas como instituições de crédito. 

Tal como anunciado na comunicação da Comissão, de setembro de 2017, relativa à revisão 
das Autoridades Europeias de Supervisão

9
 (ESA), tal também implica, nomeadamente, que 

as suas operações nos Estados-Membros que participam na União Bancária estão sujeitas à 
supervisão direta por parte do BCE no Mecanismo Único de Supervisão. Atualmente, estas 
empresas estão muito concentradas no Reino Unido mas estão a ponderar a deslocalização de 
uma parte das suas operações para a UE-27, em particular para os Estados-Membros que 
participam na União Bancária. Embora este princípio se aplique apenas a um pequeno 
número de empresas, estas representam, no entanto, uma parte significativa do total de ativos 
e de volume de negócios de todas as empresas de investimento existentes na UE. 

Para outras empresas de investimento, o facto de o atual quadro prudencial incidir nas 
instituições de crédito e nos riscos enfrentados e colocados pelas mesmas e não nas empresas 
de investimento é mais problemático. Os serviços prestados por estas empresas e os riscos 
que podem criar não são, em grande medida, explicitamente abordados pelos requisitos em 
vigor. Dos oito serviços de investimento que as empresas de investimento estão autorizadas a 
prestar nos termos da MiFID

10
, apenas (i) a negociação por conta própria; e (ii) a tomada 

firme ou colocação de instrumentos com base numa tomada firme têm requisitos claros 
correspondentes nos termos do CRR. Para os restantes serviços de investimento (receção e 
transmissão de ordens, execução de ordens, gestão de carteiras, consultoria em matéria de 
investimento, colocação de instrumentos sem tomada firme, operação de um sistema de 
negociação multilateral), tais requisitos são inexistentes e resultam numa cobertura 
aproximada dos riscos envolvidos. Embora limitados em alguns casos, os riscos inerentes a 
estas atividades para a empresa e, consequentemente, para os clientes da empresa e os 
mercados mais amplos nos quais operam não são, portanto, tidos em conta de forma 
direcionada. 

Tal dá origem a três problemas principais, que são avaliados no documento de trabalho dos 
serviços da Comissão que completa as propostas.  

Em primeiro lugar, embora o quadro tenha em conta, em certa medida, os diferentes tipos de 
perfis empresariais das empresas de investimento na forma de isenções, trata-se de uma fonte 
de grande complexidade regulamentar para muitas empresas em geral. Em segundo lugar, os 
seus requisitos e isenções pormenorizados constituem uma aproximação imperfeita e 
insensível ao risco para os riscos reais incorridos e colocados pelas empresas de 
investimento, os quais são distintos dos riscos dos bancos. Em terceiro lugar, devido à sua 
complexidade intrínseca e à falta de sensibilidade ao risco, a sua execução pelos Estados-
Membros dá origem a uma fragmentação no panorama global da regulamentação aplicável às 
empresas de investimento, com espaço para uma arbitragem regulamentar prejudicial. Tal 
pode comprometer a integridade e o funcionamento do mercado único.    

Os objetivos das propostas consistem em dar resposta aos problemas do quadro existente, 
facilitando em simultâneo o acesso à atividade e o respetivo exercício para as empresas de 
investimento sempre que possível. Concretamente, definem um quadro prudencial mais 
adaptado aos seus modelos de negócio. Tratam-se de requisitos mais adequados e sensíveis 

                                                 
9 COM(2017) 542 final. 
10 O pacote MiFID II acrescentará a «operação de um sistema de negociação organizado» dos serviços de 

investimento a esta lista. 
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ao risco aplicáveis às empresas de investimento, com uma melhor orientação para os riscos 
que, efetivamente, colocam e incorrem nos diferentes tipos de modelos de negócio. Por 
último, constituem um conjunto de instrumentos regulamentares mais simplificados para 
permitir que as autoridades de supervisão prudencial realizem a respetiva supervisão de 
forma eficaz. 

Tal como previsto nos artigos do CRR, a revisão do quadro prudencial aplicável às empresas 
de investimento foi efetuada em consulta com a EBA, com a Autoridade Europeia dos 
Valores Mobiliários e dos Mercados (ESMA) e as autoridades nacionais competentes 
representadas nessas ESA. Na sequência de um primeiro pedido de parecer da Comissão em 
dezembro de 2014, a EBA publicou o primeiro relatório relativo ao atual quadro prudencial 
aplicável às empresas de investimento, apelando a alterações à atual abordagem para todas as 
empresas, exceto para as maiores empresas de investimento e para a maioria das empresas de 
investimento sistémicas, em dezembro de 2015

11
. Na sequência de um segundo pedido de 

parecer da Comissão em junho de 2016, a EBA publicou um documento de reflexão para 
consulta que incide num eventual novo regime prudencial aplicável à grande maioria das 
empresas de investimento, em novembro de 2016

12
. Tendo em conta as informações e os 

dados adicionais recolhidos junto das empresas de investimento, em conjunto com as 
autoridades nacionais competentes, a EBA publicou as suas recomendações finais em 
setembro de 2017

13
. As propostas têm por base as presentes recomendações em todos os 

aspetos fundamentais, salvo a identificação das empresas de investimento sistémicas, pelas 
razões explicadas no documento de trabalho dos serviços da Comissão que as completa e 
resumidas na secção relativa à «avaliação de impacto» infra. 

• Coerência com as disposições de política em vigor no domínio político 

A presente proposta complementa a revisão em curso do regime do CRR/CRD IV aplicável 
às instituições de crédito na sequência das propostas adotadas pela Comissão em 23 de 
novembro de 2016, que permitiram a todas as empresas de investimento não sistémicas a 
renúncia das respetivas disposições revistas

14
. Esta opção foi introduzida em reconhecimento 

do facto de essas disposições revistas não terem sido concebidas tendo em conta a maioria 
das empresas de investimento, bem como terem criado uma maior complexidade das regras 
existentes. A revisão do regime prudencial aplicável à maioria das empresas de investimento 
igualmente apresentado na presente proposta já estava em curso no momento e sujeitar 
aquelas a um regime ainda mais complexo, por um curto período de tempo enquanto é 
aguardada a aplicação do novo regime, foi considerado desproporcionado. Assim sendo, a 
presente proposta cria um novo regime aplicável à maioria das empresas de investimento, 

                                                 
11 Relatório da EBA relativo a empresas de investimento, resposta ao pedido de parecer da Comissão, de 

dezembro de 2014 (EBA/Op/2015/20), disponível em 

 http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf 
12 Conceção de um novo regime prudencial aplicável às empresas de investimento (EBA/DP/2016/02), 

disponível em 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussion+Paper+on+a+new+prudential+regime+for+In

vestment+Firms+%28EBA-DP-2016-02 %29.pdf/cf75b87e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da 
13 Parecer da EBA relativo à conceção de um novo quadro prudencial aplicável às empresas de 

investimento (EBA/Op/2017/11), disponível em 

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+on+Inve

stment+Firms+%28EBA-Op-2017-11 %29.pdf 
14 Propostas da Comissão de revisão da Diretiva e do Regulamento Requisitos de Capital, de 23 de 

novembro de 2016, disponíveis em https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-

2013-36-eu/upcoming_pt 

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussion+Paper+on+a+new+prudential+regime+for+Investment+Firms+(EBA-DP-2016-02).pdf/cf75b87e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1647446/Discussion+Paper+on+a+new+prudential+regime+for+Investment+Firms+(EBA-DP-2016-02).pdf/cf75b87e-2db3-47a3-b1f3-8a30fa6962da
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+on+Investment+Firms+(EBA-Op-2017-11).pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1976637/EBA+Advice+on+New+Prudential+Framework+on+Investment+Firms+(EBA-Op-2017-11).pdf
https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_pt
https://ec.europa.eu/info/law/banking-prudential-requirements-directive-2013-36-eu/upcoming_pt
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excluindo-as totalmente do quadro do CRR/CRD IV e deixando apenas as empresas de 
investimento sistémicas no âmbito de aplicação deste último, incluindo as respetivas 
disposições revistas, em conformidade com a abordagem revista para a respetiva 
identificação na presente proposta.   

A proposta é também coerente com a MiFID e o pacote MiFID II/MiFIR. Através da fixação 
de requisitos prudenciais adaptados a esta atividade e aos riscos das empresas de 
investimento, aquela esclarece em que circunstâncias e por que motivos se aplicam estes 
requisitos. Como tal, ultrapassa alguns casos de aplicação arbitrária dos requisitos 
prudenciais no quadro atual, decorrente do seu estabelecimento, em primeiro lugar, em 
relação aos serviços de investimento enumerados na MiFID e não em relação à acumulação 
efetiva de riscos no tipo e nos volumes de negócios realizados pelas empresas de 
investimento.   

A MiFID II e o MiFIR foram adotados na sequência da crise financeira e abrangem os 

mercados de valores mobiliários, os intermediários de investimento e as plataformas de 

negociação. O novo quadro reforça e substitui o atual quadro MiFID I. Tendo em conta a 

revisão do quadro prudencial para as empresas de investimento, é também necessário garantir 

que as empresas de países terceiros que prestam serviços transfronteiras na UE não 

beneficiam de um tratamento mais favorável do que as empresas da UE em termos de 

requisitos prudenciais,fiscais e de supervisão. A presente proposta visa introduzir alterações 

específicas ao atual regime de equivalência para as empresas de países terceiros ao abrigo dos 

artigos 46.º e 47.º do MiFIR para assegurar condições equitativas entre as empresas da UE e 

as empresas de países terceiros.  

• Coerência com outras políticas da União 

As empresas de investimento desempenham um papel importante na facilitação dos fluxos de 
investimentos em toda a UE. Por conseguinte, a revisão faz igualmente parte das iniciativas 
da Comissão para garantir um mercado único forte e justo com um sistema financeiro e uma 
CMU que funcionem bem, a fim de mobilizar investimentos e estimular o crescimento e o 
emprego

15
. Um quadro prudencial e de supervisão mais adequado com custos de 

conformidade mais baixos aplicáveis às empresas de investimento deve contribuir para (i) 
melhorar as condições gerais para as empresas; (ii) estimular a entrada no mercado e a 
concorrência no processo; e (iii) melhorar o acesso dos investidores às novas oportunidades e 
melhores formas de gestão dos seus riscos. 

A abordagem revista para identificar as empresas de investimento sistémicas que devem 
continuar ao abrigo do quadro do CRR/CRD IV também é coerente com o objetivo de evitar 
lacunas no funcionamento da União Bancária. A recente evolução estrutural do mercado 
indica que os grupos bancários de países terceiros têm estruturas cada vez mais complexas na 
UE, operando através de entidades que escapam à supervisão pelo BCE ao abrigo do 
Mecanismo Único de Supervisão. Tal como indicado na comunicação da Comissão de 
outubro de 2017 relativa à criação da União Bancária

16
, garantir que as empresas de 

investimento sistémicas continuam ao abrigo do CRR/CRD IV, em conformidade com a 
abordagem seguida para a respetiva identificação na presente proposta, leva a sujeitá-las 

                                                 
15 Comunicação relativa à revisão intercalar do Plano de Ação para a União dos Mercados de Capitais, 

junho de 2017 (COM(2017) 292), disponível em https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-

markets-union-action-plan_pt 
16 COM(2917) 592 final. 

https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_pt
https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_pt


 

PT 7  PT 

também à supervisão prudencial pelas autoridades de supervisão bancária, e, no que se refere 
às suas operações nos Estados-Membros que participam na União Bancária, à supervisão 
prudencial do BCE. 

2. BASE JURÍDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE 

• Base jurídica 

O Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia confere às instituições europeias a 
competência para estabelecerem disposições adequadas que tenham por objeto o 
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno (artigo 114.º do TFUE). Tal inclui 
legislação relativa aos requisitos prudenciais e outras regras para os prestadores de serviços 
financeiros, neste caso, a prestação de serviços de investimento. As disposições da presente 
proposta de regulamento substituem as disposições do Regulamento (UE) n.º 575/2013, que 
têm igualmente como base o artigo 114.º do TFUE, uma vez que dizem respeito a empresas 
de investimento. 

• Subsidiariedade  

A proposta revê e simplifica as atuais regras da UE que regem o tratamento prudencial das 
empresas de investimento, a fim de (i) melhor registar e abordar os riscos nos seus modelos 
de negócio; (ii) melhorar as condições de concorrência equitativas entre as empresas; e (iii) 
reforçar a convergência no domínio da supervisão. Para o efeito, um novo quadro da UE 
deve substituir o quadro existente em vez de delegar essas escolhas a quadros regulamentares 
nos Estados-Membros. Tal deve-se ao facto de as empresas de investimento autorizadas ao 
abrigo da MiFID, no presente, prestarem regularmente os seus serviços a clientes para além 
das fronteiras da UE. As alterações separadas e desarticuladas às regras por parte dos 
Estados-Membros podem introduzir distorções de concorrência e tratamento discriminatório, 
o que pode fragmentar o mercado único. Tal pode aumentar os casos de arbitragem 
regulamentar prejudicial, com eventuais repercussões para a estabilidade financeira e a 
proteção dos investidores de outros Estados-Membros no caso de problemas. Além disso, 
pode distorcer a variedade e o tipo de serviços de investimento disponíveis num determinado 
Estado-Membro, eventualmente em detrimento da eficiência global do mercado e das 
possibilidades de escolha dos investidores. As regras revistas devem evitar disparidades 
regulamentares indevidas e garantir condições de concorrência equitativas para todas as 
empresas autorizadas em todo o mercado único. 

• Proporcionalidade 

Como um exercício REFIT, o principal objetivo é tornar o novo quadro mais adequado, 
pertinente e proporcional em relação ao quadro em vigor aplicável às empresas de 
investimento. Por conseguinte, a presente proposta estabelece um equilíbrio entre a garantia 
de que os requisitos são, em simultâneo: 

 Abrangentes e suficientemente sólidos para terem em conta os riscos das empresas 

de investimento de modo sólido do ponto de vista prudencial; e 

 Suficientemente flexíveis para dar resposta aos diferentes tipos de modelos de 

negócio sem prejudicar a respetiva capacidade para operar de uma forma 

comercialmente viável.  

A proposta tem em conta que os custos do regime, tanto em termos de requisitos de capital 
como de custos de conformidade e administrativos associados, que são gerados pela 
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necessidade de gerir o pessoal e os sistemas de modo a gerir os novos requisitos, bem como 
os relatórios relativos ao grau de conformidade para as autoridades de supervisão, são 
reduzidos ao mínimo a fim de alcançar esse equilíbrio. 

Tal como indicado no documento de trabalho dos serviços da Comissão que completa a 
proposta, estes custos associados devem diminuir de forma contínua, com alguns novos 
custos pontuais no início. Em termos de capital, uma escolha política abrangente que tem 
apoiado o trabalho de revisão e tem impacto naqueles é o objetivo de garantir que, em termos 
agregados, os requisitos de capital aplicáveis às empresas de investimento à escala da UE 
não aumentam demasiado. Tal traduz-se em diferentes efeitos de distribuição para alguns 
tipos de empresas. Esses efeitos são atenuados pelas disposições da proposta, de forma que o 
maior impacto será introduzido gradualmente e limitado.  

• Escolha do instrumento 

É escolhido um regulamento, uma vez que as suas disposições substituem as disposições do 
Regulamento (UE) n.º 575/2013 relativas às empresas de investimento. Tal permite atingir o 
mesmo efeito jurídico direto das regras atuais, garantindo que os objetivos da proposta são 
alcançados de forma coerente em toda a UE e ajudando a criar uma maior clareza e 
condições de concorrência equitativas para as empresas. 

3. RESULTADOS DAS AVALIAÇÕES EX POST, DAS CONSULTAS DAS 

PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIAÇÕES DE IMPACTO 

• Avaliação ex post da legislação em vigor 

A avaliação do quadro do CRR/CRD IV em vigor, o qual se baseia na análise efetuada pela 
EBA e pela ESMA no respetivo relatório de 2015

17
, em particular, e nos trabalhos paralelos e 

na análise dos serviços da Comissão, encontra-se resumida no documento de trabalho dos 
serviços da Comissão que a completa.  

Aquela conclui que as regras em vigor, as quais se baseiam em normas regulamentares 
internacionais para grupos bancários de grande dimensão e estão orientadas para os riscos 
dos bancos, alcançam apenas parcialmente os seus objetivos em termos de (i) garantia de 
capital suficiente para os riscos da maioria das empresas de investimento; (ii) controlo dos 
custos de conformidade; (iii) garantia de condições de concorrência equitativas em toda a 
UE; e (iv) garantia de uma supervisão prudencial eficaz. Muitas das suas disposições são 
consideradas ineficazes e ineficientes a este respeito. A exceção são as empresas de 
investimento grandes e sistémicas cuja dimensão, perfil de risco e interconectividade com 
outros participantes nos mercados financeiros as tornam em empresas «de tipo bancário».  

De resto, o status quo foi avaliado como criando (i) uma complexidade excessiva e encargos 
de conformidade desproporcionados, em particular para muitas pequenas e médias empresas; 
(ii) métricas e requisitos prudenciais indevidamente adaptados e insensíveis ao risco para ter 
em conta com precisão os riscos das empresas de investimento; e (iii) casos de aplicação 
nacional divergente das regras e um panorama regulamentar fragmentado em toda a UE. 

                                                 
17 Relatório da EBA relativo a empresas de investimento, resposta ao pedido de parecer da Comissão, de 

dezembro de 2014 (EBA/Op/2015/20), disponível em 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
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• Consultas das partes interessadas 

As partes interessadas foram consultadas em vários pontos durante o processo de revisão. Em 
termos das principais etapas, na sequência de um primeiro pedido de parecer da Comissão 
em dezembro de 2014, a EBA publicou um relatório relativo ao atual quadro prudencial 
aplicável às empresas de investimento, juntamente com propostas de alterações, em 
dezembro de 2015. Tal constitui uma análise abrangente e acessível ao público do status quo, 
com dados relativamente ao número e aos tipos de empresas de investimento nos Estados-
Membros. Esta análise permitiu alargar a revisão às partes interessadas que podem não ser 
diretamente afetadas pelas regras e incentivou as mesmas a participarem no debate que se 
seguiu. 

Em 4 de novembro de 2016, a EBA publicou um documento de reflexão para consulta que 
incide num eventual novo regime prudencial aplicável às empresas de investimento. O 
documento esteve aberto a comentários durante 3 meses. A EBA publicou o seu projeto de 
recomendações em 3 de julho de 2017, solicitando comentários das partes interessadas. O 
seu trabalho foi também apoiado por um exercício de recolha de dados pormenorizados que 
envolveu empresas de investimento. Esse exercício foi realizado pelas autoridades nacionais 
competentes, em nome da EBA, em duas fases, em 2016 e 2017.  

Tendo em conta a consulta pública pormenorizada e a recolha de dados efetuada pela EBA, a 
Comissão considerou desnecessário organizar uma consulta pública geral em paralelo. Em 
alternativa, os serviços da Comissão consultaram as partes interessadas de forma direcionada 
para reunir mais opiniões sobre os principais elementos da revisão. Tal incluiu: 

 Uma mesa redonda com as partes interessadas do setor (empresas de investimento, 

investidores, sociedades de advogados, consultores), em 27 de janeiro de 2017, 

relativa aos projetos de propostas da EBA para um futuro regime; 

 Um seminário sobre os custos do regime atual, em 30 de maio de 2017; e 

 Um seminário sobre o projeto de recomendações finais da EBA, em 17 de julho de 

2017.  

A revisão foi debatida com os Estados-Membros no âmbito do Comité dos Serviços 
Financeiros, em março e outubro de 2017, e no grupo de peritos do setor bancário, 
pagamentos e seguros, em junho e setembro de 2017. Os contributos recebidos das partes 
interessadas na avaliação de impacto inicial da Comissão, publicada em março de 2017, 
foram igualmente tidos em conta

18
. Por último, a Comissão também considerou os 

contributos recebidos anteriormente no amplo convite à apresentação de testemunhos sobre a 
eficiência, a consistência e a coerência do quadro regulamentar global da UE em matéria de 
serviços financeiros, em que vários inquiridos chamaram a atenção para algumas questões 
pertinentes para a revisão

19
. 

As empresas de investimento representam diversos modelos de negócio e as suas opiniões 
tendem a centrar-se em aspetos das propostas que lhes são próprios. Tal complica 
comparações transversais do peso relativo das posições das partes interessadas. Contudo, de 

                                                 
18 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-1546878_pt 
19 Ver, por exemplo, diversas respostas ao convite à apresentação de testemunhos da Comissão de 2015, 

disponível em http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-

review/index_en.htm 

https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-1546878_pt
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm
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um modo geral, a grande maioria das partes interessadas considera positivo um quadro 
prudencial mais adaptado aos seus modelos de negócio. Aquelas sublinham que a sua 
relevância sistémica é limitada e os requisitos de capital  devem centrar-se em assegurar que 
os mesmos possam ser liquidados de forma ordenada. Em termos de requisitos específicos 
aplicáveis ao seu modelo de negócio específico, as empresas de investimento que prestam 
serviços de agência apenas e não efetuam transações em instrumentos financeiros utilizando 
os seus próprios balanços, em geral, criticam as propostas para a ligação de requisitos de 
capital à dimensão das carteiras de clientes que gerem de forma linear. Apesar de muitas 
empresas que negociam por conta própria estarem de acordo que o quadro em vigor para o 
risco de mercado tem algum mérito à luz dos riscos que incorrem e colocam, outras empresas 
de negociação salientam que aquele exagera os riscos nos métodos e nos produtos que 
comercializam. Essas opiniões foram tidas em conta na calibração das novas métricas de 
risco propostas (fatores K — ver infra) e na possibilidade de introdução gradual e limitação 
de requisitos mais exigentes.   

   • Obtenção e utilização de competências especializadas 

A avaliação foi efetuada com base no parecer abrangente prestado pela EBA, em consulta 
com a ESMA, tal como previsto nos artigos pertinentes do Regulamento (UE) n.º 575/2013, 
que constitui a base jurídica para a revisão (nomeadamente, o artigo 508.º, n.º 2 e n.º 3). Os 
principais contributos públicos da EBA foram os seguintes:  

 O relatório de dezembro de 2015 que estabelece uma avaliação completa do status 

quo e das primeiras recomendações de alterações; 

 O documento de reflexão de novembro de 2016 publicado para efeitos de consulta 

sobre os contornos de um eventual novo regime; e 

 O relatório final de setembro de 2017 com recomendações pormenorizadas.  

A calibração exata das recomendações para os novos requisitos de capital foi apoiada por um 
exercício de recolha de dados pormenorizados que envolveu empresas de investimento. Esse 
exercício foi realizado pelas autoridades nacionais competentes, em nome da EBA, em duas 
fases, em 2016 e 2017. A Comissão esteve envolvida em todo o processo e pôde beneficiar 
das discussões que avaliaram as vantagens e os inconvenientes das recomendações políticas 
pormenorizadas à medida que foram apresentadas.  

• Avaliação de impacto 

De acordo com o conjunto de instrumentos «Legislar melhor» (instrumento n.º 9), não é 
necessária uma avaliação de impacto da Comissão sempre que uma agência da UE tenha sido 
mandatada para efetuar trabalhos e análises relacionados com a conceção de políticas, na 
medida em que a proposta da Comissão não se desvie significativamente das recomendações 
da agência e os serviços da Comissão considerem a sua avaliação como sendo de qualidade 
suficiente.  

Apesar de o Comité de Controlo da Regulamentação ter analisado um projeto de avaliação de 
impacto para esta iniciativa, um documento de trabalho dos serviços da Comissão foi 
considerado mais adequado, uma vez que o mandato específico da revisão tem por base o 
parecer das ESA, bem como a consulta e os trabalhos técnicos das respetivas partes 
interessadas. O objetivo do documento de trabalho dos serviços da Comissão que completa 
as propostas consiste, por conseguinte, em explicar o parecer prestado pelas ESA, incluindo 
os resultados das suas análises e consultas, proporcionando em simultâneo as opiniões dos 
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serviços da Comissão sobre as suas conclusões, com vista a orientar a tomada de decisão da 
Comissão.  

Em matéria de requisitos de capital , a EBA considera que o seu parecer os aumentaria em 
10 %, em termos agregados para as empresas de investimento não sistémicas da UE, em 
comparação com os atuais requisitos no âmbito do Pilar 1, e os diminuiria em 16 % em 
comparação com os requisitos totais aplicados na sequência dos acréscimos do Pilar 2. A 
forma como estes impactos seriam distribuídos entre as empresas de investimento depende 
do seu tamanho, que os serviços de investimento que trazem e a forma como os novos 
requisitos de capital lhes será aplicável. Tal como descrito em pormenor no documento de 
trabalho dos serviços da Comissão que acompanha a proposta, incluindo o seu anexo II, o 
aumento agregado de 10 % nos requisitos do pilar 1 resulta da conjugação de reduções 
consideráveis em alguns requisitos, com aumentos superiores a 10 % em outros. No que se 
refere aos fundos próprios disponíveis, a EBA considera que apenas um número reduzido de 
empresas não tem capital suficiente para cumprir confortavelmente os novos requisitos — tal 
implica apenas um pequeno número de consultores de investimento, empresas de negociação 
e empresas multisserviços. No entanto, para as empresas deste grupo cujos aumentos sejam 
superiores ao dobro dos seus requisitos atuais, pode ser concedido um limite máximo para 
vários anos. 

O documento de trabalho dos serviços da Comissão que completa as propostas conclui que, 
de forma global, as recomendações da EBA são consideradas um meio adequado e 
proporcional para alcançar os objetivos da revisão de uma forma eficaz e eficiente, em 
comparação com o status quo. De um modo mais geral, o parecer da EBA é claramente um 
passo positivo no sentido de um quadro prudencial aplicável às empresas de investimento 
que possa garantir que operam em bases financeiras sólidas, sem prejudicar as suas 
perspetivas comerciais. Como tal, aquele deve apoiar os objetivos da revisão de uma forma 
equilibrada. Por um lado, deve contribuir para assegurar que os riscos das empresas de 
investimento para os clientes e os mercados são abordados de uma forma mais direcionada, 
tanto nas operações em curso como no caso de ser necessária a respetiva liquidação. Por 
outro lado, deve ajudar a garantir que podem desempenhar plenamente o seu papel na 
facilitação dos fluxos de investimentos em toda a UE, o que está em consonância com os 
objetivos da CMU para mobilizar a poupança e o investimento a fim de estimular o 
crescimento e o emprego. 

Apenas diverge das recomendações da EBA no que diz respeito à identificação das empresas 
de investimento sistémicas. Em vez de adiar este aspeto de modo a ser clarificado através de 
critérios a serem definidos em normas técnicas de execução das propostas tal como 
recomendado pela EBA, considera-se mais adequado o respetivo estabelecimento nas 
próprias propostas a fim de assegurar uma regulamentação que garanta condições de 
concorrência equitativas entre as instituições de crédito e as empresas de investimento 
sistémicas. Quanto a este ponto, as propostas vão além do parecer da EBA relativamente à 
sua opinião sobre a revisão das empresas de investimento. No entanto, as propostas 
proporcionam, desta forma, a opinião da EBA sobre temas relacionados com a decisão do 
Reino Unido de sair da UE

20
. 

                                                 
20 Parecer da Autoridade Bancária Europeia relativo a questões relacionadas com a saída do Reino Unido 

da União Europeia (EBA/Op/2017/12), de 12 de outubro de 2017, disponível em 

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+%28EBA-Op-2017-

12 %29.pdf 

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+(EBA-Op-2017-12).pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756362/EBA+Opinion+on+Brexit+Issues+(EBA-Op-2017-12).pdf
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• Adequação e simplificação da regulamentação 

Tal como indicado no documento de trabalho dos serviços da Comissão, a simplificação dos 
requisitos prudenciais para a grande maioria das empresas de investimento deve reduzir 
consideravelmente os seus encargos administrativos e de conformidade. Podem ser 
suprimidos diversos requisitos regulamentares e de prestação de informações redundantes, 
permitindo a mudança de capital destinado a fins regulamentares para utilizações mais 
produtivas. As propostas, ao definirem requisitos de capital e outros requisitos prudenciais, 
incluindo em matéria de remuneração e governo, que são proporcionados para as empresas 
de investimento, atenuam, pela primeira vez, os custos consideráveis que as empresas 
incorrem atualmente pelo facto de os requisitos do atual regime terem sido configurados por 
referência aos bancos. Tal deve pôr fim à complexa tarefa de emparelhamento e de 
reconciliação de dados empresariais com um quadro regulamentar e um regime de prestação 
de informações não adaptados. 

As empresas de investimento que sejam PME
21

 devem estar entre os principais beneficiários. 
Um quadro prudencial mais proporcional e adequado para aquelas deve contribuir para 
melhorar as condições para o exercício de atividade e diminuir os obstáculos à entrada no 
mercado. Por exemplo, a simplificação do quadro de prestação onerosa de informações deve 
reduzir os encargos administrativos e os custos de conformidade para as PME, incluindo as 
empresas inovadoras que pretendem crescer através dos meios digitais. De igual modo, ao 
isentar as empresas de investimento pequenas e não interligadas das atuais regras em matéria 
de remuneração e governo, estabelecidas no âmbito do atual CRR/CRD IV, as propostas 
deverão reduzir os custos administrativos e de conformidade suportados por estas empresas. 
Devem ser esperados alguns custos pontuais decorrentes da transição para o novo regime, 
uma vez que as empresas necessitam de rever os sistemas de gestão de risco, atualizar os 
departamentos de verificação do cumprimento e rever os contratos com sociedades de 
advogados e outros prestadores de serviços que sejam atualmente utilizados para facilitar a 
sua conformidade. No entanto, a poupança de custos de conformidade deve apoiar os 
objetivos da CMU em geral, ajudando as empresas de investimento a desempenhar o seu 
papel na mobilização de poupança dos investidores para utilizações produtivas. 

Em termos de custos de conformidade, as empresas devem poupar dezenas de milhares a 
centenas de milhares de EUR em função do tipo e da dimensão da empresa. O modo como 
essas reduções nos custos de conformidade estão relacionadas e são comparadas às alterações 
dos requisitos de capital para os diferentes tipos de empresas não é conhecido nesta fase, mas 
deve constar no acompanhamento e na avaliação futuros do quadro. 

• Direitos fundamentais 

A presente proposta reforça o exercício do direito de várias empresas de investimento de 
exercerem a sua atividade livre de encargos através de regras destinadas, essencialmente, a 
outros tipos de agentes económicos. As medidas legislativas contidas nas propostas, que 
estabelecem regras em matéria de remuneração aplicáveis às empresas de investimentos, 
observam os princípios reconhecidos pela Carta dos Direitos Fundamentais da União 
Europeia, nomeadamente a liberdade de condução de negócios e o direito de negociação e de 
ação coletivas. 

                                                 
21 Tal como definido na Recomendação da Comissão, de 6 de maio de 2003, relativa à definição de micro, 

pequenas e médias empresas (JO L 124 de 20.5.2003, p. 36-41), ou seja, empresas que empregam menos de 250 

pessoas e cujo volume de negócios anual não excede 50 milhões de EUR e/ou cujo balanço anual total não 

excede 43 milhões de EUR. 
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4. INCIDÊNCIA ORÇAMENTAL 

A proposta não terá incidência sobre o orçamento da UE. 

5. OUTROS ELEMENTOS 

• Planos de execução e mecanismos de controlo, avaliação e prestação de 

informações 

As alterações visadas nas propostas devem ser avaliadas, a fim de determinar em que medida 
foram alcançados os objetivos seguintes: 

 Uma categorização mais simples das empresas de investimento de uma forma que 

reflete os seus diferentes perfis de risco;  

 Um conjunto de requisitos prudenciais, nomeadamente no que diz respeito a 

requisitos de fundos próprios, liquidez, remuneração e governo, que são adequados, 

proporcionais e sensíveis ao risco específico ao qual as empresas de investimento 

estão expostas e que asseguram que o capital é atribuído sempre que seja necessário;  

 Um quadro que corresponda aos riscos inerentes à natureza e variedade de atividades 

realizadas pelas empresas de investimento de forma direta e palpável e apoie, deste 

modo, o acesso à atividade; e 

 Um conjunto de instrumentos de supervisão simplificado para permitir a plena e 

correta supervisão das práticas comerciais e dos riscos que lhe estão associados.  

Para o efeito, algumas das seguintes informações podem ser recolhidas como parte de uma 
revisão futura, a fim de servirem de indicadores para avaliar o impacto das alterações 
propostas: (i) custos de conformidade em termos de pessoal, aconselhamento jurídico e 
relatórios regulamentares; (ii) níveis dos requisitos de capital; (iii) outros custos novos, por 
exemplo, decorrentes dos requisitos de liquidez; (iv) evolução do número de empresas entre 
as diferentes categorias; (v) alterações no recurso aos acréscimos do Pilar 2 pelas autoridades 
competentes; (vi) causas e impacto do incumprimento das empresas de investimento ao 
abrigo do novo regime; e (vii) evolução da dimensão das empresas de investimento em 
termos de ativos e volumes de ordens dos clientes. 

• Explicação pormenorizada das disposições específicas da proposta 

Objeto e âmbito de aplicação 

A proposta estabelece requisitos em matéria de fundos próprios, níveis de capital mínimo, 
risco de concentração, liquidez, prestação e divulgação pública de informações ao abrigo do 
presente regulamento para todas as empresas de investimento que não sejam sistémicas. 

Nível de aplicação 

Todas as empresas de investimento no âmbito de aplicação do regulamento devem aplicar as 
suas disposições em base individual. Prevê-se uma derrogação para as empresas pequenas e 
não interligadas no âmbito de grupos bancários objeto de uma aplicação e uma supervisão 
consolidadas nos termos do CRR/CRD IV. Um requisito de capital específico é aplicável aos 
grupos que incluem apenas empresas de investimento, com a empresa-mãe obrigada a 
assegurar capital suficiente para apoiar as suas participações nas filiais da empresa de 
investimento.  



 

PT 14  PT 

Fundos próprios 

Os instrumentos de capital elegíveis como fundos próprios para efeitos de cumprimento, 
pelas empresas de investimento, dos respetivos requisitos de capital nos termos do presente 
regulamento, consistem nos mesmos elementos que os previstos no CRR/CRD IV. Para o 
efeito, os fundos próprios principais de nível 1 (CET1) devem constituir, no mínimo, 56 % 
do capital regulamentar, sendo os fundos próprios adicionais de nível 1 (AT1) elegíveis até 
44 % e os fundos próprios de nível 2 elegíveis até 25 % do capital regulamentar. 

Requisitos de capital 

Todas as empresas de investimento devem manter sempre um montante igual ao capital 
inicial exigido para a sua autorização como capital mínimo permanente. As empresas de 
investimento pequenas e não interligadas devem aplicar este requisito ou, se superior, um 
requisito baseado num quarto das suas despesas gerais fixas do ano anterior, calculado em 
conformidade com o Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/488 da Comissão

22
, como o 

respetivo requisito de capital. Estas empresas são definidas como as que não estão 
autorizadas a guardar e administrar ativos de clientes, deter fundos de clientes ou negociar 
por conta própria no seu próprio nome, ou que têm ativos sob gestão, quer no âmbito de uma 
gestão de carteira discricionária quer de disposições não discricionárias (consultoria) cujo 
montante é inferior a 1,2 mil milhões de EUR, que processam diariamente ordens de clientes 
num montante inferior a 100 milhões de EUR, no que toca a operações à vista, ou a mil 
milhões de EUR, no que toca a derivados, e têm um total do balanço inferior a 100 milhões 
de EUR e receitas brutas totais provenientes das suas atividades de investimento inferiores a 
30 milhões de EUR. As empresas de investimento que estejam acima destes limiares devem 
aplicar o mais elevado do respetivo requisito de capital mínimo permanente, despesas gerais 
fixas ou requisito com base na soma do requisito de fatores K. 

Fatores K 

Os fatores K têm em conta os riscos para o cliente (RtC) e para as empresas que negociam 
por conta própria e executam as ordens de clientes em nome próprio, os riscos para o 
mercado (RtM) e os riscos para a empresa (RtF). RtC engloba os seguintes fatores K: ativos 
sob gestão (K-AUM), fundos de clientes detidos (K-CMH), ativos objeto de guarda e 
administração (K-ASA) e ordens de clientes processadas (K-COH). RtM engloba um fator K 
para o risco de posição líquida (K-NPR) com base nos requisitos de risco de mercado do 
CRR (título IV, parte III) ou, em alternativa, se tal for autorizado pela autoridade 
competente, um requisito baseado em margens entregues aos membros compensadores para 
transações garantidas pelos últimos (K-CMG).  

O limiar para uma empresa de investimento poder beneficiar do método padrão simplificado 
para o risco de mercado é alterado de modo a referir-se exclusivamente ao montante absoluto 
do total de ativos no valor de 300 milhões de EUR. RtF engloba os fatores K para 
incumprimento pela contraparte de negociação (K-TCD), risco de concentração acima dos 
limiares definidos (K-CON — ver infra) e fluxo de transações diárias (K-DTF).  

K-CMH, K-ASA, K-COH e K-DTF são calculados com base numa média móvel dos 3 

                                                 
22 Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/488 da Comissão, de 4 de setembro de 2014, que altera o 

Regulamento Delegado (UE) n.º 241/2014 no que respeita aos requisitos de fundos próprios aplicáveis às 

empresas com base em despesas gerais fixas (JO L 78 de 24.3.2015, p. 1-4). 
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meses anteriores e o K-AUM, por sua vez, baseia-se no ano anterior. Estes fatores K são 
multiplicados pelos coeficientes correspondentes estabelecidos no presente regulamento, a 
fim de determinar o requisito de capital. Os requisitos de capital para K-NPR são 
determinados de acordo com o CRR, e, para K-CON e K-TCD, através de uma aplicação 
simplificada dos requisitos correspondentes ao abrigo do CRR para, respetivamente, o 
tratamento dos grandes riscos na carteira de negociação e dos riscos de crédito da 
contraparte. 

Risco de concentração 

As empresas de investimento devem acompanhar e controlar o respetivo risco de 
concentração, incluindo no que se refere aos seus clientes. Apenas as empresas que não 
sejam consideradas pequenas e não interligadas devem comunicar às autoridades 
competentes os respetivos riscos de concentração, por exemplo, na forma de um 
incumprimento das suas contrapartes, sempre que detenham fundos de clientes, valores 
mobiliários e fundos próprios, e o risco de concentração decorrente dos respetivos 
rendimentos. As empresas que negociam por conta própria ou executam as ordens de clientes 
em nome próprio não devem exceder uma posição em risco sobre uma única contraparte ou 
contrapartes ligadas entre si igual a 25 % do respetivo capital regulamentar, sob reserva de 
derrogações específicas em relação às posições em risco sobre as instituições de crédito ou 
outras empresas de investimento. Esses limites apenas podem ser excedidos se forem 
cumpridos os seguintes requisitos de capital correspondentes ao K-CON. Para as empresas 
de investimento especializadas em derivados de mercadorias ou licenças de emissão ou seus 
derivados, que podem ter grandes posições em risco concentradas perante os grupos não 
financeiros a que pertencem, estes limites podem ser excedidos sem capital adicional, desde 
que sirvam fins de liquidez ou de gestão de risco ao nível do grupo. 

Liquidez       

As empresas de investimento devem dispor de procedimentos internos para controlar e gerir 
as suas necessidades de liquidez e ser obrigadas a deter, no mínimo, um terço dos seus 
requisitos baseados nas despesas gerais fixas em ativos líquidos. Estas medidas devem 
constar da lista de ativos líquidos de elevada qualidade ao abrigo do regulamento delegado 
da Comissão relativo ao rácio de cobertura de liquidez

23
, completado pelos fundos próprios 

livres de encargos da empresa (que não podem incluir quaisquer fundos de clientes) e, para 
as empresas pequenas e não interligadas (aquelas não sujeitas aos fatores K), o comércio dos 
devedores e as taxas ou comissões a receber, no prazo de 30 dias, sob reserva de condições 
específicas. Em circunstâncias especiais, as empresas de investimento podem descer abaixo 
do limiar exigido por terem monetizado os seus ativos líquidos para cobrir necessidades de 
liquidez, desde que notifiquem a respetiva autoridade competente imediatamente. 

Prestação e divulgação pública de informações em matéria de supervisão 

As empresas de investimento são obrigadas a comunicar às respetivas autoridades 
competentes o seu cumprimento do quadro prudencial em conformidade com os requisitos 
pormenorizados a serem explicitados nas medidas de execução de nível 2. As empresas que 
estejam sujeitas aos fatores K têm requisitos de prestação de informações mais 

                                                 
23 Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/61 da Comissão, de 10 de outubro de 2014, que completa o 

Regulamento (UE) n.º 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita ao requisito de cobertura 

de liquidez aplicável às instituições de crédito (JO L 11 de 17.1.2015, p. 1-36). 
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pormenorizados do que aquelas sujeitas ao requisito de capital, quer em termos de capital 
mínimo permanente quer em termos de despesas gerais fixas. Estas empresas devem divulgar 
publicamente os respetivos níveis de capital, requisitos de capital, políticas e práticas de 
remuneração, bem como mecanismos de governo; as empresas pequenas e não interligadas, 
por sua vez, não estão sujeitas a requisitos de divulgação pública de informações. 

Disposições transitórias 

Para permitir às empresas de investimento uma transição harmoniosa para o novo regime, os 

requisitos de capital serão objeto de disposições de integração progressiva, do modo em 

seguida explicitado. Durante um período de cinco anos a contar da data de aplicação do 

presente regulamento, as empresas de investimento relativamente às quais o requisito de 

capital resultante do novo regime for superior ao dobro do requisito de capital resultante do 

quadro atual serão autorizadas a limitar o respetivo requisito de capital a duas vezes o 

respetivo requisito de capital nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013/Diretiva 

2013/36/UE. Além disso, nesse mesmo período, as novas empresas de investimento que 

nunca tiverem estado sujeitas a requisitos de capital nos termos do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013/Diretiva 2013/36/UE poderão aplicar um limite equivalente a duas vezes o 

respetivo requisito baseado nas despesas fixas, enquanto as empresas de investimento que 

apenas tenham estado sujeitas a um requisito de capital inicial nos termos do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013/Diretiva 2013/36/UE poderão limitar o respetivo requisito de capital a duas 

vezes esse requisito para atenuar tais aumentos. Por último, durante um período de cinco anos 

a contar da data de aplicação do presente regulamento, ou até à data de aplicação das 

alterações introduzidas no Regulamento (UE) n.º 575/2013/Diretiva 2013/36/UE no que se 

refere aos requisitos de capital para o risco de mercado em conformidade com o artigo 1.º, 

n.º 84, da proposta da Comissão de um regulamento que altera o Regulamento (UE) 

n.º 575/2013, consoante a data que ocorrer em primeiro lugar, as empresas de investimento 

sujeitas às disposições correspondentes do presente regulamento deverão continuar a calcular 

o seu requisito de capital para a carteira de negociação de acordo com o atual Regulamento 

(UE) n.º 575/2013.      

Empresas de investimento de importância sistémica 

A presente proposta altera a definição de «instituição de crédito» prevista no artigo 4.º, n.º 1, 
ponto 1), do CRR. É concedido o estatuto de instituição de crédito às empresas de 
investimento de grande dimensão que exerçam as atividades referidas no anexo I, secção A, 
pontos 3) e 6) da MiFID e detenham ativos de valor superior a 30 mil milhões de EUR. Em 
consequência, as grandes empresas de investimento de importância sistémica continuarão a 
aplicar o CRR/CRD IV e ficarão inteiramente sujeitas aos requisitos prudenciais e de 
supervisão aplicáveis às instituições de crédito, incluindo as disposições que dizem respeito à 
supervisão individual e em base consolidada da empresa-mãe por parte das autoridades 
competentes. O que implica, designadamente, que as operações das grandes empresas de 
investimento estabelecidas em Estados -Membros participantes na união bancária estão 
sujeitas à supervisão direta pelo BCE no quadro do Mecanismo Único de Supervisão. Esta 
abordagem está igualmente em consonância com a evolução verificada a nível regulamentar 
em outras jurisdições (por exemplo, Estados Unidos, Suíça, Japão), onde, desde a crise 
financeira, o tratamento regulamentar e de supervisão das empresas de investimento de 
importância sistémica têm sido cada vez mais alinhada pelo das instituições de crédito.
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2017/0359 (COD) 

Proposta de 

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO 

relativo aos requisitos prudenciais aplicáveis às empresas de investimento e que altera o 

Regulamento (UE) n.º 575/2013, o Regulamento (UE) n.º 600/2014 e o Regulamento (UE) 

n.º 1093/2010 

 

(Texto relevante para efeitos do EEE) 

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIÃO EUROPEIA, 

 

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia, nomeadamente o 

artigo 114.º, 

Tendo em conta a proposta da Comissão Europeia, 

Após transmissão do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais, 

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu,
24

 

Tendo em conta o parecer do Comité Económico e Social Europeu,
25

 

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinário, 

Considerando o seguinte: 

(1) A existência de requisitos prudenciais sólidos é parte integrante das condições 

regulamentares para que as instituições financeiras possam prestar serviços na União. 

As empresas de investimento, juntamente com as instituições de crédito, estão 

sujeitas ao disposto na Diretiva 2013/36/UE
26

 e no Regulamento (UE) n.º 575/2013
27

 

no que se refere ao seu tratamento e supervisão prudenciais, enquanto a respetiva 

autorização e outros requisitos em matéria de organização e de normas de conduta 

são estabelecidos na Diretiva 2004/39/CE
28

. 

                                                 
24 JO C […] de […], p. […]. 
25 JO C […] de […], p. […]. 
26 Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso 

à atividade de instituições de crédito e à supervisão prudencial de instituições de crédito e empresas de 

investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 

27.6.2013, p. 338-436) 
27 Regulamento (UE) n.º 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, 

relativo aos requisitos prudenciais aplicáveis às instituições de crédito e empresas de investimento e que altera o 

Regulamento (UE) n.º 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1-337) 
28 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos 

mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho, e Diretiva 

2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho (JO L 145 

de 30.4.2004, p. 1-44)   
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(2) Os regimes prudenciais em vigor ao abrigo do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da 

Diretiva 2013/36/UE baseiam-se, em grande medida, na evolução verificada a nível 

das normas regulamentares internacionais definidas para os grandes grupos bancários 

pelo Comité de Basileia de Supervisão Bancária e visam apenas parcialmente os 

riscos específicos inerentes às diferentes atividades das empresas de investimento. As 

vulnerabilidades específicas e os riscos inerentes às empresas de investimento 

devem, por conseguinte, ser especificamente tidos em conta através de requisitos 

prudenciais adequados e proporcionais a nível da União. 

(3) Os riscos incorridos pelas próprias empresas de investimento e colocados aos seus 

clientes, bem como aos mercados mais vastos onde operam, dependem da natureza e 

do volume das suas atividades, nomeadamente do facto de atuarem como agentes 

para os seus clientes, não sendo parte nas transações resultantes, ou de atuarem como 

mandatários das transações.    

(4) Devem ser implementados requisitos prudenciais sólidos que assegurem que as 

empresas de investimento são geridas de forma ordenada e no melhor interesse dos 

seus clientes. Esses requisitos devem ter em conta a possibilidade de as empresas de 

investimento e os respetivos clientes assumirem riscos demasiado elevados, bem 

como os diferentes graus de risco assumido e colocado pelas empresas de 

investimento. Devem ainda ter como objetivo evitar encargos administrativos 

indevidos para as empresas de investimento.  

(5) Muitos dos requisitos decorrentes do quadro estabelecido pelo Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE foram concebidos para acautelar os riscos 

comuns enfrentados pelas instituições de crédito. Por conseguinte, os requisitos em 

vigor são, em grande medida, calibrados de forma a preservar a capacidade de 

concessão de empréstimos das instituições de crédito ao longo dos ciclos económicos 

e proteger os depositantes e os contribuintes contra uma eventual insolvência, não se 

destinando a fazer face aos diferentes perfis de risco das empresas de investimento. 

As empresas de investimento não têm grandes carteiras de empréstimos a 

particulares ou a empresas e não aceitam depósitos. A probabilidade de a sua 

insolvência afetar negativamente a estabilidade financeira global é mais pequena do 

que no caso das instituições de crédito. Os riscos assumidos e colocados pelas 

empresas de investimento são, portanto, substancialmente diferentes dos riscos 

assumidos e colocados pelas instituições de crédito, e essa diferença deve ser 

claramente tida em conta no quadro prudencial da União. 

(6) Os requisitos prudenciais ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE e do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013, a que as empresas de investimento estão sujeitas, baseiam-se nos 

aplicáveis às instituições de crédito. As empresas de investimento cujo âmbito de 

autorização se limita a serviços de investimento específicos não visados pelo atual 

quadro prudencial beneficiam de diversas isenções relativas a esses requisitos, o que 

equivale a reconhecer que estas empresas não incorrem riscos da mesma natureza 

que os incorridos pelas instituições de crédito. As empresas de investimento que 

realizam as atividades visadas pelo atual quadro, envolvendo a negociação em 

instrumentos financeiros mas de forma limitada, estão sujeitas aos correspondentes 

requisitos do quadro em termos de capital, mas podem ter isenções noutros domínios 

como a liquidez, os grandes riscos e a alavancagem. As empresas de investimento 

cujo âmbito de autorização não é objeto de limitação estão sujeitas ao quadro 

completo, tal como as instituições de crédito. 
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(7) A negociação em instrumentos financeiros, quer para efeitos de gestão de risco, 

cobertura e gestão de liquidez como para a tomada de posições direcionais sobre o 

valor dos instrumentos ao longo do tempo, é uma atividade que as instituições de 

crédito e as empresas de investimento autorizadas a negociar por conta própria 

podem exercer e é já objeto do quadro prudencial configurado na Diretiva 

2013/36/UE e no Regulamento (UE) n.º 575/2013. A fim de evitar condições de 

concorrência não equitativas suscetíveis de dar origem a uma arbitragem 

regulamentar entre as instituições de crédito e as empresas de investimento neste 

domínio, os requisitos de capital resultantes dessas regras para cobrir esse risco 

devem, por conseguinte, continuar a ser aplicados a essas empresas de investimento. 

As posições em risco destas empresas de investimento perante as respetivas 

contrapartes de negociação em transações específicas, bem como os correspondentes 

requisitos de capital, são igualmente abrangidos pelas regras e devem, por 

conseguinte, continuar a ser aplicados de forma simplificada. Por último, os 

requisitos do quadro atual relativos aos grandes riscos são também pertinentes 

sempre que as posições em risco da carteira de negociação dessas empresas de 

investimento perante contrapartes específicas sejam particularmente significativas e, 

por conseguinte, criem uma fonte de risco excessivamente concentrada para uma 

empresa de investimento em caso de insolvência da contraparte. Estas disposições 

devem, portanto, continuar a ser aplicadas às empresas de investimento de forma 

simplificada.  

(8) As diferenças na aplicação do quadro em vigor em diferentes Estados-Membros 

comprometem a equidade das condições de concorrência entre as empresas de 

investimento na União. Essas diferenças decorrem da complexidade geral da 

aplicação do quadro às diferentes empresas de investimento em função dos 

respetivos serviços prestados, sendo que algumas autoridades nacionais  adaptam ou 

simplificam essa aplicação no direito nacional ou na prática. Uma vez que o quadro 

prudencial em vigor não tem em conta todos os riscos assumidos e colocados por 

certos tipos de empresas de investimento, em alguns Estados-Membros foram 

aplicados requisitos de capital adicionais significativos para determinadas empresas 

de investimento. Devem ser estabelecidas disposições uniformes para acautelar esses 

riscos, a fim de garantir uma supervisão prudencial harmonizada das empresas de 

investimento em toda a União. 

(9) Por conseguinte, é necessário um regime prudencial específico aplicável às empresas 

de investimento que, pela sua dimensão e interconectividade com outros agentes 

financeiros e económicos, não sejam sistémicas. No entanto, as empresas de 

investimento sistémicas devem continuar a estar sujeitas ao quadro prudencial em 

vigor ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE e do Regulamento (UE) n.º 575/2013. Essas 

empresas de investimento constituem um subconjunto de empresas de investimento 

às quais o quadro configurado na Diretiva 2013/36/UE e no Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 é atualmente aplicável, e não beneficiam de isenções específicas de 

nenhum dos seus principais requisitos. As empresas de investimento de maior 

dimensão e mais interligadas têm modelos de negócio e perfis de risco semelhantes 

aos modelos de negócios e perfis de risco das instituições de crédito significativas - 

prestam serviços «de tipo bancário» e assumem riscos numa escala significativa. Por 

conseguinte, é conveniente que essas empresas de investimento continuem a estar 

sujeitas às disposições estabelecidas na Diretiva 2013/36/UE e no Regulamento (UE) 

n.º 575/2013. Além disso, as empresas de investimento sistémicas são 

suficientemente grandes e têm modelos de negócio e perfis de risco que constituem 
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uma ameaça para a estabilidade e o bom funcionamento dos mercados financeiros, ao 

mesmo título que as grandes instituições de crédito.  

(10) O regime prudencial específico aplicável às empresas de investimento que, em 

virtude da sua dimensão e interconectividade com outros agentes financeiros e 

económicos, não sejam consideradas sistémicas deve visar as práticas comerciais 

específicas dos diferentes tipos de empresas de investimento. As empresas de 

investimento com maiores possibilidades de gerar riscos para os clientes, os 

mercados ou o seu próprio bom funcionamento devem, em especial, estar sujeitas a 

requisitos prudenciais claros e eficazes adaptados a esses riscos específicos. Esses 

requisitos prudenciais devem ser calibrados de forma adequada ao tipo de empresa 

de investimento, aos melhores interesses dos sues clientes e à promoção do 

funcionamento correto e organizado dos mercados nos quais operam. Além disso, 

devem atenuar as áreas de risco identificadas e contribuir para garantir que, em caso 

de insolvência da empresa de investimento, esta possa ser liquidada de forma 

ordenada e com um mínimo de perturbação para a estabilidade dos mercados 

financeiros. 

(11) O regime prudencial aplicável às empresas de investimento que, em virtude da sua 

dimensão e interconectividade com outros agentes financeiros e económicos, não 

sejam consideradas sistémicas deve ser aplicado a cada empresa de investimento em 

base individual. No entanto, uma vez que os riscos incorridos pelas empresas de 

investimento de pequena dimensão e não interligadas são, na sua maioria, limitados, 

estas devem poder beneficiar de uma isenção dos requisitos prudenciais específicos 

sempre que façam parte de um grupo bancário com sede e sujeito a supervisão em 

base consolidada nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da Diretiva 

2013/36/UE no mesmo Estado-Membro, dado que, neste caso, a aplicação em base 

consolidada do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE ao grupo 

deve cobrir adequadamente esses riscos. A fim de reproduzir o possível tratamento já 

previsto para os grupos de empresas de investimento nos termos do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE, a empresa-mãe desses grupos deve ser 

obrigada a deter um capital suficiente para cobrir o valor contabilístico da sua 

participação nas filiais. Além disso, de modo a ter em conta os casos em que esses 

grupos de empresas de investimento comportam um maior grau de risco ou 

interconectividade, estes podem estar sujeitos a requisitos de capital baseados na 

situação consolidada do grupo.  

(12) A fim de permitir que as empresas de investimento continuem a utilizar os seus 

atuais fundos próprios para cumprir os requisitos de capital nos termos do quadro 

prudencial específico aplicável às empresas de investimento, a definição e a 

composição dos fundos próprios devem ser alinhadas com o Regulamento (UE) 

n.º 575/2013. Tal inclui deduções integrais de rubricas do balanço aos fundos 

próprios de acordo com o Regulamento (UE) n.º 575/2013, como os ativos por 

impostos diferidos e as detenções de instrumentos de capital de outras entidades do 

setor financeiro. No entanto, as empresas de investimento devem poder isentar as 

detenções não significativas em instrumentos de capital de entidades do setor 

financeiro das deduções, caso se destinem a efeitos de negociação a fim de apoiar a 

criação de mercado nesses instrumentos. De modo a alinhar a composição dos fundos 

próprios com o Regulamento (UE) n.º 575/2013, as empresas de investimento devem 

preenchido no mínimo 56 % do requisito de capital com elementos de fundos 

próprios principais de nível 1; por sua vez, os elementos de fundos próprios 
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adicionais de nível 1 e os elementos de fundos próprios de nível 2 podem ser 

elegíveis até 44 % e 25 % do capital regulamentar, respetivamente. 

(13) A fim de assegurar que as empresas de investimento operam sempre em função do 

nível de capital exigido para a respetiva autorização, todas as empresas de 

investimento devem preencher, a todo o momento, um requisito de capital mínimo 

permanente igual ao capital inicial exigido para a autorização de prestar os serviços 

de investimento relevantes nos termos da Diretiva (UE) ----/--/[IFD].  

(14) De modo a assegurar uma aplicação simples do requisito de capital mínimo para as 

empresas de investimento de pequena dimensão e não interligadas, estas devem deter 

capital igual ao valor mais elevado de entre o respetivo requisito de capital mínimo 

permanente e um quarto das despesas gerais fixas calculadas em função da sua 

atividade no ano anterior, em conformidade com o Regulamento Delegado (UE) 

n.º 2015/488 da Comissão
29

.  

(15) A fim de ter em conta os riscos mais elevados das empresas de investimento que não 

podem considerar-se de pequena dimensão e não interligadas, o requisito de capital 

mínimo aplicável às mesmas deve ser o valor mais elevado de entre o respetivo 

requisito de capital mínimo permanente, um quarto das suas despesas gerais fixas 

relativas ao ano anterior e a soma do respetivo requisito ao abrigo do conjunto de 

fatores de risco adaptado às empresas de investimento («fatores K»), que 

estabelecem o capital em relação aos riscos em áreas de negócio específicas das 

empresas de investimento.  

(16) As empresas de investimento devem ser consideradas de pequena dimensão e não 

interligadas para efeitos dos requisitos prudenciais específicos aplicáveis às empresas 

de investimento sempre que não prestem serviços de investimento que acarretem um 

risco elevado para os clientes, para os mercados ou para si próprias e cuja dimensão 

faz com que sejam menos suscetíveis de provocar impactos negativos generalizados 

para os clientes e para os mercados caso se concretizem os riscos inerentes à sua 

atividade ou caso entrem em insolvência. Por conseguinte, as empresas de 

investimento de pequena dimensão e não interligadas devem ser definidas como 

sendo aquelas que não negoceiam por conta própria ou incorrem riscos decorrentes 

da negociação de instrumentos financeiros, não controlam ativos ou fundos de 

clientes, têm ativos sob gestão, quer no âmbito de uma gestão de carteira 

discricionária quer de disposições não discricionárias (consultoria) cujo montante é 

inferior a 1,2 mil milhões de EUR, processam menos de 100 milhões de EUR por dia 

de ordens de clientes, no que toca a operações à vista, ou menos de mil milhões de 

EUR por dia, no que toca a derivados, e têm um total do balanço inferior a 100 

milhões de EUR e receitas brutas totais anuais provenientes da prestação dos 

serviços de investimento inferiores a 30 milhões de EUR.  

(17) A fim de evitar a arbitragem regulamentar e reduzir os incentivos a que as empresas 

de investimento estruturem as suas operações de modo a evitar exceder os limiares 

acima dos quais não sejam consideradas empresas de pequena dimensão e não 

interligadas, os limiares para os ativos sob gestão, as ordens de clientes processadas, 

o total do balanço e o total das receitas brutas devem ser aplicados de forma 

combinada a todas as empresas de investimento que façam parte do mesmo grupo. 

                                                 
29 Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/488 da Comissão, de 4 de setembro de 2014, que altera o 

Regulamento Delegado (UE) n.º 241/2014 no que respeita aos requisitos de fundos próprios aplicáveis às 

empresas com base em despesas gerais fixas (JO L 78 de 24.3.2015, p. 1) 
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Os restantes critérios, nomeadamente, se uma empresa de investimento detém fundos 

de clientes, administra ou guarda ativos de clientes ou negocia instrumentos 

financeiros e incorre risco de mercado ou da contraparte, são binários e não deixam 

lugar para essa reestruturação, pelo que devem ser avaliados em base individual. De 

modo a ter permanentemente em conta a evolução dos modelos de negócio e os 

riscos que representam, esses critérios e limiares devem ser avaliados com referência 

ao final do dia, com exceção dos fundos de clientes detidos, que devem ser avaliados 

numa base intradiária, e da dimensão do balanço e das receitas brutas totais, que 

devem ser avaliadas com base na situação da empresa de investimento no final do 

último exercício.  

(18) Uma empresa de investimento que exceda os limiares regulamentares ou não 

preencha os restantes critérios não deve ser considerada de pequena dimensão e não 

interligada, devendo estar sujeita aos requisitos aplicáveis às outras empresas de 

investimento, sob reserva das disposições transitórias previstas no presente 

regulamento. Tal deve incentivar as empresas de investimento a planear as suas 

atividades de negócio de forma a serem claramente consideradas empresas de 

pequena dimensão e não interligadas. Para que uma empresa de investimento que não 

preencha os requisitos para ser considerada de pequena dimensão e não interligada 

possa beneficiar desse tratamento, deve ser prevista uma fase de acompanhamento a 

fim de verificar que essa empresa preenche os critérios e se mantém dentro dos 

limiares pertinentes durante, pelo menos, seis meses consecutivos.    

(19) Todas as empresas de investimento devem calcular o respetivo requisito de capital 

com referência a um conjunto de fatores K que capturam o risco para o cliente 

(«RtC»), o risco para o mercado («RtM») e o risco para a empresa («RtF»). Os 

fatores K relativos ao RtC têm em conta os ativos sob gestão de clientes e o 

aconselhamento contínuo (K-AUM), os ativos objeto de guarda e administração  (K-

ASA), os fundos de clientes detidos (K-CMH) e as ordens de clientes processadas 

(K-COH).  

(20) O fator K relativo ao RtM captura o risco de posição líquida (K-NPR) em 

conformidade com as disposições relativas ao risco de mercado do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013 ou, sempre que autorizado pela autoridade competente para os 

tipos específicos de empresas de investimento que negociam por conta própria 

através de membros compensadores, com base nas margens entregues a um membro 

compensador da empresa de investimento (K-CMG).  

(21) Os fatores K relativos ao RtF capturam a exposição de uma empresa de investimento 

ao risco de incumprimento pelas suas contrapartes de negociação (K-TCD), em 

conformidade com as disposições simplificadas para o risco de crédito de contraparte 

com base no Regulamento (UE) n.º 575/2013, o risco de concentração dos grandes 

riscos de uma empresa de investimento para as contrapartes específicas com base nas 

disposições do Regulamento (UE) n.º 575/2013 para os grandes riscos na carteira de 

negociação (K-CON) e os riscos operacionais decorrentes do fluxo diário de 

transações de uma empresa de investimento (K-DTF).  

(22) O requisito de capital global com base nos fatores K é igual à soma dos requisitos 

dos fatores K relativos ao RtC, ao RtM e ao RtF. K-AUM, K-ASA, K-CMH, K-COH 

e K-DFT dizem respeito ao volume de atividade a que se refere cada fator K. Os 

volumes correspondentes a K-CMH, K-ASA, K-COH e K-DTF são calculados com 

base numa média móvel dos três meses anteriores, enquanto o correspondente a K-

AUM se baseia no ano anterior. Os volumes são multiplicados pelos correspondentes 
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coeficientes estabelecidos no presente regulamento, a fim de determinar o requisito 

de capital. O requisito de capital correspondente a K-NPR decorre do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013 e os requisitos de capital correspondentes a K-CON e K-TCD 

utilizam, por sua vez, uma aplicação simplificada dos requisitos correspondentes ao 

abrigo do Regulamento (UE) n.º 575/2013 para, respetivamente, o tratamento dos 

grandes riscos na carteira de negociação e dos riscos de crédito de contraparte. O 

montante de um fator K é igual a zero caso uma empresa não exerça a atividade em 

causa. 

(23) Os fatores K relativos ao RtC são valores aproximados que abrangem os domínios de 

atividade das empresas de investimento suscetíveis de dar origem a danos para os 

clientes em caso de problemas. K-AUM captura o risco de danos para os clientes 

decorrentes de uma gestão discricionária indevida das carteiras de clientes ou de uma 

má execução e prevê garantias e benefícios para o cliente em termos da continuidade 

do serviço de consultoria e gestão de carteiras em curso. K-ASA captura o risco de 

guarda e administração de ativos de clientes e assegura que as empresas de 

investimento detêm fundos próprios proporcionais a esses valores, 

independentemente do facto de constarem do próprio balanço ou serem segregados 

noutras contas. K-CMH captura o risco de potenciais danos caso uma empresa de 

investimento detenha fundos dos seus clientes, independentemente do facto de 

constarem do próprio balanço ou serem segregados noutras contas. K-COH captura o 

potencial risco para os clientes de uma empresa que executa as suas ordens (por 

conta do cliente e não por conta da própria empresa), por exemplo, no âmbito de 

serviços de simples execução para os clientes ou sempre que uma empresa faça parte 

de uma cadeia de ordens de clientes.  

(24) O fator K relativo ao RtM aplicável às empresas de investimento que negociam por 

conta própria baseia-se nos requisitos de risco de mercado para posições em 

instrumentos financeiros, em divisas e em mercadorias, de acordo com o 

Regulamento (UE) n.º 575/2013 alterado
30

. Tal permite às empresas de investimento 

optarem por aplicar o método padrão nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 

(método padrão simplificado ao abrigo do Regulamento (UE) n.º 575/2013 alterado), 

caso os respetivos ativos sejam inferiores a 300 milhões de EUR, ou o método 

padrão revisto ao abrigo do Regulamento (UE) n.º 575/2013 alterado, bem como a 

opção de utilizar modelos internos. Nos dois últimos casos, o requisito de capital 

resultante pode ser reduzido para 65 %, tornando a possibilidade permanente ao 

abrigo do Regulamento (UE) n.º 575/2013 para aplicar esta redução, de forma 

temporária, por um período de três anos, a fim de ter em conta a menor pertinência 

global das empresas de investimento para efeitos prudenciais. Em alternativa, o 

requisito de capital aplicável às empresas de negociação cuja atividade seja objeto de 

compensação centralizada deve, sob reserva da aprovação pela autoridade 

competente, ser igual às margens entregues ao respetivo membro compensador.   

(25) Para as empresas de investimento que negociam por conta própria, os fatores K para 

K-TCD e K-CON relativos ao RtF constituem uma aplicação simplificada dos 

requisitos do CRR no que diz respeito ao risco de crédito de contraparte e aos 

                                                 
30 Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 no que respeita ao rácio de alavancagem, ao rácio de financiamento líquido estável, aos requisitos 

de fundos próprios e passivos elegíveis, ao risco de crédito da contraparte, ao risco de mercado, às posições em 

risco sobre as contrapartes centrais, às posições em risco sobre organismos de investimento coletivo, aos grandes 

riscos e aos requisitos de prestação e divulgação de informações e que altera o Regulamento (UE) n.º 648/2012.  
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grandes riscos, respetivamente. K-TCD captura o risco de contraparte para uma 

empresa de investimento no que diz respeito aos derivados do mercado de balcão 

(OTC), às operações de recompra, às operações de contração ou concessão de 

empréstimo de valores mobiliários ou mercadorias, às operações de liquidação longa 

e às operações de empréstimo com imposição de margem que não cumpram as 

respetivas obrigações, multiplicando o valor das posições em risco, com base no 

custo de substituição e numa majoração para a potencial exposição futura, por fatores 

de risco baseados no Regulamento (UE) n.º 575/2013, tendo em conta os efeitos de 

atenuação da compensação efetiva e da troca de garantias. K-CON captura o risco de 

concentração em relação às contrapartes individuais ou do setor privado altamente 

interligadas com as quais as empresas têm posições em risco superiores a 25 % do 

respetivo capital regulamentar, ou limiares alternativos específicos relativamente às 

instituições de crédito ou outras empresas de investimento, mediante a imposição de 

um acréscimo de capital em conformidade com o Regulamento (UE) n.º 575/2013 

para as posições em risco que excedem esses limites. Por último, K-DTF capta os 

riscos operacionais para uma empresa de investimento, em grandes volumes de 

transações realizadas por conta própria ou para clientes em nome próprio num dia, 

que podem resultar de uma inadequação ou deficiência dos procedimentos internos, 

do pessoal e dos sistemas ou de acontecimentos externos, com base no valor nocional 

das transações diárias.  

(26) Todas as empresas de investimento devem acompanhar e controlar o respetivo risco 

de concentração, incluindo no que se refere aos seus clientes. No entanto, apenas as 

empresas de investimento que estão sujeitas a um requisito de capital mínimo ao 

abrigo dos fatores K devem comunicar às autoridades competentes os respetivos 

riscos de concentração. Para as empresas de investimento especializadas em 

derivados de mercadorias ou direitos de emissão ou seus derivados com grandes 

posições em risco concentradas para os grupos não financeiros a que pertencem, os 

limites para o risco de concentração podem ser excedidos sem capital adicional 

correspondente a K-CON, desde que sirvam fins de liquidez ou de gestão de risco ao 

nível do grupo. 

(27) Todas as empresas de investimento devem dispor de procedimentos internos para 

controlar e gerir os respetivos requisitos de liquidez. Esses procedimentos devem 

contribuir para garantir que aquelas podem funcionar de modo adequado, sem 

implicar a necessidade de reservar liquidez especificamente para períodos de tensão. 

Para o efeito, todas as empresas de investimento devem manter permanentemente em 

ativos líquidos, no mínimo, um terço do respetivo requisito baseado nas despesas 

gerais fixas. Estes ativos líquidos devem ser de elevada qualidade e corresponder aos 

enumerados no Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/61 da Comissão relativo ao 

rácio de cobertura de liquidez
31

, juntamente com os fatores de desconto aplicáveis a 

esses ativos ao abrigo desse regulamento delegado. De modo a ter em conta a 

diferença dos perfis de liquidez das empresas de investimento em comparação com 

as instituições de crédito, a lista de ativos líquidos adequados deve ser completada 

com os fundos próprios livres de encargos da empresa (que não devem incluir 

quaisquer fundos de clientes). As empresas de pequena dimensão e não interligadas 

podem ainda incluir itens relativos aos devedores comerciais e às taxas ou comissões 

                                                 
31 Regulamento Delegado (UE) n.º 2015/61 da Comissão, de 10 de outubro de 2014, que completa o 

Regulamento (UE) n.º 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita ao requisito de cobertura 

de liquidez aplicável às instituições de crédito (JO L 11 de 17.1.2015, p. 1-36) 
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a receber no prazo de 30 dias como ativos líquidos, desde que estes não excedam um 

terço do requisito de liquidez mínima, não sejam tidos em conta para quaisquer 

requisitos de liquidez adicionais impostos pela autoridade competente e estejam 

sujeitos a um fator de desconto de 50 %. Em circunstâncias especiais, as empresas de 

investimento devem ser autorizadas a descer abaixo do limiar exigido monetizando 

os seus ativos líquidos para cobrir os requisitos de liquidez, desde que notifiquem a 

respetiva autoridade competente imediatamente. Todas as garantias financeiras 

prestadas aos clientes que possam dar origem a uma maior necessidade de liquidez se 

acionadas devem reduzir o montante dos ativos líquidos disponíveis em 1,6 %, no 

mínimo, do valor total dessas garantias.  

(28) Juntamente com o novo regime prudencial, deve ser previsto o correspondente 

quadro regulamentar para a prestação de informações, que deve ser cuidadosamente 

adaptado às atividades das empresas de investimento e aos requisitos do quadro 

prudencial. Os requisitos de prestação de informações aplicáveis às empresas de 

investimento devem dizer respeito ao nível e à composição dos respetivos fundos 

próprios, aos respetivos requisitos de capital, à base para o cálculo dos requisitos de 

capital, ao seu perfil de atividade e dimensão em relação aos parâmetros para 

considerar as empresas de investimento como de pequena dimensão e não 

interligadas, aos respetivos requisitos de liquidez e à sua às disposições relativas ao 

risco de concentração. A EBA deve ser incumbida de elaborar projetos de normas 

técnicas de execução para melhor especificar os modelos pormenorizados e as 

modalidades desse prestação regulamentar de informações; essas normas devem ser 

proporcionadas à escala e complexidade das diferentes empresas de investimento e 

ter em conta, nomeadamente, se as empresas de investimento são consideradas de 

pequena dimensão e não interligadas. 

(29) A fim de proporcionar transparência aos respetivos investidores e aos seus mercados 

mais vastos, as empresas de investimento que não sejam consideradas de pequena 

dimensão e não interligadas devem divulgar publicamente os respetivos níveis de 

capital, requisitos de capital, mecanismos de governo e políticas e práticas de 

remuneração. A transparência no que diz respeito à remuneração dos colaboradores 

que auferem remuneração elevada serve o objetivo de interesse geral de contribuir 

para a solidez e a estabilidade dos mercados financeiros, dado o papel importante que 

esses colaboradores desempenham para orientar a atividade e o desempenho a longo 

prazo das empresas de investimento. Por motivos de confidencialidade, a divulgação 

das remunerações dos colaboradores que auferem remuneração elevada deve ser 

exigida em termos agregados. As empresas de pequena dimensão e não interligadas 

não devem estar sujeitas a requisitos de divulgação pública de informações, salvo 

caso emitam instrumentos de fundos próprios adicionais de nível 1, para 

proporcionar transparência aos investidores nestes instrumentos. 

(30) A fim de facilitar às empresas de investimento uma transição harmoniosa dos 

requisitos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE para os 

requisitos previstos no presente regulamento e na Diretiva (UE) ----/-- [IFD], é 

conveniente prever medidas transitórias adequadas. Nomeadamente, durante um 

período de cinco anos a contar da data de aplicação do presente regulamento, as 

empresas de investimento relativamente às quais os requisitos de capital resultantes 

do presente regulamento seriam superiores ao dobro dos requisitos de capital 

resultantes do Regulamento (UE) n.º 575/2013/ da Diretiva 2013/36/UE deverão 

poder atenuar os efeitos de eventuais aumentos limitando o requisito de capital a 
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duas vezes o seu requisito de capital nos termos do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013/Diretiva 2013/36/UE.  

Para não prejudicar as novas empresas de investimento com perfis semelhantes aos 

das empresas já existentes, as empresas de investimento que nunca estiveram sujeitas 

a requisitos de capital nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013/ da Diretiva 

2013/36/UE deverão poder limitar os respetivos requisitos de capital resultantes do 

presente Regulamento a duas vezes o respetivo requisito baseado nas despesas fixas, 

por um período de cinco anos a contar da data de aplicação do presente regulamento.  

De igual modo, as empresas de investimento que apenas estiveram sujeitas a um 

requisito de capital inicial nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013/Diretiva 

2013/36/UE e relativamente às quais os requisitos de capital previstos no presente 

regulamento seriam superiores ao dobro dos resultantes do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013/ da Diretiva 2013/36/UE deverão poder limitar o seu requisito de 

capital nos termos do presente regulamento a duas vezes o respetivo requisito de 

capital inicial nos termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013/Diretiva 2013/36/UE 

durante um período de cinco anos a contar da data de aplicação do presente 

regulamento.  

Estas medidas transitórias devem, quando aplicável, ser também disponibilizadas às 

empresas de investimento referidas no artigo 498.º do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 que isenta essas empresas dos requisitos de fundos próprios nos termos 

do mesmo regulamento, na medida em que os requisitos de capital inicial aplicáveis 

a essas empresas de investimento dependem dos serviços ou atividades de 

investimento que exercem. Durante um período de cinco anos a contar da data de 

aplicação do presente regulamento, os seus requisitos de capital nos termos das 

disposições transitórias do presente regulamento devem ser calculados tendo em 

conta esses níveis aplicáveis. 

Durante um período de cinco anos a contar da data de aplicação do presente 

regulamento, ou até à data de aplicação das alterações introduzidas no Regulamento 

(UE) n.º 575/2013/ na Diretiva 2013/36/UE no que diz respeito aos requisitos de 

capital para o risco de mercado em conformidade com o artigo 1.º, n.º 84, da 

proposta de regulamento da Comissão que altera o Regulamento (UE) n.º 575/2013, 

consoante a data que ocorrer em primeiro lugar, as empresas de investimento sujeitas 

às disposições correspondentes do presente regulamento deverão continuar a calcular 

o seu requisito de capital para a carteira de negociação de acordo com o Regulamento 

(UE) n.º 575/2013.      

(31) As empresas de investimento de maior dimensão que prestam serviços importantes 

no mercado grossista e na no setor da banca de investimento (que negociam por 

conta própria em instrumentos financeiros ou realizam a subscrição ou colocação de 

instrumentos financeiros sob tomada firme) têm modelos de negócio e perfis de risco 

semelhantes aos das instituições de crédito importantes. As suas atividades expõem 

as empresas ao risco de crédito, principalmente sob a forma de risco de crédito de 

contraparte, bem como ao risco de mercado, para as posições que assumem por conta 

própria, quer estejam ou não relacionadas com os clientes. Como tal, constituem um 

risco para a estabilidade financeira, em virtude da sua dimensão e importância 

sistémica.  

(32) Essas grandes empresas representam um desafio adicional para a respetiva 

supervisão prudencial eficaz por parte das autoridades nacionais competentes. 

Embora as empresas de investimento maiores prestem serviços de banca de 
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investimento transfronteiras numa escala significativa, como empresas de 

investimento estão sujeitas a supervisão prudencial pelas autoridades designadas ao 

abrigo da Diretiva 2004/39/UE, que não são necessariamente as mesmas autoridades 

competentes designadas no âmbito da Diretiva 2013/36/UE, o que pode comprometer 

a equidade de condições na aplicação das disposições do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013/ da Diretiva 2013/36/UE na União. Tal impede as autoridades de 

supervisão de obterem uma perspetiva prudencial global que é essencial para 

acautelar eficazmente os riscos associados às grandes empresas transfronteiras. 

Consequentemente, a supervisão prudencial pode tornar-se menos eficaz e falsear 

também a concorrência dentro da União. Às empresas de investimento de maior 

dimensão deve, por conseguinte, ser atribuído o estatuto de instituições de crédito, 

com vista a criar sinergias de supervisão das atividades do mercado grossista 

transfronteiras num grupo de pares, promovendo condições equitativas e permitindo 

uma supervisão coerente em todos os grupos.   

(33) Estas empresas, em virtude de passarem a ser consideradas instituições de crédito, 

devem, por conseguinte, em aplicação do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da 

Diretiva 2013/36/UE,  continuar a ser objeto de supervisão pelas autoridades 

competentes, incluindo o BCE no quadro do Mecanismo Único de Supervisão, 

responsável pelas instituições de crédito. Assegurar-se-á assim que a supervisão 

prudencial das instituições de crédito é aplicada de forma coerente e eficaz, que o 

conjunto único de regras para os serviços financeiros é aplicado da mesma forma a 

todas as instituições de crédito, tendo em conta a sua importância sistémica. A fim de 

evitar a arbitragem regulamentar e reduzir os riscos de contorno das regras, as 

autoridades competentes deverão esforçar-se por evitar situações em que grupos 

potencialmente sistémicos estruturam as suas operações de modo a não ultrapassar os 

limiares previstos no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b), e contornar a obrigação de 

solicitar autorização enquanto instituições de crédito em conformidade com o 

artigo 8.º-A da Diretiva 2013/36/UE. 

(34) Além disso, a supervisão das instituições de crédito em base consolidada tem por 

objetivo, nomeadamente, garantir a estabilidade do sistema financeiro, e, para ser 

eficaz, deve ser aplicada a todos os grupos, incluindo aqueles cujas empresas-mãe 

não são instituições de crédito ou empresas de investimento. Por conseguinte, todas 

as instituições de crédito, incluindo as que anteriormente tinham o estatuto de 

empresas de investimento, devem estar sujeitas às regras em matéria de supervisão 

individual e consolidada da empresa-mãe pelas autoridades competentes, nos termos 

do título VII, capítulo 3, secção I, da Diretiva 2013/36/UE. 

(35) O Regulamento (UE) n.º 600/2014 introduziu um regime harmonizado para a 

concessão de acesso às empresas de países terceiros que prestam serviços ou 

atividades de investimento a contrapartes elegíveis e clientes profissionais 

estabelecidos na União. O acesso ao mercado interno depende da adoção, pela 

Comissão, de uma decisão de equivalência, e do registo, pela ESMA, da empresa do 

país terceiro. É importante que a avaliação da equivalência seja feita com base no 

direito aplicável da União e que existam instrumentos eficazes para verificar se as 

condições para a concessão de equivalência estão satisfeitas. Por esse motivo, as 

empresas registadas de países terceiros devem ser obrigadas a comunicar anualmente 

à ESMA informações sobre a dimensão e o âmbito dos serviços que prestam e das 

atividades que exercem na União. A cooperação a nível da supervisão no que toca ao 

controlo, à aplicação da legislação e ao cumprimento das condições de equivalência 

deve igualmente ser melhorada.  
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(36) Para assegurar a proteção dos investidores, bem como a integridade e a estabilidade 

dos mercados financeiros da União, a Comissão, ao adotar uma decisão de 

equivalência, deve ter em conta os potenciais riscos decorrentes dos serviços e 

atividades que as empresas desses países terceiros poderiam exercer na União na 

sequência dessa decisão. Deve ser considerada a sua importância sistémica com base 

em critérios como a escala e o âmbito prováveis da prestação de serviços e do 

exercício de atividades por empresas dos países terceiros em causa. Com o mesmo 

objetivo, a Comissão pode considerar conveniente tomar em consideração o facto de 

o país terceiro ser considerado uma jurisdição não cooperante para efeitos fiscais nos 

termos da política pertinente da União ou um país terceiro de risco elevado, em 

conformidade com o artigo 9.º, n.º 2, da Diretiva (UE) 2015/849
32

.  

(37) Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, em particular, a criação de 

um quadro prudencial eficaz e proporcionado para garantir que as empresas de 

investimento que estão autorizadas a operar na União operam em bases financeiras 

sólidas e são geridas de uma forma ordenada, incluindo, se aplicável, no melhor 

interesse dos seus clientes, não podem ser suficientemente alcançados pelos Estados-

Membros mas, devido à sua dimensão ou aos seus efeitos, são melhor alcançados ao 

nível da União, esta pode adotar medidas, em conformidade com o princípio da 

subsidiariedade estabelecido no artigo 5.º do Tratado da União Europeia. Em 

conformidade com o princípio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o 

presente regulamento não excede o necessário para alcançar esses objetivos.  

(38) A Autoridade Bancária Europeia (EBA), com a participação da Autoridade Europeia 

dos Valores Mobiliários e dos Mercados (ESMA), elaborou um relatório com base 

numa análise cuidadosa do contexto, na recolha de dados e na consulta para um 

projeto de regime prudencial aplicável a todas as empresas de investimento não 

sistémicas que serve de base ao quadro prudencial revisto aplicável às empresas de 

investimento.  

(39) A fim de assegurar a aplicação harmonizada do presente regulamento, a EBA deve 

ser incumbida de elaborar projetos de normas técnicas para especificar o cálculo das 

despesas gerais fixas, o cálculo com vista a estabelecer os requisitos de capital iguais 

à margem inicial entregue aos membros compensadores e os modelos para a 

divulgação pública de informações e a prestação regulamentar de informações 

exigidas ao abrigo do presente regulamento.   

(40) A fim de assegurar a aplicação uniforme do presente regulamento e de ter em conta a 

evolução dos mercados financeiros, a Comissão deve ficar habilitada a adotar atos 

em conformidade com o artigo 290.º do Tratado sobre o Funcionamento da União 

Europeia com vista a melhor especificar as definições constantes do presente 

regulamento e a adaptar tecnicamente os elementos não essenciais dos requisitos de 

capital nos termos do presente regulamento. É particularmente importante que a 

Comissão proceda às consultas adequadas durante os trabalhos preparatórios, 

incluindo a nível de peritos, e que essas consultas sejam realizadas em conformidade 

com os princípios estabelecidos no Acordo Interinstitucional «Legislar Melhor», de 

13 de abril de 2016. Em particular, de modo a assegurar a igualdade de participação 

                                                 
32 Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa à 

prevenção da utilização do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de 

financiamento do terrorismo, que altera o Regulamento (UE) n.º 648/2012 do Parlamento Europeu e do 

Conselho e que revoga a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva 

2006/70/CE da Comissão (JO L 141 de 5.6.2015, p. 73). 
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na preparação dos atos delegados, o Parlamento Europeu e o Conselho devem 

receber todos os documentos ao mesmo tempo que os peritos dos Estados-Membros, 

tendo os peritos sistematicamente acesso às reuniões dos grupos de peritos da 

Comissão que tratam da preparação dos atos delegados. 

(41) A fim de assegurar condições uniformes para a execução do presente regulamento, 

em particular no que respeita à adoção dos projetos de normas técnicas de execução 

da EBA relativos aos modelos de divulgação e prestação de informações, devem ser 

atribuídas competências de execução à Comissão.  

(42) A fim de garantir a segurança jurídica e evitar duplicações entre o atual quadro 

prudencial aplicável tanto às instituições de crédito como às empresas de 

investimento e o presente regulamento, o Regulamento (UE) n.º 575/2013 e a 

Diretiva 2013/36/UE são alterados a fim de retirar as empresas de investimento do 

seu âmbito de aplicação. No entanto, as empresas de investimento que integram um 

grupo bancário devem continuar a estar sujeitas às disposições do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE que são relevantes para o grupo bancário, 

designadamente as respeitantes à empresa-mãe da UE intermediária  referidas no 

[artigo 21.º-B] da Diretiva 2013/36/UE e às regras respeitantes à consolidação 

prudencial estabelecidas na parte I, título 2, capítulo 2, do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013.  

 

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO: 
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PARTE I  

DISPOSIÇÕES GERAIS 

TÍTULO I 

OBJETO, ÂMBITO DE APLICAÇÃO E DEFINIÇÕES 

Artigo 1.º 

Objeto e âmbito de aplicação  

 

 

O presente regulamento estabelece requisitos prudenciais uniformes que se aplicam às 

empresas de investimento autorizadas e sujeitas a supervisão nos termos da Diretiva 

2014/65/UE e sujeitas a supervisão no que diz respeito ao cumprimento de requisitos 

prudenciais nos termos da Diretiva (UE) ----/-- [IFD], em relação ao seguinte: 

(a) Requisitos de capital relativos a elementos quantificáveis, uniformes e 

padronizados de risco para a empresa, de rico para o cliente e de risco para o 

mercado; 

(b) Requisitos para limitar o risco de concentração; 

(c) Requisitos de liquidez relativos a elementos quantificáveis, uniformes e 

padronizados de risco de liquidez; 

(d) Requisitos de prestação de informações relativos às alíneas a), b) e c); 

(e) Requisitos de divulgação pública de informações. 

 

Artigo 2.º  

Poderes de supervisão  

Para assegurar o cumprimento do presente regulamento, as autoridades competentes devem 

dispor dos poderes e seguir os procedimentos estabelecidos na Diretiva  (UE) ----/--[IFD]. 

Artigo 3.º  

Aplicação de requisitos mais rigorosos por parte das empresas de investimento  

 

O presente regulamento não obsta a que as empresas de investimento detenham fundos 

próprios e respetivas componentes para além do exigido no presente regulamento, ou 

apliquem medidas mais rigorosas do que as exigidas pelo mesmo. 

Artigo 4.º 

Definições  

 

1. Para efeitos do presente regulamento, aplicam-se as seguintes definições:  
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(1) «Empresa de serviços auxiliares»: uma empresa de serviços auxiliares na aceção do 

artigo 4.º, n.º 1, ponto 18), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(2) «Cliente»: um cliente na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 9), da Diretiva 

2014/65/UE;  

(3) «Operadores em mercadorias»: os operadores em mercadorias na aceção do artigo 

4.º, n.º 1, ponto 145), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(4) «Derivados de mercadorias»: os derivados de mercadorias na aceção do artigo 2.º, n.º 

1, ponto 30), do Regulamento (UE) n.º 600/2014;  

(5) «Autoridade competente»: uma autoridade competente na aceção do artigo 3.º, n.º 5, 

da Diretiva (UE) ----/--[IFD] ;  

(6) «Instituição de crédito»: uma instituição de crédito na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 1), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(7) «Fluxo diário de transações»: o valor das transações na carteira de negociação 

quando a empresa negoceia por conta própria, quer para si própria quer em nome de 

um cliente;  

(8) «Negociação por conta própria»: a negociação por conta própria na aceção do artigo 

4.º, n.º 1, ponto 6), da Diretiva 2014/65/UE;  

(9) «Derivados»: os derivados na aceção do artigo 2.º, n.º 1, ponto 29), do Regulamento 

(UE) n.º 600/2014;  

(10) «Situação consolidada para efeitos dos fatores K»: a situação resultante da aplicação 

dos requisitos do presente regulamento, de acordo com os fatores K, a uma empresa 

de investimento como se essa empresa de investimento formasse, juntamente com 

uma ou mais entidades do mesmo grupo, uma única empresa de investimento; 

(11) «Execução de ordens por conta de clientes»: a execução de ordens por conta de 

clientes na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 5), da Diretiva 2014/65/UE;  

(12) «Posição em risco»:  

(a) para efeitos dos limites ao risco de concentração, qualquer ativo ou 

elemento extrapatrimonial detido na carteira de negociação e não 

expressamente isento ao abrigo do artigo 40.º; 

(b) para efeitos da prestação de informações sobre o risco de concentração, 

qualquer ativo ou elemento extrapatrimonial;  

(13) «Instituição financeira»: uma empresa que não seja uma instituição de crédito ou 

uma empresa de investimento, cuja atividade principal consiste na aquisição de 

participações ou no exercício de uma ou diversas das atividades referidas nos pontos 

2) a 12) e no ponto 15) do Anexo I da Diretiva 2013/36/UE, incluindo uma 

companhia financeira, uma companhia financeira mista, uma holding de 

investimento, uma instituição de pagamento na aceção da Diretiva 2007/64/CE do 

Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de novembro de 2007, relativa aos 

serviços de pagamento no mercado interno, e uma sociedade de gestão de ativos, mas 

excluindo as sociedades gestoras de participações no setor dos seguros e as 

sociedades gestoras de participações de seguros mistas na aceção do artigo 212.º, n.º 

1, alínea g), da Diretiva 2009/138/UE; 

(14) «Instrumento financeiro»: um instrumento financeiro na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 50), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  
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(15) «Companhia financeira»: uma companhia financeira na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 20), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(16) «Entidade do setor financeiro»: uma entidade do setor financeiro na aceção do artigo 

4.º, n.º 1, ponto 27), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(17) «Capital inicial»: o capital inicial na aceção do artigo 3.º, n.º 17, da Diretiva (UE) ----

/--[IFD];  

(18) «Grupo de clientes ligados entre si»: um grupo de clientes ligados entre si na aceção 

do artigo 4.º, n.º 1, ponto 39), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(19) «Consultoria em matéria de investimento»: a consultoria em matéria de investimento 

na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 4), da Diretiva 2014/65/UE;  

(20) «Empresa de investimento»: uma empresa de investimento na aceção do artigo 4.º, 

n.º 1, ponto 1), da Diretiva 2014/65/UE;   

(21) «Holding de investimento»: uma instituição financeira cujas filiais são exclusiva ou 

principalmente empresas de investimento ou instituições financeiras, sendo pelo 

menos uma dessas filiais uma empresa de investimento, e que não é uma companhia 

financeira na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 20), do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013;   

(22) «Serviços e atividades de investimento»: os serviços e as atividades de investimento 

na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 2), da Diretiva 2014/65/UE;  

(23) «Grupo de empresas de investimento»: um grupo de empresas que não inclui uma 

instituição de crédito, cuja empresa-mãe é uma empresa de investimento, uma 

holding de investimento ou uma companhia financeira mista, e que pode incluir 

outras instituições financeiras e agentes vinculados detidos pela empresa de 

investimento. O grupo de empresas de investimento pode ser composto quer por uma 

empresa-mãe e respetivas filiais quer por empresas que satisfazem as condições 

estabelecidas no artigo 22.º da Diretiva 2013/34/UE;  

(24) «Fatores K»: os requisitos de capital estabelecidos na parte III, título II, para os 

riscos que uma empresa de investimento suscita para os clientes, para os mercados e 

para si própria; 

(25) «K-AUM» ou «fator K relativo aos ativos sob gestão (AUM)»: o requisito de capital 

relativo ao valor dos ativos que uma empresa de investimento gere para os seus 

clientes, quer no âmbito de uma gestão de carteira discricionária quer de disposições 

não discricionárias que constituam consultoria de investimento, incluindo os ativos 

delegados a outra empresa e excluindo os ativos que outra empresa tenha delegado à 

empresa de investimento;  

(26) «K-CMH» ou «fator K relativo aos fundos de clientes detidos (CMH)»: o requisito 

de capital relativo ao montante dos fundos de clientes que uma empresa de 

investimento detém ou controla, independentemente de quaisquer disposições 

jurídicas em matéria de segregação de ativos e independentemente do regime 

contabilístico nacional aplicável aos fundos de clientes detidos pela empresa de 

investimento;  

(27) «K-ASA» ou «fator K relativo aos ativos objeto de guarda e administração (ASA)»: 

o requisito de capital relativo ao valor dos ativos que uma empresa de investimento 

guarda e administra para os clientes, incluindo os ativos delegados a outra empresa e 

os ativos que outra empresa tenha delegado à empresa de investimento, 
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independentemente de os ativos constarem do balanço da própria empresa de 

investimento ou serem segregados noutras contas;  

(28) «K-COH» ou «fator K relativo às ordens de clientes processadas (COH)»: o requisito 

de capital relativo ao valor das ordens que uma empresa de investimento processa 

para os clientes, através da receção e transmissão de ordens de clientes e da execução 

de ordens em nome de clientes;  

(29) «K-CON» ou «fator K relativo ao risco de concentração (CON)»: o requisito de 

capital relativo às posições em risco na carteira de negociação de uma empresa de 

investimento perante um cliente ou um grupo de clientes ligados entre si, cujo valor é 

superior aos limites previstos no artigo 36.º, n.º 1;  

(30) «K-CMG» ou «fator K relativo à garantia do membro compensador (CMG)»: o 

requisito de capital igual ao montante das margens iniciais entregues a um membro 

compensador, caso a execução e a liquidação das transações de uma empresa de 

investimento que negoceia por conta própria se realizem sob a responsabilidade de 

um membro de compensação geral;  

(31) «K-DTF» ou «fator K relativo ao fluxo diário de transações (DTF)»: o requisito de 

capital relativo ao valor diário das transações em que uma empresa de investimento 

participa através da negociação por conta própria ou da execução de ordens por conta 

de clientes em seu nome próprio;  

(32) «K-NPR» ou «fator K relativo ao risco de posição líquida (NPR)»: o requisito de 

capital relativo ao valor das transações registadas na carteira de negociação de uma 

empresa de investimento;  

(33) «K-TCD» ou «fator K relativo ao risco de incumprimento pela contraparte de 

negociação (TCD)»: o requisito de capital relativo às posições em risco na carteira de 

negociação de uma empresa de investimento nos instrumentos e nas transações 

referidos no artigo 25.º que dão origem a um risco de incumprimento pela 

contraparte de negociação;  

(34) «Operações de liquidação longa»: as operações de liquidação longa na aceção do 

artigo 272.º, n.º 2, do Regulamento (UE) n.º 575/2013; 

(35) «Operações de empréstimo com imposição de margem»: as operações de empréstimo 

com imposição de margem na aceção do artigo 272.º, n.º 3, do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013; 

(36) «Órgão de administração»: um órgão de administração na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 36), da Diretiva 2014/65/UE;  

(37) «Empresa-mãe»: uma empresa-mãe na aceção do artigo 2.º, n.º 9, e do artigo 22.º da 

Diretiva 2013/34/UE;  

(38) «Participação»: uma participação na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 35), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(39) «Lucro»: o lucro na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 121), do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013; 

(40) «Contraparte central qualificada» ou «QCCP»: uma contraparte central qualificada 

na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 88), do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(41) «Gestão de carteiras»: a gestão de carteiras na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 8), da 

Diretiva 2014/65/UE;  
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(42) «Capital regulamentar»: o requisito de capital especificado no artigo 11.º;  

(43) «Operação de recompra»: uma operação de recompra na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 83), do Regulamento (UE) n.º 575/2013; 

(44) «Filial»: uma filial na aceção do artigo 2.º, n.º 10, e do artigo 22.º da Diretiva 

2013/34/UE, incluindo qualquer filial de uma filial de uma empresa-mãe em última 

instância;  

(45) «Agente vinculado»: um agente vinculado na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 29), 

da Diretiva 2014/65/UE; 

(46) «Receitas brutas totais»: o rendimento de exploração anual de uma empresa de 

investimento, relacionado com os serviços e as atividades de investimento que a 

empresa está autorizada a exercer, incluindo os rendimentos provenientes de juros a 

receber, de ações e outros valores mobiliários de rendimento variável ou fixo, de 

comissões e taxas, de qualquer ganho ou perda que a empresa de investimento 

incorra sobre os seus ativos de negociação, ativos detidos pelo justo valor ou de 

atividades de cobertura, mas excluindo quaisquer rendimentos que não estejam 

relacionados com os serviços e as atividades de investimento realizados;  

(47) «Risco comercial»: o risco comercial na aceção do artigo 4.º, n.º 1, ponto 91), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(48) «Carteira de negociação»: a carteira de negociação na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 

ponto 86), do Regulamento (UE) n.º 575/2013. 

(49) «Empresa de investimento-mãe na União»: uma empresa de investimento num 

Estado-Membro que não é ela própria uma filial de outra empresa de investimento 

autorizada em qualquer Estado-Membro, nem de uma holding de investimento ou de 

uma companhia financeira mista estabelecida em qualquer Estado-Membro;  

(50) «Holding de investimento-mãe na União»: uma holding de investimento num 

Estado-Membro que não é ela própria uma filial de uma empresa de investimento 

autorizada em qualquer Estado-Membro, nem de outra holding de investimento em 

qualquer Estado-Membro;  

(51) «Companhia financeira mista-mãe na União»: uma empresa-mãe de um grupo de 

empresas de investimento que é uma companhia financeira mista na aceção do artigo 

2.º, n.º 15, da Diretiva 2002/87/CE.  

2. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados em conformidade com o artigo 

54.º, a fim de clarificar:   

(a) As definições constantes do n.º 1, para garantir uma aplicação uniforme do 

presente regulamento; 

(b) As definições constantes do n.º 1, para ter em conta, na aplicação do presente 

regulamento, a evolução dos mercados financeiros.  
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TÍTULO II 

NÍVEL DE APLICAÇÃO DOS REQUISITOS  

CAPÍTULO 1 

Aplicação dos requisitos em base individual 

Artigo 5.º 

Princípio geral 

As empresas de investimento devem cumprir os requisitos estabelecidos nas partes II a VII 

em base individual.  

 

Artigo 6.º 

Isenções 

 

1. As autoridades competentes podem isentar uma empresa de investimento da 

aplicação do artigo 5.º no que diz respeito às partes II a IV, VI e VII, desde que 

estejam satisfeitas todas as seguintes condições: 

(a) A empresa de investimento é uma filial e está incluída na supervisão em 

base consolidada de uma instituição de crédito, de uma companhia 

financeira ou de uma companhia financeira mista, nos termos do disposto 

na parte I, título II, capítulo 2, do Regulamento (UE) n.º 575/2013;  

(b) Tanto a empresa de investimento como a respetiva empresa-mãe estão 

sujeitas a autorização e supervisão pelo mesmo Estado-Membro; 

(c) As autoridades competentes para a supervisão em base consolidada em 

conformidade com o Regulamento (UE) n.º 575/2013, concordam com 

essa isenção; 

(d) Os fundos próprios estão repartidos de forma adequada entre a empresa-

mãe e a empresa de investimento e todas as seguintes condições estão 

satisfeitas:  

(i) a empresa de investimento satisfaz as condições estabelecidas no 

artigo 12.º, n.º 1; 

(ii) não existem impedimentos significativos, de direito ou de facto, 

atuais ou previstos, a uma transferência rápida de capital ou ao 

pronto reembolso de passivos pela empresa-mãe; 

(iii) sob reserva da aprovação prévia da autoridade competente, a 

empresa-mãe declara que garante os compromissos assumidos pela 

empresa de investimento, ou que os riscos na empresa de 

investimento são pouco significativos; 

(iv) os procedimentos de avaliação, cálculo e controlo de riscos da 

empresa-mãe incluem a empresa de investimento; e 
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(v) a empresa-mãe detém mais de 50 % dos direitos de voto 

correspondentes à detenção de ações no capital da empresa de 

investimento ou tem o direito de nomear ou destituir a maioria dos 

membros dos órgãos de administração da empresa de investimento. 

2. As autoridades competentes podem isentar as empresas de investimento da aplicação 

do artigo 5.º no que diz respeito à parte V, desde que estejam satisfeitas todas as 

seguintes condições: 

(a) A empresa de investimento está incluída na supervisão em base 

consolidada em conformidade com o capítulo 2 do título II da parte I do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013; 

(b) O grupo estabeleceu funções de gestão de liquidez centralizadas; e 

(c) As autoridades competentes para a supervisão em base consolidada nos 

termos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 concordam com essa isenção. 

CAPÍTULO 2  

Aplicação de requisitos no que diz respeito ao cumprimento do 

critério do capital do grupo e às isenções   

Artigo 7.º 

Critério do capital do grupo  

 

1. Uma empresa de investimento-mãe da União, uma holding de investimento-mãe da 

União ou uma companhia financeira mista-mãe da União deve deter, no mínimo, 

fundos próprios suficientes para cobrir a soma dos seguintes elementos: 

(a) A soma dos valores contabilísticos integrais de todas as participações, 

créditos subordinados e instrumentos referidos no artigo 36.º, n.º 1, 

alíneas h) e i), no artigo 56.º, alíneas c) e d), e no artigo 66.º, alíneas c) e 

d), do Regulamento (UE) n.º 575/2013 detidos em ou sobre empresas de 

investimento, instituições financeiras, empresas de serviços auxiliares e 

agentes vinculados do grupo da empresa de investimento; e 

(b) O montante total de todos os passivos contingentes em favor de empresas 

de investimento, instituições financeiras, empresas de serviços auxiliares 

e agentes vinculados. 

2. As autoridades competentes podem permitir que uma holding de investimento-mãe 

da União ou uma companhia financeira mista-mãe da União detenha um montante de 

fundos próprios inferior ao montante calculado nos termos do n.º 1, desde que este 

montante não seja inferior à soma dos requisitos de fundos próprios impostos em 

base individual às empresas de investimento, instituições financeiras, empresas de 

serviços auxiliares e agentes vinculados do grupo, e do montante total de todos os 

passivos contingentes em favor dessas entidades.  

Para efeitos do n.º 1, se não for aplicável qualquer instrumento legislativo prudencial, 

da União ou nacional, a qualquer uma das entidades referidas no n.º 1, deve aplicar-

se um requisito de fundos próprios nocionais.  
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3. Uma empresa de investimento-mãe da União, uma holding de investimento-mãe da 

União ou uma companhia financeira mista-mãe da União deve dispor de sistemas 

para acompanhar e controlar as fontes de capital e de financiamento de todas as 

empresas de investimento, holdings de investimento, companhias financeiras mistas, 

instituições financeiras, empresas de serviços auxiliares e agentes vinculados dentro 

do grupo de empresas de investimento. 

Artigo 8.º  

Consolidação para efeitos dos fatores K  

 

As autoridades competentes de uma empresa de investimento-mãe da União ou as autoridades 

competentes determinadas em conformidade com o disposto no artigo 42.º, n.º 2, da Diretiva 

(UE) ---/-- [IFD] podem exigir a uma empresa de investimento-mãe da União, uma holding de 

investimento-mãe da União ou uma companhia financeira mista-mãe da União o cumprimento 

dos requisitos estabelecidos no artigo 15.º com base na situação consolidada para efeitos do 

fator K, quando se verifique uma das seguintes condições:  

(a) Existem riscos significativos, para os clientes ou para o mercado, decorrentes do 

grupo como um todo, que não são totalmente tidos em conta nos requisitos de capital 

aplicáveis às empresas de investimento do grupo em base individual; ou 

(b) Para grupos de empresas de investimento com um elevado grau de interconectividade 

em termos de gestão de risco, a aplicação de requisitos à empresa de investimento em 

base individual é suscetível de dar origem a uma duplicação de requisitos para essas 

empresas.  



 

PT 38  PT 

PARTE II 
FUNDOS PRÓPRIOS  

Artigo 9.º  

Requisitos de fundos próprios  

 

1. Uma empresa de investimento deve deter fundos próprios, que consistem na soma 

dos fundos próprios de nível 1 e dos fundos próprios de nível 2, sendo que:  

(a) Nessa soma, os fundos próprios principais de nível 1, na aceção da parte 

II, título I, capítulo 2, do Regulamento (UE) n.º 575/2013, devem 

representar no mínimo 56 %;  

(b) Nessa soma, os fundos próprios adicionais de nível 1, na aceção da parte 

II, título I,  capítulo 3, do Regulamento (UE) n.º 575/2013 devem 

representar no máximo 44 %;  

(c) Nessa soma, os fundos próprios de nível 2, na aceção da parte II, título I, 

capítulo 4, do Regulamento (UE) n.º 575/2013, devem representar no 

máximo 25 %;  

2. Em derrogação do n.º 1, não deve aplicar-se, à determinação dos fundos próprios, o 

seguinte:  

(a) Os limiares de isenção referidos no artigo 48.º do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013; 

(b) As deduções referidas nos artigos 46.º, 60.º e 70.º do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013; 

(c) O evento de desencadeamento referido no artigo 54.º, n.º 1, alínea a), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013. O evento de desencadeamento deve, em 

lugar disso, ser especificado pela empresa de investimento nos termos 

dos instrumentos de fundos próprios adicionais de nível 1 a que se refere 

o n.º 1;  

(d) O montante agregado referido no artigo 54.º, n.º 4, alínea a), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013. O montante a ser reduzido ou 

convertido consiste na totalidade do montante de capital do instrumento 

de fundos próprios adicionais de nível 1 a que se refere o n.º 1. 

3.  Uma empresa de investimento deve aplicar o disposto na parte II, título I, capítulo 6, 

do Regulamento (UE) n.º 575/2013 ao determinar os requisitos de fundos próprios nos 

termos do presente regulamento.  

Artigo 10.º 

Participações fora do setor financeiro 

 

1. Para efeitos da presente parte, uma empresa de investimento deve deduzir os 

montantes que excedam os limites especificados nas alíneas a) e b) do cálculo dos 

elementos de fundos próprios principais de nível 1 a que se refere o artigo 26.º do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013: 
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(a) Uma participação numa empresa que não seja uma entidade do setor 

financeiro cujo montante exceda 15 % do capital regulamentar da 

empresa de investimento; 

(b) O montante total das participações da empresa de investimento em 

empresas que não sejam entidades do setor financeiro que excedam 60 % 

do respetivo capital regulamentar.  

2. As autoridades competentes podem proibir uma empresa de investimento de deter as 

participações referidas no n.º 1 cujo montante exceda as percentagens de capital 

regulamentar estabelecidas no referido número. As autoridades competentes devem 

publicar, sem demora, as decisões que tomarem no exercício deste poder. 

3. As ações em empresas que não sejam entidades do setor financeiro não devem ser 

incluídas no cálculo especificado no n.º 1 caso se verifique uma das seguintes 

condições: 

(a) Essas ações são detidas temporariamente durante uma operação de 

assistência financeira como referido no artigo 79.º do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013;  

(b) A detenção dessas ações é uma posição de tomada firme detida durante 

um período igual ou inferior a cinco dias úteis; 

(c) Essas ações são detidas em nome da própria empresa de investimento e 

por conta de terceiros. 

4. As ações que não sejam imobilizações financeiras na aceção do artigo 35.º, n.º 2, da 

Diretiva 86/635/CEE não devem ser incluídas no cálculo especificado no n.º 1.  
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PARTE III  

REQUISITOS DE CAPITAL 

TÍTULO I 

REQUISITOS GERAIS  

Artigo 11.º  

Requisito de capital 

 

1. Uma empresa de investimento deve deter, em permanência, capital equivalente ao 

mais elevado dos seguintes montantes:  

(a) O seu requisito basedo nas despesas gerais fixas, calculado de acordo 

com o artigo 13.º.  

(b) O seu requisito mínimo permanente, de acordo com o artigo 14.º.  

(c) O seu requisito correspondente ao fator K, calculado de acordo com o 

artigo 15.º.  

2. Uma empresa de investimento que satisfaça as condições estabelecidas no artigo 

12.º, n.º 1, apenas deve dispor, em permanência, de capital equivalente ao mais 

elevado dos montantes especificados no n.º 1, alíneas a) e b).  

3. Se as autoridades competentes considerarem que houve uma alteração significativa 

na atividade de uma empresa de investimento, podem sujeitar essa empresa de 

investimento a um requisito de capital diferente referido no presente artigo, em 

conformidade com o disposto no título IV, capítulo 2, secção IV da Diretiva (UE) ---

/-- [IFD].  

Artigo 12.º  

Empresas de investimento de pequena dimensão e não interligadas 

 

1. Uma empresa de investimento deve ser considerada uma empresa de investimento de 

pequena dimensão e não interligada, para efeitos do presente regulamento, sempre 

que preencha todas as seguintes condições: 

(a) AUM (ativos sob gestão), calculado de acordo com o artigo 17.º, é 

inferior a 1,2 mil milhões de EUR; 

(b) COH (ordens de clientes processadas), calculado de acordo com o artigo 

20.º, é inferior a: 

i) 100 milhões de EUR/dia, para as operações à vista; ou  

ii) mil milhões de EUR/dia, para os derivados.  

(c) ASA (ativos objeto de guarda e administração), calculado de acordo com 

o artigo 19.º, é igual a zero;  

(d) CMH (fundos de clientes detidos), calculado de acordo com o artigo 18.º, 

é igual a zero; 
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(e) DFT (fluxo diário de transações), calculado de acordo com o artigo 32.º é 

igual a zero;  

(f) NPR (risco de posição líquida) ou CMG (garantia de membro 

compensador ), calculados de acordo com os artigos 22.º e 23.º, é igual a 

zero; 

(g) TCD (incumprimento pela contraparte de negociação), calculado de 

acordo com o artigo 26.º, é igual a zero; 

(h) O total do balanço da empresa de investimento é inferior a 100 milhões 

de EUR; 

(i) O total das receitas brutas anuais provenientes dos serviços e atividades 

de investimento da empresa de investimento é inferior a 30 milhões de 

EUR. 

Para efeitos das alíneas a), b), c), e), f) e g), devem aplicar-se níveis de 

fim de dia.  

Para efeitos da alínea d), devem aplicar-se os níveis intradiários.  

Para efeitos das alíneas h) e i), devem aplicar-se os níveis aplicáveis no 

final do último exercício. 

2. As condições previstas no n.º 1, alíneas a), b), h) e i), aplicam-se de forma 

combinada a todas as empresas de investimento que façam parte de um grupo.  

As condições previstas nas alíneas c), d), e), f) e g) aplicam-se a cada empresa de 

investimento em base individual. 

Se uma empresa de investimento deixar de satisfazer todas as condições 

estabelecidas no n.º 1, deve deixar de ser considerada uma empresa de investimento 

de pequena dimensão e não interligada, com efeitos imediatos.  

3. Se que uma empresa de investimento deixar de satisfazer as condições estabelecidas 

no n.º 1, alíneas a) ou b), mas continuar a satisfazer as condições estabelecidas no n.º 

1, alíneas c) a i), deve deixar de ser considerada uma empresa de investimento de 

pequena dimensão e não interligada após um período de 3 meses a contar da data em 

que o limiar tenha sido excedido.  

4. Se uma empresa de investimento que não tiver satisfeito todas as condições 

estabelecidas no n.º 1 passar a preencher, posteriormente, essas condições, deve ser 

considerada, sob reserva da aprovação pela autoridade competente, uma empresa de 

investimento de pequena dimensão e não interligada após um período de 6 meses a 

contar da data em que essas condições passem a estar preenchidas. 

5. De modo a ter em conta a evolução dos mercados financeiros, a Comissão fica 

habilitada a adotar atos delegados em conformidade com o artigo 54.º, a fim de 

adaptar as condições para que as empresas de investimento sejam consideradas de 

pequena dimensão e não interligadas em conformidade com o presente artigo. 
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Artigo 13.º  

Requisito baseado nas despesas gerais fixas 

 

1. Para efeitos do artigo 11.º, n.º 1, alínea a), o requisito baseado nas despesas gerais 

fixas deve ascender a, no mínimo, um quarto das despesas gerais fixas do ano 

anterior. 

2. Se que a autoridade competente considerar que existiu uma alteração significativa na 

atividade de uma empresa de investimento, pode ajustar o montante de capital a que 

se refere o n.º 1.  

3. Sob reserva da aprovação pelas autoridades competentes, sempre que uma empresa 

de investimento não tenha despesas gerais fixas do ano anterior, esta deve deter 

capital no valor de, no mínimo, um quarto das despesas gerais fixas que tenham sido 

previstas no seu plano de atividades para o ano subsequente ao ano de início da 

respetiva atividade.  

4. A EBA, em consulta com a ESMA, e tendo em conta o Regulamento Delegado (UE) 

n.º 2015/488 da Comissão, deve elaborar projetos de normas técnicas de 

regulamentação para especificar em maior pormenor o cálculo do requisito a que se 

refere o n.º 1.  

A EBA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentação à 

Comissão até [nove meses a contar da data de entrada em vigor do presente 

regulamento].  

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentação referidas 

no primeiro parágrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) 

n.º 1093/2010. 

Artigo 14.º 

Requisito mínimo permanente 

Para efeitos do artigo 11.º, n.º 1, alínea b), o requisito mínimo permanente é, no 

mínimo, igual aos níveis de capital inicial especificado no artigo 8.º da Diretiva (UE) -

--/-- [IFD]. 

 

TÍTULO II  

REQUISITO BASEADO NOS FATORES K  

CAPÍTULO 1  

Princípios gerais  

Artigo 15.º  

Requisito baseado nos fatores K e coeficientes aplicáveis  

 

1. Para efeitos do artigo 11.º, n.º 1, alínea c), o requisito baseado nos fatores K é, no 

mínimo, igual à soma dos seguintes elementos:  
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(a) Os fatores K relativos ao risco para o cliente (RtC) calculados nos termos 

do capítulo 2;  

(b) Os fatores K relativos ao risco para o mercado (RtM) calculados nos 

termos do capítulo 3; 

(c) Os fatores K relativos ao risco para a empresa (RtF) calculados nos 

termos do capítulo 4. 

 

2. Aplicam-se os seguintes coeficientes aos respetivos fatores K: 

Quadro 1  

FATORES K COEFICIENTE 

Ativos sob gestão, quer no âmbito de uma 

gestão de carteira discricionária quer de 

disposições não discricionárias 

(consultoria). 

K-AUM 0,02 % 

Fundos de clientes detidos K-CMH 0,45 % 

Ativos sob guarda e administração K-ASA 0,04 % 

Ordens de clientes processadas K-COH operações à vista 0,1 % 

 K-COH derivados 0,01 % 

Fluxo diário de transações   K-DTF operações à vista 0,1 % 

 
K-DTF derivados 

0,01 % 

 

3. Uma empresa de investimento deve acompanhar o valor dos respetivos fatores K a 

fim de detetar quaisquer tendências suscetíveis de alterar substancialmente o seu 

requisito de capital no período de relato seguinte, e deve notificar a respetiva 

autoridade competente dessa alteração substancial.  

4. Se as autoridades competentes considerarem que houve uma alteração significativa 

na atividade de uma empresa de investimento que afete o valor de fator K relevante, 

podem ajustar o montante correspondente em conformidade com o artigo 36.º, n.º 2, 

alínea a), da Diretiva (UE) ---/-- [IFD].   

5. A fim de assegurar a aplicação uniforme do presente regulamento e de ter em conta a 

evolução dos mercados financeiros, a Comissão fica habilitada a adotar atos 

delegados em conformidade com o artigo 54.º, a fim de:  

(a) Especificar os métodos de cálculo dos fatores K, na parte III, título II;  

(b) Ajustar os coeficientes referidos no n.º 2 do presente artigo. 
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CAPÍTULO 2  

Fatores K relativos a RtC  

Artigo 16.º  

Requisito baseado nos fatores K relativos a RtC    

 

O requisito baseado nos fatores K relativos a RtC é determinado pela seguinte fórmula: 

K-AUM + K-CMH + K-ASA + K-COH 

em que  

 

(a) K-AUM é igual a AUM, calculado de acordo com o artigo 17.º, multiplicado pelo 

coeficiente correspondente indicado no artigo 15.º, n.º 2; 

(b) K-CMH é igual a CMH, calculado de acordo com o artigo 18.º, multiplicado pelo 

coeficiente correspondente indicado no artigo 15.º, n.º 2; 

(c) O K-ASA é igual ao ASA calculado de acordo com o artigo 19.º, multiplicado pelo 

coeficiente correspondente indicado no artigo 15.º, n.º 2; 

(d) K-COH é igual a COH calculado de acordo com o artigo 20.º, multiplicado pelo 

coeficiente correspondente indicado no artigo 15.º, n.º 2; 

Artigo 17.º 

Cálculo de AUM para efeitos do cálculo de K-AUM  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-AUM, AUM é a média móvel do valor mensal total dos 

ativos sob gestão, calculado no último dia útil de cada um dos 15 meses de 

calendário anteriores, excluindo os 3 valores mensais mais recentes. 

AUM é a média, ou média aritmética simples, dos 12 valores mensais restantes. 

K-AUM deve ser calculado nos primeiros 14 dias de cada mês de calendário. 

2. Se a empresa de investimento tiver delegado formalmente ativos sob gestão a outra 

entidade financeira, esses ativos delegados devem ser incluídos no montante total de 

AUM calculado de acordo com o n.º 1. 

Se outra entidade financeira tiver delegado formalmente ativos sob gestão à empresa 

de investimento, esses ativos delegados não devem ser incluídos no montante total 

dos ativos sob gestão calculados de acordo com o n.º 1.  

3. Se uma empresa de investimento estiver a gerir ativos há menos de 15 meses, pode 

utilizar dados previsionais de AUM para calcular K-AUM, sob reserva dos seguintes 

requisitos cumulativos:  

(a) São utilizados dados históricos logo que estes fiquem disponíveis;  

(b) Os dados previsionais apresentados pela empresa de investimento em 

conformidade com o artigo 7.º da Diretiva 2014/65/UE tiveram uma 

apreciação positiva por parte da autoridade competente. 
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Artigo 18.º  

Cálculo de CMH para efeitos do cálculo de K-CMH  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-CMH, CMH é a média móvel do valor diário total dos 

fundos de clientes detidos, calculado no final de cada dia útil durante os últimos 3 

meses de calendário.  

CMH é a média, ou média aritmética simples, dos valores diários nos 3 meses de 

calendário.  

K-CMH deve ser calculado até ao final do dia útil seguinte ao cálculo referido no 

primeiro parágrafo.   

2. Se uma empresa de investimento estiver a deter fundos de clientes há menos de 3 

meses, pode utilizar dados previsionais para calcular K-CMH, sob reserva dos 

seguintes requisitos cumulativos:  

(a) São utilizados dados históricos logo que estes fiquem disponíveis;  

(b) Os dados previsionais apresentados pela empresa de investimento em 

conformidade com o artigo 7.º da Diretiva 2014/65/UE tiveram uma 

apreciação positiva por parte da autoridade competente. 

Artigo 19.º  

Cálculo de ASA para efeitos do cálculo de K-ASA  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-ASA, ASA é a média móvel do valor diário total dos 

ativos sob guarda e administração, calculado no final de cada dia útil durante os 6 

meses de calendário anteriores, excluindo os 3 meses de calendário mais recentes.  

ASA é a média, ou média aritmética simples, dos valores diários para os 3 meses de 

calendário restantes.   

K-ASA deve ser calculado nos primeiros 14 dias de cada mês de calendário.  

2. Se uma empresa de investimento estiver em atividade há menos de 3 meses, pode 

utilizar dados previsionais para calcular K-ASA, sob reserva dos seguintes requisitos 

cumulativos:  

(a) São utilizados dados históricos logo que estes fiquem disponíveis;  

(b) Os dados previsionais apresentados pela empresa de investimento em 

conformidade com o artigo 7.º da Diretiva 2014/65/UE tiveram uma 

apreciação positiva por parte da autoridade competente. 

Artigo 20.º 

Cálculo de COH para efeitos do cálculo de K-COH  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-COH, COH é a média móvel do valor diário total das 

ordens de clientes processadas, calculado no final de cada dia útil durante os 6 meses 

de calendário anteriores, excluindo os 3 meses de calendário mais recentes. 

COH é a média, ou média aritmética simples, dos valores diários para os 3 meses de 

calendário restantes. 
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K-COH deve ser calculado nos 14 primeiros dias de cada trimestre. 

2. COH é calculado como a soma do valor absoluto das aquisições e do valor absoluto 

das vendas, tanto para transações em numerário como para derivados, em 

conformidade com o seguinte:  

(a) Para as transações em numerário, o valor é o montante pago ou recebido 

em cada transação.  

(b) Para os derivados, o valor da transação é o montante nocional do 

contrato.  

COH inclui as transações efetuadas pelas empresas de investimento que prestam 

serviços de gestão de carteiras em nome de fundos de investimento. 

COH exclui as transações efetuadas pela empresa de investimento por conta própria, 

tanto em nome próprio como em nome de um cliente.  

3. Se uma empresa de investimento estiver em atividade há menos de 3 meses, pode 

utilizar dados previsionais para calcular K-COH, sob reserva dos seguintes requisitos 

cumulativos:  

(a) São utilizados dados históricos logo que estes fiquem disponíveis;  

(b) Os dados previsionais apresentados pela empresa de investimento em 

conformidade com o artigo 7.º da Diretiva 2014/65/UE tiveram uma 

apreciação positiva por parte da autoridade competente.  

 

CAPÍTULO 3  

Fatores K relativos a RtM  

Artigo 21.º 

Requisito baseado nos fatores K relativos a RtM  

 

O requisito baseado nos fatores K relativos a RtM para as posições na carteira de negociação 

de uma empresa de investimento que negocia por conta própria, quer para si própria quer em 

nome de um cliente, é o valor que for mais elevado entre K-NPR, calculado de acordo com o 

artigo 22.º, e K-CMG, calculado de acordo com o artigo 23.º.  

Artigo 22.º  

Cálculo de K-NPR 

 

1.  Para efeitos de K-NPR, o requisito de capital aplicável às posições na carteira de 

negociação de uma empresa de investimento que negocia por conta própria, quer para 

si própria quer em nome de um cliente, deve ser calculado através de um dos seguintes 

métodos: 

(a) o método [padrão simplificado] estabelecido na parte III, título IV, 

capítulos 2 a 4 do Regulamento (UE) n.º 575/2013, se a carteira de 

negociação da empresa de investimento for igual ou inferior a 

300 milhões de EUR; 
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(b) o método padrão estabelecido [na parte III, título IV, capítulo 1-A 

do Regulamento (UE) n.º 575/2013, em conformidade com o 

artigo 1.º, n.º 84, da Proposta de regulamento do Parlamento 

Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 no que diz respeito ao rácio de alavancagem, ao rácio 

de financiamento estável líquido, aos requisitos de fundos próprios 

e passivos elegíveis, ao risco de crédito de contraparte, ao risco de 

mercado, às posições em risco sobre contrapartes centrais, às 

posições em risco sobre organismos de investimento coletivo, aos 

grandes riscos, aos requisitos de comunicação e divulgação de 

informações, e que altera o Regulamento (UE) n.º 648/2012];  

(c) o método dos modelos internos estabelecido [na parte III, título IV, 

capítulo 1-B do Regulamento (UE) n.º 575/2013, em conformidade 

com o artigo 1.º, n.º 84, da Proposta de regulamento do 

Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento 

(UE) n.º 575/2013 no que diz respeito ao rácio de alavancagem, ao 

rácio de financiamento estável líquido, aos requisitos de fundos 

próprios e passivos elegíveis, ao risco de crédito de contraparte, 

ao risco de mercado, às posições em risco sobre contrapartes 

centrais, às posições em risco sobre organismos de investimento 

coletivo, aos grandes riscos, aos requisitos de comunicação e 

divulgação de informações, e que altera o Regulamento (UE) 

n.º 648/2012].  

K-NPR, calculado de acordo com os métodos especificados nas alíneas b) e c), deve 

ser multiplicado por um fator de 65 %.   

2.  Para efeitos da segunda frase do n.º 1, alínea a), uma empresa de investimento deve 

calcular a dimensão das atividades patrimoniais e extrapatrimoniais em conformidade 

com [o artigo 325.º-A, n.
os

 2 a 7, do Regulamento (UE) n.º 575/2013].  

Artigo 23.º 

Cálculo de K-CMG  

 

1. Em derrogação ao artigo 22.º, a autoridade competente pode autorizar uma empresa de 

investimento a calcular K-CMG para as posições que sejam objeto de compensação 

centralizada, sob reserva das seguintes condições:  

(a) A empresa de investimento não faz parte de um grupo que integra uma 

instituição de crédito; 

(b) A execução e liquidação das transações da empresa de investimento que 

são objeto de compensação centralizada realizam-se sob a 

responsabilidade de um membro compensador e são ou garantidas por 

esse membro compensador ou liquidadas de outra forma segundo o 

sistema  de entrega contra pagamento; 

(c) O cálculo da margem inicial entregue pela empresa de investimento ao 

membro compensador baseia-se num modelo interno do membro 

compensador que está em conformidade com os requisitos estabelecidos 

no artigo 41.º do Regulamento (UE) n.º 648/2012;  
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(d) O membro compensador é uma instituição de crédito.  

K-CMG é o montante total mais elevado da margem inicial entregue ao membro 

compensador pela empresa de investimento durante os últimos 3 meses.  

2. A EBA, em consulta com a ESMA, deve elaborar projetos de normas técnicas de 

regulamentação para especificar o cálculo do montante da margem inicial a que se 

refere o n.º 1, alínea c).    

A EBA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentação à 

Comissão até [nove meses a contar da data de entrada em vigor do presente 

regulamento]. 

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentação revistas 

referidas no primeiro parágrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento 

(UE) n.º 1093/2010. 
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CAPÍTULO 4 

Fatores K relativos a RtF 

Artigo 24.º 

Requisito baseado nos fatores K relativos a RtF  

 

1. O requisito baseado nos fatores K relativos a RtF é determinado pela seguinte 

fórmula:  

K-TCD +K-DTF + K-CON 

em que  

K-TCD é igual ao montante calculado em conformidade com o artigo 26.º;  

K-DFT é igual a DFT calculado em conformidade com o artigo 32.º, multiplicado 

pelo coeficiente correspondente estabelecido no artigo 15.º, n.º 2; e  

K-CON é igual ao montante calculado em conformidade com o artigo 38.º.  

K-TCD e K-CON devem basear-se nas transações registadas na carteira de 

negociação de uma empresa de investimento que negocia por conta própria, quer 

para si própria quer em nome de um cliente.  

K-DTF deve basear-se nas transações registadas na carteira de negociação de uma 

empresa de investimento que negocia por conta própria, quer para si própria quer em 

nome de um cliente, bem como as transações que uma empresa de investimento 

realiza através da execução de ordens por conta de clientes em seu nome próprio.  

 

SECÇÃO I  

INCUMPRIMENTO PELA CONTRAPARTE DE NEGOCIAÇÃO 

Artigo 25.º  

Âmbito de aplicação 

 

1. As seguintes transações ficam sujeitas ao disposto na presente secção: 

(a) Instrumentos derivados enumerados no anexo II do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013, com exceção dos seguintes:  

(i) derivados OTC negociados com governos centrais e bancos 

centrais de Estados-Membros; 

(ii)  derivados OTC objeto de compensação através de uma 

contraparte central qualificada (QCCP); 

(iii)  derivados OTC objeto de compensação através de um membro 

compensador, caso as transações estejam sujeitas a uma 

obrigação de compensação nos termos do artigo 4.º do 

Regulamento (UE) n.º 648/2012 ou a um requisito equivalente 
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de compensar esse contrato num país terceiro, ou caso se 

verifiquem todas as seguintes condições: 

aa. as posições e ativos da empresa de investimento 

relacionados com essas transações são distinguidos e 

segregados, a nível tanto do membro compensador como 

da QCCP, relativamente às posições e ativos do membro 

compensador e dos outros clientes desse membro 

compensador, e, como resultado dessa distinção e 

segregação, as referidas posições e ativos passam a estar 

imunes à falência ao abrigo do direito nacional, em caso 

de incumprimento ou insolvência do membro 

compensador ou de um ou diversos dos seus outros 

clientes; 

bb. as disposições legislativas, regulamentares e 

contratuais aplicáveis ou vinculativas relativamente ao 

membro compensador facilitam a transferência das 

posições do cliente relativas a esses contratos e 

transações, bem como das garantias correspondentes, 

para outro membro compensador dentro do período de 

risco relativo à margem aplicável em caso de 

incumprimento ou insolvência do membro compensador 

inicial; 

cc. a empresa de investimento obteve um parecer 

jurídico independente, fundamentado e por escrito que 

conclui que, em caso de impugnação judicial, a empresa 

de investimento não suportará quaisquer perdas em 

virtude da insolvência do seu membro compensador ou 

de qualquer um dos clientes do seu membro 

compensador.  

(iv)  instrumentos derivados transacionados em bolsa;  

(v) derivados detidos para a cobertura de uma posição da empresa 

resultante de uma atividade não incluída na carteira de 

negociação;  

(b) Operações de liquidação longa; 

(c) Operações de recompra;  

(d) Operações de concessão ou contração de empréstimo de valores 

mobiliários ou de mercadorias;  

(e) Operações de empréstimo com imposição de margem.  

2. Em derrogação à presente secção, uma empresa de investimento pode calcular o 

respetivo requisito de capital para as transações a que se refere o n.º 1 aplicando um 

dos métodos estabelecidos [na parte III, título II, secções 3, 4 ou 5, do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013] e deve informar imediatamente a autoridade competente desse 

facto.  
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Artigo 26.º  

Cálculo de K-TCD  

 

Para efeitos de K-TCD, o requisito de capital é determinado pela seguinte fórmula: 

Requisito de capital = Valor da posição em risco * RF 

 

em que RF é o fator de risco definido por tipo de contraparte de acordo com o quadro 2. 

 

Quadro 2  
 

Tipo de contraparte 

 

Fator de risco 

Instituições de crédito e empresas de investimento 1,6 % 

Outras contrapartes 8 % 

 

Artigo 27.º  

Cálculo do valor da posição em risco 

 

O cálculo do valor da posição em risco deve ser determinado de acordo com a seguinte 

fórmula: 

Valor da posição em risco = Max (0; RC + PFE - C) 

em que: 

 

RC = custo de substituição determinado em conformidade com o artigo 28.º.  

PFE = posição em risco futura potencial determinada em conformidade com o artigo 29.º; e  

C = garantia determinada em conformidade com o artigo 30.º. 

 

O custo de substituição (RC) e a garantia (C) devem aplicar-se a todas as transações referidas 

no artigo 25.º.  

A posição em risco futura potencial (PFE) aplica-se apenas aos contratos de derivados e às 

operações de liquidação longa.  

Artigo 28.º 

Custo de substituição (RC)  

 

O custo de substituição referido no artigo 27.º deve ser determinado do seguinte modo:  

(a) Para os contratos de derivados, o RC é determinado como o valor 

corrente de mercado (CMV); 

(b) Para as operações de liquidação longa, o RC é determinado como o 

montante da liquidação; 

(c) Para as operações de recompra e de concessão ou contração de 

empréstimos de valores mobiliários ou de mercadorias, o RC é 

determinado como o valor líquido do numerário tomado em empréstimo 

e recebido. 
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Artigo 29.º 

Posição em risco futura potencial 

 

1. A posição em risco futura potencial (PFE) referida no artigo 28.º deve ser calculada 

para cada derivado e operação de liquidação longa como o produto de: 

(a) O montante nocional efetivo (EN) da transação estabelecido de acordo 

com os n.
os

 2 a 6 do presente artigo;   

(b) O fator ligado à supervisão (SF) estabelecido de acordo com o n.º 7 do 

presente artigo; e 

(c) Um fator ligado ao prazo de vencimento (MF) estabelecido em 

conformidade com o n.º 8 do presente artigo. 

2. O montante nocional efetivo (EN) é o produto do montante nocional calculado de 

acordo com o n.º 3 do presente artigo, da sua duração para os contratos de derivados 

sobre taxas de juro e os derivados de crédito calculada de acordo com o n.º 4 do 

presente artigo, e do seu delta para contratos de opção calculado de acordo com o n.º 

6 do presente artigo. 

3. O montante nocional, salvo indicação explícita e válida até ao vencimento, deve ser 

determinado do seguinte modo:  

(a) Para os derivados cambiais, o montante nocional é definido como o 

montante nocional da componente em moeda estrangeira do contrato, 

convertido para moda nacional. Caso ambas as componentes de um 

derivado cambial sejam denominadas em moedas diferentes da moeda 

nacional, o montante nocional de cada componente deve ser convertido 

para a moeda nacional, e o montante nocional corresponde à componente 

com o maior valor em moeda nacional; 

(b) Para os derivados de instrumentos de capital próprio e de mercadorias, 

licenças de emissão e seus derivados, o montante nocional é definido 

como o produto do preço atual (futuro) de uma unidade do título pelo 

número de unidades visadas pela transação; 

(c) Para as transações com múltiplas remunerações que são de tipo state-

contingent (dependentes da situação de uma determinada variável), 

incluindo as opções digitais ou os contratos a prazo com resgate 

condicional (target redemption forwards), uma empresa de investimento 

deve calcular o montante nocional para cada situação e utilizar o 

resultado mais elevado; 

(d) Nos casos em que o montante nocional é uma fórmula de valores de 

mercado, uma empresa de investimento deve indicar os valores de 

mercado atuais para determinar o montante nocional da transação; 

(e) Para os swaps de montante nocional variável, como os amortising swaps 

(montante nocional decrescente ao longo do tempo) e os accreting swaps 

(montante nocional crescente ao longo do tempo), as empresas de 

investimento devem utilizar, como montante nocional da transação, o 

montante nocional médio ao longo da duração remanescente do swap; 

(f) Os swaps alavancados (leveraged swaps) devem ser convertidos para o 

montante nocional do swap não alavancado equivalente, de modo que, 
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quando todas as taxas de um swap são multiplicadas por um fator, o 

montante nocional indicado é multiplicado pelo fator sobre as taxas de 

juro para determinar o montante nocional; 

(g) Para os contratos de derivados com múltiplas trocas de capital, o valor 

nocional deve ser multiplicado pelo número de trocas de capital no 

contrato de derivados a fim de determinar o montante nocional.  

4. O montante nocional dos derivados sobre taxas de juro e dos derivados de crédito 

para o período remanescente até ao vencimento (em anos) destes contratos deve ser 

ajustado de acordo com a duração estabelecida pela seguinte fórmula: 

Duração = (1 – exp (-0,05 * período até ao vencimento)) / 0,05; 

 

5. Deve considerar-se como vencimento de um contrato a última data em que o contrato 

ainda pode ser executado.  

Caso o derivado remeta para o valor de outro instrumento de taxa de juro ou de 

crédito, o período de tempo deve ser determinado com base no instrumento 

subjacente.  

Para as opções, deve considerar-se como data de vencimento a última data de 

exercício contratual, como especificada no contrato.  

Para os contratos de derivados estruturados de forma que, em datas definidas, 

qualquer posição em risco pendente é liquidada e as condições são redefinidas de 

modo que o justo valor do contrato seja igual a zero, o vencimento residual deve ser 

igual ao período de tempo que decorre até à próxima data de redefinição.  

6. O delta das opções e das opções sobre swaps pode ser calculado pela própria 

empresa de investimento, utilizando um modelo adequado. Esse modelo deve estimar 

a taxa de variação do valor da opção relativamente a pequenas variações do valor de 

mercado do instrumento subjacente. Para as transações que não sejam opções e 

opções sobre swaps, o delta é igual a 1, para as posições longas, e igual a -1, para as 

posições curtas.  

7. O fator ligado à supervisão (SF) para cada categoria de ativos deve ser estabelecido 

de acordo com o seguinte quadro:  

Quadro 3 

Categoria de ativos 

 

Fator ligado à supervisão 

Taxa de juro 0,5 % 

Divisa 4 % 

Crédito 1 % 

Ações de um único emitente 32 % 

Índice de ações 20 % 

Mercadorias e licenças de emissão 18 % 

8. O fator ligado ao prazo de vencimento (MF) para cada transação é determinado pela 

seguinte fórmula: 

    MF = (min (M; 1 ano) / 1 ano)
^0,5 
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Para transações sem margem, o prazo de vencimento (M) deve ser o mais curto dos períodos, 

entre um ano e o prazo de vencimento residual do contrato de derivados, tal como 

estabelecido no segundo parágrafo do n.º 5, não podendo porém ser inferior a dez dias úteis.   

Para as transações com margem, o prazo de vencimento (M) deve ser o período de risco 

relativo à margem. O período de risco relativo à margem mínimo deve ser de, pelo menos, dez 

dias úteis para as operações sobre derivados que não são objeto de compensação centralizada 

sujeitas a acordos de margem diária; e de cinco dias úteis para as operações sobre derivados 

que são objeto de compensação centralizada sujeitas a acordos de margem diária. 

Artigo 30.º 

Garantias 

 

1. Todas as garantias que não em numerário entregues e recebidas por uma empresa de 

investimento, tanto em transações bilaterais como nas transações que são objeto de 

compensação a que se refere o artigo 23.º, devem ser sujeitas a fatores de desconto 

(haircuts) de acordo com o seguinte quadro:  

Quadro 4  

Categoria de ativos Fator de desconto para 

as operações de 

recompra  

Fator de 

desconto para 

outras operações 

 

Títulos de 

dívida 

emitidos por 

governos 

centrais ou 

bancos 

centrais 

≤ 1 ano 0,707 % 1 % 

> 1 ano ≤ 5 anos 2,121 % 3 % 

> 5 anos 4,243 % 6 % 

Títulos de 

dívida 

emitidos por 

outras 

entidades 

≤ 1 ano 1,414 % 2 % 

> 1 ano ≤ 5 anos 4,243 % 6 % 

> 5 anos 8,485 % 12 % 

Posições de 

titularização 

≤ 1 ano 2,828 % 4 % 

> 1 ano ≤ 5 anos 8,485 % 12 % 

> 5 anos 16,970 % 24 % 

Títulos de capital próprio e 

convertíveis cotados 

14,143 % 20 % 

Ouro 10,607 % 15 % 

Numerário 0 % 0 % 

Para efeitos do quadro 4, as posições de titularização não incluem posições de 

retitularização.  

2. O valor das garantias que não em numerário entregues pela empresa de investimento 

à respetiva contraparte deve ser aumentado e o valor das garantias que não em 

numerário recebidas pela empresa de investimento da respetiva contraparte deve ser 

reduzido de acordo com o quadro 4. 
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3. Caso exista uma incongruência de divisas entre a transação e a garantia recebida ou 

entregue, deve aplicar-se um fator de desconto adicional para incongruência de 

divisas de 8 %. 

Artigo 31.º 

Compensação 

 

Para efeitos da presente secção, uma empresa de investimento pode tratar os contratos 

perfeitamente correspondentes incluídos num acordo de compensação como se fossem um 

único contrato com um capital nocional equivalente às receitas líquidas, pode compensar 

outras transações objeto de novação no âmbito da qual todas as obrigações entre a empresa de 

investimento e a respetiva contraparte são automaticamente fusionadas, de tal modo que a 

novação substitui juridicamente as obrigações brutas anteriores por um montante líquido 

único, bem como as outras transações caso a empresa de investimento assegure, a contento da 

autoridade competente, que as seguintes condições se encontram satisfeitas: 

(a) Existe um contrato de compensação com a contraparte, ou outro acordo que 

cria uma obrigação jurídica única, abrangendo todas as transações incluídas, de 

tal forma que a empresa de investimento deverá ter ou o direito a receber ou a 

obrigação de pagar apenas a soma líquida dos valores positivos e negativos 

avaliados ao preço de mercado das transações individuais incluídas no caso de 

uma contraparte não honrar as suas obrigações devido a qualquer uma das 

seguintes situações:  

(i) incumprimento;  

(ii) falência;  

(iii) liquidação 

(iv) circunstâncias semelhantes. 

(b) O contrato de compensação não inclui qualquer disposição que, em caso de 

incumprimento por uma contraparte, permita que uma contraparte não faltosa 

efetue apenas pagamentos limitados ou não efetue quaisquer pagamentos à 

massa falida da contraparte em incumprimento, mesmo se o faltoso for credor 

líquido;  

(c) A empresa de investimento obteve um parecer jurídico independente, 

fundamentado e por escrito, demonstrando que, em caso de contestação judicial 

de um acordo de compensação, os créditos e as obrigações da empresa de 

investimento seriam equivalentes aos referidos na alínea a) ao abrigo do regime 

jurídico seguinte: 

– o regime jurídico da jurisdição em que a contraparte foi 

constituída; 

– se estiver envolvida uma sucursal estrangeira de uma 

contraparte, o regime jurídico da jurisdição em que essa 

sucursal está localizada; 

– o regime jurídico que rege as transações específicas incluídas 

no acordo de compensação; ou  

– o regime jurídico que rege qualquer contrato ou acordo 

necessário para dar execução à compensação contratual. 
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SECÇÃO II 

FLUXO DIÁRIO DE TRANSAÇÕES 

Artigo 32.º 

Cálculo do DFT para efeitos do cálculo de K-DFT  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-DFT, DFT é a média móvel do valor do fluxo diário 

total de transações, calculado no final de cada dia útil durante os 6 meses de 

calendário anteriores, excluindo os 3 meses de calendário mais recentes.  

O DFT é a média, ou média aritmética simples, dos valores diários para os 3 meses 

de calendário restantes. 

K-DFT deve ser calculado nos 14 primeiros dias de cada trimestre.  

2. DFT deve ser calculado como a soma do valor absoluto das aquisições e do valor 

absoluto das vendas, tanto para transações em numerário como para derivados, de 

acordo com o seguinte:   

(a) Para as transações em numerário, o valor é o montante pago ou recebido 

em cada transação.  

(b) Para os derivados, o valor da transação é o montante nocional do 

contrato.  

3. DFT deve excluir as transações efetuadas por uma empresa de investimento que 

presta serviços de gestão de carteiras em nome de fundos de investimento.  

COH exclui as transações efetuadas pela empresa de investimento em seu próprio 

nome, quer para si própria quer  em nome de um cliente.   

4. Se uma empresa de investimento estiver em atividade há menos de 3 meses, pode 

utilizar dados previsionais para calcular K-DFT, sob reserva dos seguintes requisitos 

cumulativos:  

(a) São utilizados dados históricos logo que estes fiquem disponíveis;  

(b) Os dados previsionais apresentados pela empresa de investimento em 

conformidade com o artigo 7.º da Diretiva 2014/65/UE tiveram uma 

apreciação positiva por parte da autoridade competente. 

 

 

PARTE IV  
RISCO DE CONCENTRAÇÃO  

Artigo 33.º 

Obrigação de acompanhamento   

 

1. Uma empresa de investimento deve acompanhar e controlar o seu risco de 

concentração em conformidade com a presente parte, através de procedimentos 

administrativos e contabilísticos sãos e mecanismos de controlo interno sólidos.  
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2. Para efeitos da presente parte, os termos «instituição de crédito» e «empresa de 

investimento» incluem empresas privadas ou públicas, incluindo as suas sucursais, 

que, caso se encontrassem estabelecidas na União, seriam consideradas instituições 

de crédito ou empresas de investimento tal como definidas no presente regulamento e 

que foram autorizadas num país terceiro que aplica requisitos de supervisão 

prudencial e de regulamentação pelo menos equivalentes aos aplicados na União.  

Artigo 34.º 

Requisitos de prestação de informações  

 

Uma empresa de investimento que não preencha as condições previstas no artigo 12.º, n.º 1, 

deve comunicar os seguintes níveis de risco às autoridades competentes, no mínimo uma vez 

por ano: 

(a) Nível de risco de concentração associado ao incumprimento das 

contrapartes para as posições em risco da carteira de negociação, tanto a 

nível das contrapartes individuais como a nível agregado; 

(b) Nível de risco de concentração relativamente às instituições de crédito, 

empresas de investimento e outras entidades que detêm fundos de 

clientes; 

(c) Nível de risco de concentração relativamente às instituições de crédito, 

empresas de investimento e outras entidades em que são depositados 

valores mobiliários de clientes;  

(d) Nível de risco de concentração relativamente às instituições de crédito 

em que é depositado numerário da própria empresa; e 

(e) Nível de risco de concentração associado aos rendimentos.  

Artigo 35.º  

Cálculo do valor da posição em risco 

 

1. Uma empresa de investimento que não satisfaça as condições previstas no artigo 12.º, 

n.º 1, deve calcular as seguintes posições em risco para efeitos da presente parte:  

(a) Posições em risco perante clientes individuais assumidas na carteira de 

negociação, adicionando essas posições em risco às posições em risco 

líquidas em todos os instrumentos financeiros emitidos por esse cliente 

individual.  

A posição em risco líquida é calculada deduzindo as posições de tomada 

firme subscritas ou subtomadas por terceiros com base num acordo 

formal, reduzidas pela aplicação dos seguintes fatores:  

Quadro 5 

dia útil 0: 100 % 

dia útil 1: 90 % 

dias úteis 2 a 3: 75 % 
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dia útil 4: 50 % 

dia útil 5: 25 % 

após o dia útil 5: 0 %. 

Uma empresa de investimento deve implementar sistemas de 

acompanhamento e controlo dos seus riscos decorrentes de tomadas 

firmes entre o momento do compromisso inicial e o dia útil subsequente, 

tendo em conta a natureza dos riscos assumidos nos mercados em causa. 

(b) Posições em risco perante grupos de clientes ligados entre si, adicionando 

todas as posições em risco perante os clientes individuais pertencentes ao 

grupo, que devem ser tratadas como uma posição em risco única.  

2. No cálculo da posição em risco perante um cliente ou um grupo de clientes ligados 

entre si, uma empresa de investimento deve tomar todas as medidas razoáveis para 

identificar os ativos subjacentes nas transações pertinentes e a contraparte das 

posições em risco subjacentes.   

Artigo 36.º  

Limites para os riscos de concentração 

 

1. Uma empresa de investimento que negocia por conta própria, quer para si própria 

quer em nome de um cliente, não deve assumir uma posição em risco perante um 

cliente individual ou um grupo de clientes ligados entre si cujo valor seja superior a 

25 % do seu capital regulamentar, a menos que cumpra a obrigação de notificação 

estabelecida no artigo 37.º e o requisito de capital baseado no fator K-CON 

estabelecido no artigo 38.º.   

Se esse cliente individual for uma instituição de crédito ou uma empresa de 

investimento, ou se um grupo de clientes ligados entre si inclui uma ou mais 

instituições de crédito ou empresas de investimento, esse valor não deve exceder 

25 % do capital regulamentar da empresa de investimento, calculado nos termos do 

artigo 11.º, ou 150 milhões de EUR, consoante o que for mais elevado, desde que a 

soma dos valores das posições em risco, perante todos os clientes ligados entre si que 

não sejam instituições de crédito ou empresas de investimento, não exceda 25 % do 

capital regulamentar da empresa de investimento. 

Se o montante de 150 milhões de EUR for superior a 25 % do capital regulamentar 

da empresa de investimento, o valor da posição em risco não deve exceder 100 % do 

capital regulamentar da empresa de investimento.  

2. Os limites a que se refere o n.º 1 podem ser excedidos sempre que estejam 

preenchidas as seguintes condições: 

(a) A empresa de investimento satisfaz o requisito de capital baseado no 

fator K-CON no que diz respeito ao excedente em relação ao limite 

estabelecido no n.º 1, calculado de acordo com o artigo 38.º;  

(b) Se, decorridos não mais de 10 dias desde a ocorrência do excesso, a 

posição em risco da carteira de negociação perante o cliente individual ou 

o grupo de clientes ligados entre si em questão não excede 500 % do 

capital regulamentar da empresa de investimento; 
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(c) Quaisquer excessos que tenham persistido por mais de 10 dias não 

excedam, em termos agregados, 600 % do capital regulamentar da 

empresa de investimento. 

Artigo 37.º  

Obrigação de notificação  

 

1. Sempre que os limites referidos no artigo 36.º, n.º 1, sejam ultrapassados, uma 

empresa de investimento deve notificar sem demora, às autoridades competentes, o 

montante do excesso, o nome do cliente individual em questão e, se aplicável, o 

nome do grupo de clientes ligados entre si em questão.  

2. As autoridades competentes podem conceder à empresa de investimento um período 

de tempo limitado para se conformar com o limite referido no artigo 36.º, n.º 1.  

Se se aplicar o montante de 150 milhões de EUR a que se refere o artigo 36.º, n.º 1, 

as autoridades competentes podem autorizar que seja excedido o limite de 100 % do 

capital regulamentar da empresa de investimento. 

Artigo 38.º  

Cálculo de K-CON  

 

1. Para efeitos do cálculo de K-CON, o excesso referido no artigo 36.º, n.º 2, é a 

posição em risco sobre o cliente individual, ou grupo de clientes ligados entre si, em 

questão, que ocorre na carteira de negociação.   

2. Caso o excesso não tenha persistido por mais de 10 dias, o requisito de capital 

baseado em K-CON é de de 200 % da posição em risco a que se refere o n.º 1. 

3. Decorrido o período de 10 dias calculado a partir da data de ocorrência do excesso, 

esse excesso deve ser imputado à linha adequada na coluna 1 do quadro 6. 

4. O requisito de capital baseado em K-CON é o produto do excesso multiplicado pelo 

fator correspondente na coluna 2 do quadro 6. 

 

Quadro 6 

Coluna 1: 

Excesso em relação aos limites 

(com base numa percentagem do capital regulamentar) 

Coluna 2: 

Fatores 

Até 40 % 200 % 

De 40 % a 60 % 300 % 

De 60 % a 80 % 400 % 

De 80 % a 100 % 500 % 

De 100 % a 250 % 600 % 

Mais de 250 % 900 % 
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5. A fim de assegurar a aplicação uniforme do presente regulamento e de ter em conta a 

evolução dos mercados financeiros, a Comissão fica habilitada a adotar atos 

delegados em conformidade com o artigo 54.º, a fim de especificar o método de 

cálculo do fator K no presente artigo. 

Artigo 39.º  

Procedimentos para impedir que as empresas de investimento contornem o requisito de 

capital baseado no fator K-CON 

 

1. As empresas de investimento não podem transferir temporariamente as posições em 

risco que excedem o limite previsto no artigo 36.º, n.º 1, para outra sociedade, 

pertencente ou não ao mesmo grupo, ou efetuar transações fictícias para encerrar a 

posição em risco no prazo de 10 dias a que se refere o artigo 38.º e criar uma nova 

posição em risco.  

2. As empresas de investimento devem manter sistemas que garantam que qualquer 

transferência a que se refere o n.º 1 é imediatamente comunicada às autoridades 

competentes.  

Artigo 40.º  

Exclusões 

 

1. As seguintes posições em risco ficam excluídas dos requisitos estabelecidos no artigo 

38.º, n.º 1: 

(a) Posições em risco não pertencentes à carteira de negociação; 

(b) Posições em risco integralmente deduzidas dos fundos próprios de uma 

empresa de investimento; 

(c) Certas posições em risco assumidas no decurso de um processo normal 

de liquidação de serviços de pagamento, as transações em divisas, as 

transações sobre valores mobiliários e a prestação de serviços de 

transferência de fundos;  

(d) Elementos do ativo que constituem créditos sobre administrações 

centrais: 

(i) posições em risco perante administrações centrais, bancos 

centrais, entidades do setor público, organizações internacionais ou 

bancos multilaterais de desenvolvimento (MDB) e posições em risco 

garantidas ou imputáveis aos mesmos; 

(ii)  posições em risco perante administrações centrais ou bancos 

centrais (distintos dos referidos na alínea i), expressas e, se aplicável, 

financiadas na moeda nacional do mutuário; 

(iii) posições em risco perante, ou garantidas por, administrações 

regionais e autoridades locais de estados do Espaço Económico Europeu 

(EEE).  

(e) Posições em risco e contribuições para o fundo de proteção de 

contrapartes centrais. 
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2. As autoridades competentes podem isentar total ou parcialmente da aplicação do 

artigo 38.º, n.º 1, as seguintes posições em risco: 

(a) Obrigações cobertas; 

(b) Posições em risco perante, ou garantidas por, administrações regionais e 

autoridades locais de estados do EEE; 

(c) Requisitos de liquidez detidos em títulos do Estado, desde que, por 

vontade da autoridade competente, sejam considerados como tendo grau 

de investimento;  

(d) Posições em risco sobre bolsas reconhecidas na aceção do artigo 4.º, n.º 

1, ponto 72), do Regulamento (UE) n.º 575/2013. 

Artigo 41.º 

Isenção para os operadores em mercadorias e licenças de emissão  

 

1. O disposto na presente parte não se aplica aos operadores em mercadorias e licenças 

de emissão quando estiverem satisfeitas todas as seguintes condições no que diz 

respeito às transações intragrupo: 

(a) A outra contraparte é uma contraparte não financeira;  

(b) Ambas as contrapartes estão incluídas na mesma consolidação;  

(c) Ambas as contrapartes estão sujeitas a procedimentos centralizados e 

adequados de avaliação, cálculo e controlo de riscos;  

(d) Pode considerar-se que a transação reduz os riscos diretamente 

relacionados com a atividade comercial ou com a atividade de 

financiamento de tesouraria da contraparte não financeira ou desse grupo. 

2. Para efeitos do presente artigo, considera-se que as contrapartes estão incluídas na 

mesma consolidação se se verificar uma das seguintes condições:  

(a) As contrapartes estão incluídas numa consolidação em conformidade 

com o artigo 22.º da Diretiva 2013/34/UE; 

(b) As contrapartes estão incluídas numa consolidação em conformidade 

com o artigo 4.º do Regulamento (CE) n.º 1606/2002; 

(c) Em relação a um grupo cuja empresa-mãe tenha a sede social num país 

terceiro, as contrapartes estão incluídas numa consolidação em 

conformidade com os princípios contabilísticos geralmente aceites de um 

país terceiro considerados como sendo equivalentes às IFRS, em 

conformidade com o artigo 3.º do Regulamento (CE) n.º 1569/2007, ou 

com as normas contabilísticas de um país terceiro cuja utilização seja 

autorizada em conformidade com o artigo 4.º do mesmo regulamento. 

3. Uma empresa de investimento deve notificar a autoridade competente antes de 

utilizar a isenção referida no n.º 1.  

A autoridade competente apenas deve autorizar a aplicação da isenção se estiverem 

preenchidas todas as condições previstas no n.º 1. 
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PARTE V  
LIQUIDEZ 

Artigo 42.º  

Requisito de liquidez 

 

1. Uma empresa de investimento deve deter um montante de ativos líquidos equivalente 

a, pelo menos, um terço do requisito baseado nas despesas gerais fixas calculado em 

conformidade com o artigo 13.º, n.º 1.  

Para efeitos do primeiro parágrafo, os ativos líquidos devem ser um dos seguintes: 

(a) Ativos referidos nos artigos 10.º a 13.º do Regulamento Delegado (UE) 

n.º 2015/61 da Comissão;  

(b) Numerário livre de ónus ou encargos.  

2. Para efeitos do n.º 1, uma empresa de investimento que preencha as condições 

estabelecidas no artigo 12.º, n.º 1, pode também incluir, nos seus ativos líquidos, os 

valores a receber de devedores comerciais e as taxas ou comissões a receber no prazo 

de 30 dias, desde que esses valores a receber satisfaçam as seguintes condições:  

(a) Representam no máximo um terço dos requisitos mínimos de liquidez a 

que se refere o n.º 1;  

(b) Não se destinam a ser considerados para efeitos de quaisquer requisitos 

adicionais de liquidez exigidos pela autoridade competente para os riscos 

específicos da empresa, em conformidade com o artigo 36.º, n.º 2, 

alínea k), da Diretiva (UE) ---/-- [IFD];  

(c) Estão sujeitos a um fator de desconto de 50 %. 

Artigo 43.º 

Redução temporária do requisito de liquidez 

 

1. Uma empresa de investimento pode, em circunstâncias excecionais, reduzir o 

montante dos ativos líquidos que detém. Caso ocorra tal redução, a empresa de 

investimento deve notificar a autoridade competente sem demora.  

2. O cumprimento do requisito de liquidez previsto no artigo 42.º, n.º 1, deve ser 

restabelecido no prazo de 30 dias a contar da redução original.  

Artigo 44.º 

Garantias dadas aos clientes  

 

Uma empresa de investimento deve aumentar os seus ativos líquidos em 1,6 % do montante 

total das garantias prestadas aos clientes.  
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PARTE VI  
DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÕES PELAS EMPRESAS DE 

INVESTIMENTO 

Artigo 45.º 

Âmbito de aplicação  

 

1. Uma empresa de investimento que não preencha as condições estabelecidas no 

artigo 12.º, n.º 1, deve divulgar publicamente as informações especificadas na 

presente parte no mesmo dia em que publica as suas demonstrações financeiras 

anuais.  

2. Uma empresa de investimento que preencha as condições estabelecidas no artigo 

12.º, n.º 1, e que emite instrumentos de fundos próprios adicionais de nível 1 deve 

divulgar publicamente as informações especificadas nos artigos 46.º, 48.º, 49.º e 50.º 

no mesmo dia em que publica as suas demonstrações financeiras anuais.  

3. Uma empresa de investimento deve divulgar publicamente as informações 

especificadas nos artigos 47.º e 51.º caso preencha as condições estabelecidas no 

artigo 23.º da Diretiva (UE) ----/-- [IFD].  

Uma empresa de investimento que preencha as condições estabelecidas no art. 23.º 

da Diretiva (UE) -----/-- [IFD] deve divulgar a informação a partir do exercício 

financeiro seguinte ao exercício financeiro em que a avaliação a que se refere o 

artigo 23.º, n.º 1, da Diretiva (UE) ----/-- [IFD] teve lugar. 

4. Uma empresa de investimento pode determinar o meio de comunicação e a 

localização adequados para dar cumprimento efetivo aos requisitos de divulgação de 

informações previstos nos n.
os

 1 e 2. Todas as divulgações de informações devem ser 

efetuadas num único meio de comunicação ou local, sempre que possível. Caso a 

mesma informação, ou uma informação similar, seja divulgada em dois ou mais 

meios de comunicação, deve ser incluída em cada meio de comunicação uma 

referência à informação similar nos outros meios de comunicação.  

Artigo 46.º  

Objetivos e políticas em matéria de gestão de risco 

 

Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, os seus 

objetivos e políticas em matéria de gestão de risco, para cada categoria específica de risco 

referida nas partes III a V, incluindo as estratégias e os processos de gestão desses riscos e 

uma declaração relativa ao risco aprovada pelo órgão de administração, que descreva de 

forma sucinta o perfil de risco geral da empresa de investimento associado à estratégia 

empresarial.  
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Artigo 47.º  

Governo 

 

Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, as seguintes 

informações relativas ao seu sistema interno de governo: 

(a) O número de cargos de direção exercidos pelos membros do órgão de 

administração; 

(b) A política de diversificação em relação à seleção dos membros do órgão de 

administração, os seus objetivos e todas as metas relevantes estabelecidas no 

âmbito dessa política, bem como a medida em que esses objetivos e metas 

foram alcançados; 

(c) Se a empresa de investimento constituiu ou não uma comissão de risco 

autónoma e a frequência com que a mesma se reuniu anualmente. 

Artigo 48.º  

Fundos próprios  

 

1. Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, as 

seguintes informações relativas aos fundos próprios:  

(a) Uma reconciliação integral dos elementos de fundos próprios principais 

de nível 1, de fundos próprios adicionais de nível 1, de fundos próprios 

de nível 2 e dos filtros e deduções aplicáveis aos fundos próprios da 

empresa de investimento e o balanço que integra as demonstrações 

financeiras auditadas da empresa de investimento;  

(b) Uma descrição das principais características dos instrumentos de fundos 

próprios principais de nível 1, de fundos próprios adicionais de nível 1 e 

de fundos próprios de nível 2 emitidos pela empresa de investimento;  

(c) Os termos e condições integrais relativos a todos os instrumentos de 

fundos próprios principais de nível 1, de fundos próprios adicionais de 

nível 1 e de fundos próprios de nível 2;  

(d) Uma divulgação separada sobre a natureza e os montantes dos filtros 

prudenciais e deduções aplicados, bem como os elementos não deduzidos 

em relação aos fundos próprios;  

(e) Uma descrição de todas as restrições aplicadas ao cálculo dos fundos 

próprios nos termos do presente regulamento, bem como dos 

instrumentos, filtros prudenciais e deduções aos quais essas restrições se 

aplicam;  

2. A EBA, em consulta com a ESMA, deve elaborar projetos de normas técnicas de 

execução para especificar os modelos de divulgação de informações a título das 

alíneas a), b), d) e e) do n.º 1.  

A EBA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentação à 

Comissão até [nove meses a contar da data de entrada em vigor do presente 

regulamento].  
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A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de execução referidas no 

primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.º 1093/2010.  

Artigo 49.º 

Requisitos de capital 

 

Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, as seguintes 

informações no que diz respeito à sua conformidade com os requisitos estabelecidos no 

artigo 11.º, n.º 1, e no artigo 22.º da Diretiva (UE) ---/-- [IFD]:  

(a) Uma síntese do método utilizado pela empresa de investimento para 

avaliar a adequação do seu capital interno para apoiar as atividades atuais 

e futuras;  

(b) A pedido da autoridade competente, o resultado do processo interno de 

avaliação da adequação do capital da empresa de investimento, incluindo 

a composição dos fundos próprios adicionais com base no processo de 

supervisão a que se refere o artigo 36.º, n.º 2, alínea a), da Diretiva (UE) -

---/--[IFD].  

(c) Os requisitos de capital calculados separadamente, em conformidade com 

cada fator K aplicável à empresa de investimento, tal como definido no 

artigo 15.º, bem como de forma agregada, com base na soma dos fatores 

K aplicáveis; 

(d) O requisito baseado nas despesas gerais fixas determinado em 

conformidade com o artigo 13.º.  

Artigo 50.º  

Divulgação do rentabilidade dos ativos  

 

Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, a sua 

rentabilidade dos ativos, calculada como o rácio entre o seu lucro líquido e o total do balanço 

no seu relatório anual. 

Artigo 51.º 

Políticas e práticas em matéria de remuneração 

 

Uma empresa de investimento deve divulgar, em conformidade com o artigo 45.º, as 

informações a seguir indicadas relativamente às respetivas políticas e práticas de remuneração 

no que diz respeito às categorias de pessoal cujas atividades profissionais tenham um impacto 

significativo sobre o perfil de risco da empresa de investimento: 

(a) As características mais importantes da estrutura do sistema de remuneração, 

incluindo o nível de remuneração variável e os critérios para a sua atribuição, a 

política de remuneração em instrumentos, a política de diferimento e os 

critérios de aquisição de direitos; 

(b) Os rácios entre remunerações fixas e variáveis estabelecidos estabelecidos nos 

termos do artigo 28.º, n.º 2, da Diretiva  (UE) ----/--[IFD]; 
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(c) Os dados quantitativos agregados sobre a remuneração, discriminados pela 

direção de topo e pelos membros do pessoal cujas atividades tenham um 

impacto significativo no perfil de risco da empresa de investimento, indicando 

o seguinte:  

i) os montantes de remuneração atribuída no exercício financeiro, 

discriminados entre remuneração fixa (incluindo uma descrição das 

componentes fixas) e remuneração variável ,e o número de beneficiários; 

ii) os montantes e formas de remuneração variável atribuída, 

discriminados entre numerário, ações, instrumentos ligados a ações e 

outros tipos, separadamente para a parte paga antecipadamente e a parte 

diferida; 

iii) os montantes de remuneração diferida atribuída a título dos períodos 

de desempenho anteriores, discriminados entre o montante devido por 

direitos adquiridos no exercício financeiro e o montante devido por 

direitos adquiridos em anos subsequentes; 

iv) o montante de remuneração diferida devido por direitos adquiridos no 

exercício financeiro e que é reduzido por ajustamento em função do 

desempenho; 

v) a remuneração variável garantida atribuída durante o exercício 

financeiro e o número de beneficiários dessa remuneração; 

vi) as indemnizações por cessação de funções concedidas em períodos 

anteriores que foram pagas durante o exercício financeiro; 

vii) os montantes das indemnizações por cessação de funções concedidas 

durante o exercício, discriminadas entre as pagas antecipadamente e as 

diferidas, o número de beneficiários desses pagamentos e o montante 

mais elevado atribuído a uma única pessoa; 

(d) O número de indivíduos com remuneração igual ou superior a 1 milhão de 

EUR por exercício financeiro, discriminados por escalões de remuneração de 

500 000 EUR para as remunerações entre 1 milhão e 5 milhões de EUR; e 

discriminados por escalões de remuneração de 1 milhão de EUR para as 

remunerações iguais ou superiores a 5 milhões de EUR; 

(e) A pedido da autoridade competente, a remuneração total de cada um dos 

membros do órgão de administração ou da direção de topo; 

(f) Informação sobre se a empresa de investimento beneficia de uma derrogação 

prevista no artigo 30.º, n.º 4, da Diretiva (UE) ---/-- [IFD].  

Para efeitos da alínea f), as empresas de investimento que beneficiem dessa derrogação devem 

indicar se tal derrogação foi concedida com base na alínea a) ou na alínea b) do artigo 30.º, 

n.º 4, da Diretiva (UE) ---/-- [IFD], ou em ambas. Além disso, devem também indicar quais os 

princípios de remuneração aos quais aplicam a derrogação ou derrogações, o número de 

membros do pessoal que beneficiam da derrogação ou derrogações e a respetiva remuneração 

total, discriminada entre remuneração fixa e variável. 

 

O presente artigo aplica-se sem prejuízo do disposto no Regulamento (UE) n.º 2016/679. 
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PARTE VII  
PRESTAÇÃO DE INFORMAÇÕES PELAS EMPRESAS DE 

INVESTIMENTO 

Artigo 52.º  

Requisitos de prestação de informações 

 

1. Uma empresa de investimento deve apresentar um relatório anual às autoridades 

competentes, do qual constarão todas as seguintes informações:  

(a) Nível e composição dos fundos próprios;  

(b) Requisitos de capital;  

(c) Cálculos relativos aos requisitos de capital;  

(d) Nível de atividade no que respeita às condições definidas no artigo 12.º, 

n.º 1, nomeadamente a discriminação do balanço e das receitas por 

serviço de investimento e fator K aplicável;   

(e) Risco de concentração;  

(f) Requisitos de liquidez.  

2. Em derrogação ao disposto no n.º 1, uma empresa de investimento que satisfaça as 

condições previstas no artigo 12.º, n.º 1, não é obrigada a prestar as informações 

especificadas nas alíneas e) e f).  

3. A EBA, em consulta com a ESMA, deve elaborar projetos de normas técnicas de 

execução para especificar os formatos, as datas de apresentação, as definições e as 

soluções informáticas a aplicar com vista à prestação de informações a que se refere 

o n.º 1, tendo em conta a diferença de granularidade da informação apresentada por 

uma empresa de investimento que preencha as condições previstas no artigo 12.º, 

n.º 1.  

A EBA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentação à 

Comissão até [nove meses a contar da data de entrada em vigor do presente 

regulamento]. 

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de execução referidas no 

presente parágrafo nos termos do artigo 15.º do Regulamento (UE) n.º 1093/2010.  

Artigo 53.º  

Requisitos de prestação de informações aplicáveis às empresas de investimento que exercem 

as atividades referidas no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b), do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013 

 

1. As empresas de investimento que não preenchem as condições previstas no artigo 

12.º, n.º 1, e que exercem uma das atividades referidas no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), 

alínea b), do Regulamento (UE) n.º 575/2013, devem verificar a dimensão dos 

respetivos ativos totais mensalmente e comunicar trimestralmente essa informação à 

autoridade competente e à EBA.  
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2. Sempre que uma empresa de investimento referida no n.º 1 faça parte de um grupo 

em que uma ou várias outras empresas sejam uma empresa de investimento que 

exerce uma das atividades referidas no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013, as referidas empresas de investimento devem 

verificar a dimensão dos respetivos ativos totais mensalmente e informar-se 

mutuamente. Essas empresas de investimento devem, então, comunicar 

trimestralmente o total combinado dos seus ativos às autoridades competentes 

relevantes e à EBA. 

3. Se a média dos ativos totais mensais das empresas de investimento referidas nos n.
os

 

1 e 2, calculada ao longo de um período de doze meses consecutivos, atingir um dos 

limiares estabelecidos no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b) do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013, a EBA deve notificar desse facto as referidas empresas de investimento 

e as autoridades competentes para a concessão de autorização em conformidade com 

o artigo [8.º-A] da Diretiva 2013/36/UE. 

4. A EBA, em consulta com a ESMA, deve elaborar projetos de normas técnicas de 

regulamentação para especificar mais pormenorizadamente a obrigação de fornecer 

informações às autoridades competentes relevantes referidas nos n.
os

 1 e 2, a fim de 

permitir o controlo efetivo dos limiares estabelecidos no artigo [8.º-A], n.º 1, alíneas 

a) e b), da Diretiva 2013/36/UE.  

A EBA deve apresentar esses projetos de normas técnicas à Comissão até [1 de 

janeiro de 2019]. 

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentação referidas 

no presente parágrafo nos termos dos artigos 10.º a 14.º do Regulamento (UE) 

n.º 1093/2010.  
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PARTE VIII 
ATOS DELEGADOS E ATOS DE EXECUÇÃO 

Artigo 54.º 

Exercício da delegação 

 

1. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados sob reserva das condições 

estabelecidas no presente artigo. 

2. O poder de adotar atos delegados referido no artigo 4.º, n.º 2, no artigo 12.º, n.º 5, no 

artigo 15.º, n.º 5, e no artigo 38.º, n.º 5, é concedido à Comissão por prazo 

indeterminado a partir de [data de entrada em vigor do presente regulamento]. 

3. A delegação de poderes referida nos artigos 4.º, n.º 2, e 15.º, n.º 5, pode ser revogada 

em qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisão de 

revogação põe termo à delegação de poderes nela especificada. A decisão de 

revogação produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua publicação no Jornal 

Oficial da União Europeia ou de uma data posterior nela especificada. A decisão de 

revogação não afeta os atos delegados já em vigor. 

4. Antes de adotar um ato delegado, a Comissão deve consultar os peritos designados 

por cada Estado-Membro, de acordo com os princípios estabelecidos no Acordo 

Interinstitucional «Legislar Melhor», de 13 de abril de 2016. 

5. Assim que adotar um ato delegado, a Comissão deve notificá-lo simultaneamente ao 

Parlamento Europeu e ao Conselho. 

6. Um ato delegado adotado em aplicação do disposto nos artigos 4.º, n.º 2, e 15.º, n.º 5, 

apenas entra em vigor caso o Parlamento Europeu ou o Conselho não formulem 

objeções no prazo de [dois meses] a contar da sua notificação ao Parlamento Europeu 

e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o 

Conselho tiverem ambos informado a Comissão de que não formularão objeções. O 

referido prazo pode ser prorrogado por [dois meses] por iniciativa do Parlamento 

Europeu ou do Conselho. 

Artigo 55.º  

Atos de execução 

A especificação dos modelos de divulgação de informações prevista no artigo 48.º, n.º 2, bem 

como a especificação dos formatos, datas de apresentação, definições e soluções informáticas 

a aplicar para a prestação de informações, conforme prevista no artigo 52.º, n.º 2, devem ser 

adotadas sob a forma de atos de execução, em conformidade com o procedimento de exame a 

que se refere o artigo 56.º, n.º 2. 
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Artigo 56.º 

Procedimento de comité 

 

1. A Comissão será assistida pelo Comité Bancário Europeu criado pela Decisão 

2004/10/CE da Comissão
33

. Esse comité constitui um comité na aceção do 

Regulamento (UE) n.º 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho
34

. 

2. Sempre que se faça referência ao presente número, aplica-se o artigo 5.º do 

Regulamento (UE) n.º 182/2011. 

                                                 
33 Decisão 2004/10/CE da Comissão, de 5 de novembro de 2003, que institui o Comité Bancário Europeu 

(JO L 3 de 7.1.2004, p. 36). 
34 Regulamento (UE) n.º 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que 

estabelece as regras e os princípios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros do 

exercício das competências de execução pela Comissão (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13). 
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PARTE IX 

DISPOSIÇÕES TRANSITÓRIAS, APRESENTAÇÃO DE 

RELATÓRIOS, REAPRECIAÇÃO E ALTERAÇÕES 

TÍTULO I 

DISPOSIÇÕES TRANSITÓRIAS 

Artigo 57.º 

Disposições transitórias  

 

1. Os artigos 42.º a 44.º e 45.º a 51.º aplicam-se aos operadores em mercadorias e 

licenças de emissão a partir de [cinco anos a contar da data de aplicação do presente 

regulamento].  

2. Até decorridos cinco anos após a data de aplicação do presente regulamento, ou após 

a data de aplicação das disposições referidas no artigo 22.º, n.º 1, alíneas b) e c) em 

conformidade com [a parte III, título IV, capítulos 1-A e 1-B do Regulamento (UE) 

n.º 575/2013, em conformidade com o artigo 1.º, n.º 84, da Proposta de Regulamento 

do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) n.º 575/2013 

no que diz respeito ao rácio de alavancagem, ao rácio de financiamento estável 

líquido, aos requisitos de fundos próprios e passivos elegíveis, ao risco de crédito de 

contraparte, ao risco de mercado, às posições em risco sobre contrapartes centrais, 

às posições em risco sobre organismos de investimento coletivo, aos grandes riscos e 

aos requisitos de prestação e divulgação de informações, e que altera o 

Regulamento (UE) n.º 648/2012.], consoante a que ocorrer em primeiro lugar., as 

empresas de investimento devem aplicar os requisitos previstos na parte III, título IV, 

do Regulamento (UE) n.º 575/2013. 

3. Em derrogação ao disposto no artigo 11.º, uma empresa de investimento pode limitar 

os seus requisitos de capital durante um período de cinco anos a contar de [data de 

aplicação do presente regulamento], do seguinte modo:  

(a) duas vezes o requisito de capital que lhes corresponderia, em conformidade 

com a parte III, título I, capítulo 1, do Regulamento (UE) n.º 575/2013, se 

tivesse continuado a estar sujeita àquele regulamento;  

(b) duas vezes o requisito correspondente às despesas gerais fixas aplicável, 

previsto no artigo 13.º do presente regulamento, se essa empresa de 

investimento não existia em ou antes de [data de aplicação do presente 

regulamento]; 

(c) duas vezes o requisito de capital inicial aplicável estabelecido no título IV da 

Diretiva 2013/36/UE em [data de aplicação do presente regulamento] se essa 

empresa apenas estivesse sujeita a um requisito de capital inicial até esse 

momento.  
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Artigo 58.º 

Derrogação para as empresas a que se refere o artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b), do 

Regulamento (UE) n.º 575/2013 

 

As empresas de investimento que, à data de entrada em vigor do presente regulamento, 

preenchem as condições estabelecidas no artigo 4.º, n.º 1, ponto 1), alínea b), do Regulamento 

(UE) n.º 575/2013 e que não tenham ainda obtido autorização enquanto instituições de crédito 

em conformidade com o artigo 8.º da Diretiva 2013/36/UE, continuam a estar sujeitas ao 

Regulamento (UE) n.º 575/2013 e à Diretiva 2013/36/UE. 

 

TÍTULO II 

RELATÓRIOS E REAPRECIAÇÃO 

Artigo 59.º  

Cláusula de revisão  

 

1. Até [3 anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento], a 

Comissão deve proceder a uma reapreciação da aplicação dos seguintes elementos:  

(a) As condições para que as empresas de investimento sejam consideradas 

empresas de pequena dimensão e não interligadas, em conformidade com 

o artigo 12.º; 

(b) Os métodos de cálculo dos fatores K na parte III, título II, e no artigo 

38.º;  

(c) Os coeficientes referidos no artigo 15.º, n.º 2; 

(d) O disposto nos artigos 42.º a 44.º;  

(e) O disposto na parte III, título II, capítulo 4, Secção 1; 

(f) a aplicação da parte III aos operadores em mercadorias e licenças de 

emissão.  

2. Até [3 anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento], a 

Comissão deve apresentar o relatório a que se refere o n.º 1 ao Parlamento Europeu e 

ao Conselho, acompanhado de propostas legislativas, se necessário.   

 

TÍTULO III 

ALTERAÇÕES 

Artigo 60.º 

Alterações ao Regulamento (UE) n.º 575/2013 

 

O Regulamento (UE) n.º 575/2013 é alterado do seguinte modo: 

 

1. No título, é suprimida a expressão «e para as empresas de investimento».  
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2. O artigo 4.º, n.º 1, é alterado do seguinte modo:  

(a) O ponto 1) passa a ter a seguinte redação:    

«1) «Instituição de crédito»: uma empresa cuja atividade consiste em 

qualquer uma das seguintes:  

(a) Aceitar do público depósitos ou outros fundos reembolsáveis 

e conceder crédito por conta própria;  

(b) Exercer qualquer das atividades referidas no Anexo I, Secção 

A, pontos 3) e 6), da Diretiva 2014/65/UE, caso se verifique 

uma das seguintes condições, não sendo a empresa um 

operador em mercadorias e licenças de emissão, nem um 

organismo de investimento coletivo nem uma empresa de 

seguros:   

i) o valor total dos ativos da empresa é superior a 30 mil 

milhões de EUR, ou  

ii) o valor total dos ativos da empresa é inferior a 30 mil 

milhões de EUR e a empresa faz parte de um grupo cujo 

valor total combinado dos ativos de todas as empresas do 

grupo que exercem qualquer uma das atividades referidas no 

Anexo I, Secção A, pontos 3) e 6) da Diretiva 2014/65/UE e 

têm ativos totais inferiores a 30 mil milhões de EUR é 

superior a 30 mil milhões de EUR, ou 

iii) o valor total dos ativos da empresa é inferior a 30 mil 

milhões de EUR e a empresa faz parte de um grupo cujo 

valor total combinado dos ativos de todas as empresas do 

grupo que exercem qualquer uma das atividades referidas no 

Anexo I, Secção A, pontos 3) e 6) da Diretiva 2014/65/UE 

excede 30 mil milhões de EUR, caso a autoridade 

responsável pela supervisão em base consolidada, em 

consulta com o colégio de supervisão, assim o decida para 

prevenir possíveis riscos de contorno e possíveis riscos para a 

estabilidade financeira da União;»; 

(b) O ponto 2) passa a ter a seguinte redação: 

«2) «Empresa de investimento»: uma pessoa na aceção do artigo 4.º, 

n.º 1, ponto 1), da Diretiva 2014/65/CE, que está autorizada nos termos 

dessa diretiva, com exceção de uma instituição de crédito;»; 

(c) O ponto 3) passa a ter a seguinte redação:  

«3) «Instituição», uma instituição de crédito autorizada nos termos do 

artigo 8.º da Diretiva 2013/36/UE, ou uma empresa a que se refere o 

artigo 8.º-A, n.º 3, da Diretiva 2013/36/UE;»;  

(d) O ponto 4) é suprimido;  

(e) O ponto 26) passa a ter a seguinte redação:  

«26) «Instituição financeira»: uma empresa que não seja uma instituição, 

cuja atividade principal consiste na aquisição de participações ou no 

exercício de uma ou diversas das atividades referidas nos pontos 2) a 12) 
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e no ponto 15) do Anexo I da Diretiva 2013/36/UE, incluindo uma 

companhia financeira, uma companhia financeira mista, uma holding de 

investimento, uma instituição de pagamento na aceção da Diretiva 

2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de novembro 

de 2007, relativa aos serviços de pagamento no mercado interno, e uma 

sociedade de gestão de ativos, mas excluindo as sociedades gestoras de 

participações no setor dos seguros e as sociedades gestoras de 

participações de seguros mistas na aceção do artigo 212.º, n.º 1, alínea g), 

da Diretiva 2009/138/UE;»;  

(f) O ponto 51) passa a ter a seguinte redação:  

«51) «Capital inicial»: o montante e os tipos de fundos próprios 

especificados no artigo 12.º da Diretiva 2013/36/UE;»;  

(g) É aditado o ponto 145, com a seguinte redação:  

«145) «Operadores em mercadorias e licenças de emissão»: as empresas 

cuja atividade principal consiste exclusivamente na prestação de serviços 

ou atividades de investimento em relação a derivados de mercadorias ou 

contratos de derivados de mercadorias referidos nos pontos 5, 6, 7, 9 e 

10, derivados de licenças de emissão referidos no ponto 4, ou licenças de 

emissão referidas no anexo I, secção C, ponto 11) da Diretiva 

2014/65/UE;».  

3. O artigo 6.° é alterado do seguinte modo: 

(a) O n.º 4 passa a ter a seguinte redação:  

«4. As instituições de crédito devem cumprir os requisitos estabelecidos 

nas partes VI e VII em base individual.».  

(b) O n.º 5 é suprimido. 

4. Na parte I, título II, capítulo 2 (Consolidação prudencial), é aditado um novo artigo 

10.º-A, com a seguinte redação: 

«Para efeitos da aplicação do presente capítulo, as companhias financeiras-mãe num 

Estado-Membro e as companhias financeiras-mãe na UE incluem as empresas de 

investimento caso estas sejam empresas-mãe de uma instituição.».  

5. No artigo 11.º, o n.º 3 passa a ter a seguinte redação: 

«3.  As instituições-mãe da UE, as instituições controladas por uma companhia 

financeira-mãe da UE e as instituições controladas por uma companhia financeira 

mista-mãe da UE devem cumprir as obrigações previstas na parte VI com base na 

situação consolidada dessa instituição-mãe, companhia financeira ou companhia 

financeira mista, se o grupo incluir uma ou mais instituições de crédito ou empresas 

de investimento autorizadas a prestar os serviços e as atividades de investimento 

enumerados no anexo I, secção A, pontos 3) e 6), da Diretiva 2004/39/CE.».  

6. O artigo 15.º é suprimido.  

7. O artigo 16.º é suprimido.  

8. O artigo 17.º é suprimido.  

9. No artigo 81.º, o n.º 1, alínea a), passa a ter a seguinte redação:   

«a) A filial é uma das seguintes entidades:  
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(i) uma instituição;  

(ii) uma empresa que está sujeita, por força do direito nacional aplicável, aos 

requisitos do presente regulamento e da Diretiva 2013/36/UE;  

(iii) uma empresa de investimento;». 

10. No artigo 82.º, o n.º 1, alínea a), passa a ter a seguinte redação:  

«a) A filial é uma das seguintes entidades:  

(i) uma instituição;   

(ii) uma empresa que está sujeita, por força do direito nacional aplicável, aos 

requisitos do presente regulamento e da Diretiva 2013/36/UE;  

(iii) uma empresa de investimento;». 

11. O artigo 93.° é alterado do seguinte modo: 

(a) O n.º 3 é suprimido.  

(b) Os n.
os

 4, 5 e 6 são passam a ter a seguinte redação:  

«4. Caso o controlo de uma instituição abrangida pela categoria a que se refere 

o n.º 2 seja assumido por uma pessoa singular ou coletiva diferente da que 

anteriormente controlava a instituição, o montante dos fundos próprios dessa 

instituição deve atingir o montante do capital inicial exigido.  

5. Caso ocorra uma fusão de duas ou mais instituições abrangidas pela 

categoria a que se refere o n.º 2, o montante dos fundos próprios da instituição 

resultante da fusão não pode ser inferior ao total dos fundos próprios das 

instituições objeto de fusão no momento em que esta ocorreu, enquanto não 

tiver sido atingido o montante do capital inicial exigido.  

6. Caso as autoridades competentes considerem necessário, para garantir a 

solvência de uma instituição, que o requisito estabelecido no n.º 1 seja 

observado, o disposto nos n.
os

 2 a 4 não é aplicável.».  

12. A parte III, título I, capítulo I, secção 2, é suprimida em [5 anos a contar da data de 

aplicação do Regulamento (UE) ___/___IFR]. 

13. No artigo 197.º, o n.º 1, alínea c), passa a ter a seguinte redação:   

«c) Títulos de dívida emitidos por instituições e empresas de investimento cujos 

valores mobiliários sejam objeto de uma avaliação de crédito por parte de uma 

ECAI que a EBA determinou estar associada a um grau de qualidade de crédito 3 

ou superior, segundo as regras relativas à ponderação das posições em risco sobre 

instituições nos termos do capítulo 2;». 

14. No artigo 202.º, o proémio passa a ter a seguinte redação:   

«As instituições podem recorrer a outras instituições, empresas de investimento, 

companhias de seguros e de resseguros e agências de crédito à exportação como 

prestadores de proteção pessoal de crédito elegíveis aos quais pode ser aplicado o 

tratamento estabelecido no artigo 153.º, n.º 3, se preencherem cumulativamente 

as seguintes condições:». 

15. O artigo 388.º é suprimido.  

16. No artigo 456.º, n.º 1, as alíneas f) e g) são suprimidas.  
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17. No artigo 493.º, o n.º 2 é suprimido. 

18. O artigo 498.º é suprimido.  

19. No artigo 508.º, os n.
os

 2 e 3 são suprimidos.  

Artigo 61.º 

Alteração ao Regulamento (UE) n.º 600/2014  

 

O Regulamento (UE) n.º 600/2014 é alterado do seguinte modo: 

 

(52) O artigo 46.° é alterado do seguinte modo:  

(a) No n.º 2, é aditada a alínea d), com a seguinte redação: 

«d) A empresa tiver estabelecido as disposições e procedimentos necessários 

para comunicar as informações estabelecidas no n.º 6-A.»;  

(b) É aditado o n.º 6-A, com a seguinte redação:  

«6-A. As empresas de países terceiros que prestam serviços ou exercem 

atividades em conformidade com o presente artigo, devem informar a ESMA, 

anualmente, sobre o seguinte: 

a) A escala e o âmbito dos serviços e atividades realizados pelas empresas 

na União; 

b) O volume de negócios e o valor agregado dos ativos correspondente aos 

serviços e atividades referidos na alínea a); 

c) Se foram adotadas disposições de proteção dos investidores, e uma 

descrição pormenorizada das mesmas;  

d) A política e disposições relativas à gestão de riscos aplicadas pela 

empresa para a realização dos serviços e atividades a que se refere a 

alínea a).»; 

(c) O n.º 7 passa a ter a seguinte redação:  

«7. A ESMA, em consulta com a EBA, deve elaborar projetos de normas 

técnicas de regulamentação a fim de especificar a informação que as empresas 

requerentes de países terceiros devem fornecer à ESMA ao solicitarem o 

registo referido no n.º 4 e a informação a prestar nos termos do n.º 6-A.  

A ESMA deve apresentar à Comissão esse projeto de normas técnicas de 

regulamentação até [data a inserir]. 

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentação a 

que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos artigos 10.º a 14.º do 

Regulamento (UE) n.º 1095/2010.»; 

(d) É aditado o seguinte n.º 8:  

«8. A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de execução para 

especificar o formato em que o pedido de registo referido no n.º 4 é 

apresentado e as informações a que se refere o n.º 6-A devem ser comunicadas. 
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A ESMA deve apresentar à Comissão esse projeto de normas técnicas de 

execução até [data a inserir]. 

A Comissão fica habilitada a adotar as normas técnicas de execução a que se 

refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15.º do Regulamento (UE) 

n.º 1095/2010.». 

(2)  O artigo 47.° é alterado do seguinte modo:  

(a) No n.º 1, o primeiro parágrafo passa a ter a seguinte redação: 

«A Comissão pode adotar uma decisão em conformidade com o procedimento 

de exame previsto no artigo 51.º, n.º 2, em relação a um país terceiro, para 

estabelecer que o enquadramento legal e de supervisão desse país terceiro 

garante o seguinte: 

 

(a) Que as empresas autorizadas nesse país terceiro cumprem 

requisitos prudenciais e de conduta profissional juridicamente 

vinculativos de efeito equivalente aos requisitos estabelecidos no 

presente regulamento, na Diretiva 2013/36/UE, no Regulamento 

(UE) n.º 575/2013, na Diretiva (UE) ----/-- [IFD] e no Regulamento 

(UE) ----/--- [IFR] e na Diretiva 2014/65/UE, bem como nas 

medidas de execução adotadas nos termos desses regulamentos e 

diretivas; 

(b) Que as empresas autorizadas nesse país terceiro estão sujeitos a 

uma supervisão e controlo efetivos que garantem o cumprimento 

dos requisitos juridicamente vinculativos aplicáveis em matéria 

prudencial e de conduta profissional; e  

(c) Que o quadro jurídico desse país terceiro prevê um sistema 

efetivamente equivalente para o reconhecimento de empresas de 

investimento autorizadas ao abrigo dos regimes legais de países 

terceiros; 

Caso os serviços prestados e as atividades exercidas por empresas de países 

terceiros na União na sequência da adoção da decisão a que se refere o 

primeiro parágrafo sejam suscetíveis de ser de importância sistémica para a 

União, os requisitos juridicamente vinculativos aplicáveis em matéria 

prudencial e de conduta profissional a que se refere o primeiro parágrafo só 

podem ser consideradas como tendo efeito equivalente aos requisitos 

estabelecidos nos atos referidos nesse parágrafo após uma avaliação mais 

pormenorizada e específica. Para esse efeito, a Comissão deve igualmente 

avaliar e ter em conta a convergência em matéria de supervisão entre o país 

terceiro em causa e a União. 

Ao adotar a decisão referida no primeiro parágrafo, a Comissão deverá ter em 

consideração o facto de o país terceiro ser considerado uma jurisdição não 

cooperante para efeitos fiscais nos termos da política pertinente da União, ou 

como um país terceiro de risco elevado, em conformidade com o artigo 9.º, 

n.º 2, da Diretiva (UE) 2015/849.»; 

(b) No n.º 2, a alínea c) passa a ter a seguinte redação:  
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«c) Os procedimentos relativos à coordenação das atividades de supervisão, 

incluindo,  inspeções in loco.»; 

(c) É aditado o seguinte n.º 5: 

«5. A ESMA deve controlar a evolução verificada a nível regulamentar e de 

supervisão, as práticas de controlo e a evolução em outros domínios pertinentes 

nos mercados dos países terceiros em relação aos quais a Comissão adotou 

decisões de equivalência nos termos do n.º 1, a fim de verificar se as condições 

com base nas quais essas decisões foram tomadas continuam a verificar-se. A 

Autoridade deve apresentar anualmente à Comissão um relatório confidencial 

sobre as suas conclusões.». 

Artigo 62.º 

Alteração ao Regulamento (UE) n.º 1093/2010 

 

O Regulamento (UE) n.º 1093/2010 é alterado do seguinte modo: 

1)  No artigo 4.º, n.º 2,  é aditada a  alínea v), com a seguinte redação: 

«v) no que respeita ao Regulamento (UE) ---/---- [IFR] e à Diretiva (UE) ---/-- [IFD], 

as autoridades competentes definidas no artigo 3.º, n.º 5, da Diretiva (UE) ---/-- 

[IFD].».  
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PARTE X  

DISPOSIÇÕES FINAIS 

 

Artigo 63.º 

Entrada em vigor e data de aplicação 

 

1. O presente regulamento entra em vigor no […] dia seguinte ao da sua publicação no 

Jornal Oficial da União Europeia. 

2. O presente regulamento é aplicável a partir de [18 meses após a data de entrada em 

vigor].  

3. Para efeitos dos requisitos prudenciais aplicáveis às empresas de investimento, as 

referências para ao Regulamento (UE) n.º 575/2013 em outros atos da União devem 

entender-se como referências ao presente regulamento.  

 

 

 

  

 

O presente regulamento é obrigatório em todos os seus elementos e diretamente aplicável em 

todos os Estados-Membros. 

Feito em Bruxelas, em 

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho 

O Presidente O Presidente 


