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Resolucio do Parlamento Europeu, de 23 de Setembro de 2008, que contém recomendacdes
dirigidas a Comissdo, relativas aos fundos de retorno absoluto (hedge funds) e aos fundos de

investimento em participacdes privadas (private equities) (2007/2238(INI))
(2010/C 8 E/06)

O Parlamento Europeu,
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Tendo em conta a Segunda Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976, tendente a
coordenar as garantias que, para proteccdo dos interesses dos socios e de terceiros, sio exigidas nos
Estados-Membros as sociedades, na acepgdo do segundo pardgrafo do artigo 58.° do Tratado, no que
respeita & constituicdo da sociedade anénima, bem como a conservagio e as modificacdes do seu capital
social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade ('),

Tendo em conta a Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, baseada no
artigo 54.°, n.° 3, alinea g), do Tratado e relativa as contas anuais de certas formas de sociedades (%),

Tendo em conta a Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, baseada no
n.° 3, alinea g), do artigo 54.° do Tratado e relativa as contas consolidadas (3),

Tendo em conta a Directiva 86/635/CEE do Conselho, de 8 de Dezembro de 1986, relativa as contas
anuais e as contas consolidadas dos bancos e outras institui¢des financeiras (%),

Tendo em conta a Directiva 2001/23/CE do Conselho, de 12 de Marco de 2001, relativa & aproximagdo
das legislacdes dos Estados-Membros respeitantes a manutengdo dos direitos dos trabalhadores em caso
de transferéncia de empresas ou de estabelecimentos, ou de partes de empresas ou de estabelecimen-
tos (%),

Tendo em conta a Directiva 2001/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de Setembro de
2001, que altera as Directivas 78/660/CEE, 83/349/CEE e 86/635/CEE relativamente as regras de
valorimetria aplicdveis as contas anuais e consolidadas de certas formas de sociedades, bem como
dos bancos e de outras instituicdes financeiras (%),

Tendo em conta a Directiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de
2002, que altera a Directiva 85/611/CEE do Conselho que coordena as disposi¢des legislativas, regula-
mentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM) com vista a regulamentar as sociedades de gestdo e os prospectos simplificados (7),

Tendo em conta a Directiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de
2002, que altera a Directiva 85/611/CEE do Conselho, que coordena as disposi¢des legislativas, regu-
lamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM), no que diz respeito aos investimentos em OICVM (8),

Tendo em conta a Directiva 2002/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de Setembro de
2002, relativa a comercializacdo a distancia de servicos financeiros prestados a consumidores (?),

Tendo em conta a Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de
2003, relativa ao abuso de informagdo privilegiada e a manipulacio de mercado (abuso de mercado) (1),

Tendo em conta a Directiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Junho de
2003, relativa as actividades e a supervisdo das instituicdes de realizagdo de planos de pensdes profis-
sionais (') (Directiva dos Fundos de Pensdo de Reforma),
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— Tendo em conta a Directiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Junho de
2003, relativa as contas anuais e as contas consolidadas de certas formas de sociedades, bancos e outras
instituicdes financeiras e empresas de seguros (1),

— Tendo em conta a Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro de
2003, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta ptiblica de valores mobilidrios ou da sua
admissdo a negociagdo (%),

— Tendo em conta a Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de
2004, relativa as ofertas publicas de aquisigdo (3),

— Tendo em conta a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de
2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros (),

— Tendo em conta a Directiva 2006/73/CE da Comissdo, de 10 de Agosto de 2006, que aplica a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizagio e as condicdes de exercicio da actividade das empresas de investimento e aos conceitos
definidos para efeitos da referida directiva (°) (Directiva de aplicacdo da Directiva dos Mercados de
Instrumentos Financeiros (MiFID)),

— Tendo em conta a Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro
de 2004, relativa & harmonizacio dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes
respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociacdo num mercado regu-
lamentado (%),

— Tendo em conta a Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de Margo de 2005,
que estabelece uma nova estrutura organica para os comités no dominio dos servicos financeiros (7),

— Tendo em conta a Directiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Outubro de
2005, relativa a prevencdo da utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais
e de financiamento do terrorismo (8),

— Tendo em conta a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de
2006, relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio (reformulagio) (°)
(directiva relativa aos requisitos de capital),

— Tendo em conta a Directiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de
2006, relativa a adequagdo dos fundos proprios das empresas de investimento e das institui¢des de
crédito (reformulagdo) (19) (directiva relativa a adequagio do capital),

— Tendo em conta a Directiva 2007/36/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Julho de
2007, relativa ao exercicio de certos direitos dos accionistas de sociedades cotadas (1),

— Tendo em conta a proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a
actividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia 1), de 21 de Abril de 2008
(COM(2008)0119) (Proposta Solvéncia II),

— Tendo em conta a Comunica¢do da Comissdo, de 21 de Dezembro de 2007, intitulada «Remover os
obstaculos aos investimentos transfronteiras dos fundos de capital de risco» (COM(2007)0853),

— Tendo em conta a sua resolugio de 15 de Janeiro de 2004 sobre o futuro dos fundos de retorno
absoluto e dos instrumentos derivados (1),

— Tendo em conta as suas resolucdes de, respectivamente, 27 de Abril de 2006 (*?) sobre gestdo de activos
e 13 de Dezembro de 2007 sobre a gestdo de activos II ('4),
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Tendo em conta a sua resolucdo de 11 de Julho de 2007 sobre a politica de servigos financeiros
(2005/2010) — Livro Branco ('), em especial o n.° 19,

Tendo em conta a sua resolucdo de 20 de Fevereiro de 2008 sobre as Orientagdes Integradas para o
Crescimento e o Emprego (Parte: Orientacdes gerais da politica econdémica dos Estados-Membros e da
Comunidade): lancamento de um novo ciclo (2008/2010) (3),

Tendo em conta os Objectivos e Principios da Regulacdo de Valores Mobilidrios, de Maio de 2003, da
Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (I0SCO), que abrangem principios, inter
alia, para a comercializacdo de programas de investimento colectivo, incluindo os fundos de retorno
absoluto,

Tendo em conta o estudo intitulado «Hedge Funds: Transparency and Conflict of Interest» (Fundos de
retorno absoluto: transparéncia e conflito de interesses), publicado em Dezembro de 2007 pelo Servico
de Politica Econémica e Cientifica do Parlamento Europeu,

Tendo em conta as normas de melhores praticas do Grupo de Trabalho sobre os fundos de retorno
absoluto, de 22 de Janeiro de 2008, e a subsequente institui¢gio do Conselho de Normas para os Fundos
de Retorno Absoluto, ao qual caberd desempenhar o papel de guardido das referidas normas,

Tendo em conta o segundo pardgrafo do artigo 192.° do Tratado CE,
Tendo em conta os artigos 39.° e 45.° do seu Regimento,

Tendo em conta o relatério da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetirios e os pareceres da
Comissdo dos Assuntos Juridicos e da Comissio do Emprego e dos Assuntos Sociais (A6-0338/2008),

Considerando que existem actualmente regulamenta¢des nacionais e comunitdrias relativas aos merca-
dos financeiros que sdo directa ou indirectamente aplicdveis, embora ndo de forma exclusiva, aos
fundos de retorno absoluto (hedge funds) e as participagdes privadas (private equities),

Considerando que os Estados-Membros e a Comissdo devem garantir uma implementagdo e aplicacio
coerentes dessas disposi¢des; que todas as novas adaptagdes da legislagdo existente devem ser sujeitas a
uma andlise de custo/beneficio adequada e devem ser ndo discriminatorias,

Considerando que a Comissdo ndo respondeu positivamente a todos os aspectos das anteriores soli-
citagdes do Parlamento, incluindo os relativos as suas resolu¢des acima mencionadas de 15 de Janeiro
de 2004, 27 de Abril de 2006, 11 de Julho de 2007 e 13 de Dezembro de 2007,

Considerando que os fundos de retorno absoluto e as participacdes privadas tém caracteristicas dis-
tintas e que ndo existe qualquer definicio de cada um dos conceitos sem ambiguidades, mas que
ambos constituem instrumentos de investimento mais frequentemente utilizados por consumidores
sofisticados do que pelos consumidores de retalho; que estes conceitos ndo podem ser tratados
apropriadamente como uma Unica categoria no 4mbito da regulamentacdo especifica relativa aos
produtos,

Considerando que os fundos de retorno absoluto e as participagdes privadas constituem veiculos de
investimento alternativos cada vez mais importantes, que ndo somente representam um peso consi-
derdvel e crescente em termos do conjunto global dos activos geridos, mas também aumentam a
eficicia dos mercados financeiros, através da criacdo de novas possibilidades de investimento,

Considerando que vdrias instituicdes internacionais, da UE e dos Estados-Membros manifestaram,
muito antes da actual crise financeira, as suas preocupacdes face aos fundos de retorno absoluto e
as participacdes privadas no que respeita a estabilidade financeira, as normas de gestdo de riscos, ao
endividamento excessivo (efeito de alavanca) e a determinacio do valor de instrumentos financeiros
iliquidos e complexos,

Considerando que a anélise realizada pelo Forum para a Estabilidade Financeira em 2007 concluiu que
a melhor maneira de enfrentar os problemas de estabilidade financeira consiste num reforco da
supervisdo em relacdo ao conjunto dos agentes,

Considerando que o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) concluiu, no seu Global Financial Stability
Report de Abril de 2008, que se observa uma incapacidade colectiva para avaliar a extensdo do efeito
de alavanca dos meios utilizados por muitas institui¢des (bancos, seguradoras monorramo, entidades
publicas, fundos de retorno absoluto), bem como os correspondentes riscos de correc¢do desordenada,
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Considerando que a concretizagdo da Estratégia de Lisboa pressupde um investimento a longo prazo
no crescimento e no emprego,

Considerando que esse investimento a longo prazo pressupde o bom funcionamento e a estabilidade
dos mercados financeiros da UE e em termos globais que contribuam para a economia real, o que s6
pode ser alcangado se for assegurada a presenga na Unido Europeia de um sector financeiro compe-
titivo e inovador,

Considerando que, em muitos casos, os fundos de retorno absoluto e as participacdes privadas
proporcionam liquidez, promovem a diversificacio e uma maior eficiéncia do mercado, gerando a
procura de produtos inovadores e ajudando na determinagdo dos pregos,

Considerando que a estabilidade financeira também exige uma melhor cooperacdo em matéria de
supervisdo, inclusivamente a escala global, o que, logicamente, implica um continuo aperfeicoamento
das actuais regras de supervisio da UE, nomeadamente um intercimbio regular de informagdes e uma
maior transparéncia dos investidores institucionais,

Considerando que é conveniente que a Comissio estude a possibilidade de regular globalmente os
agentes do mercado off-shore,

Considerando que niveis mais adequados de transparéncia face aos investidores e as autoridades de
supervisdo sio fundamentais para garantir um bom funcionamento e a estabilidade dos mercados
financeiros, bem como para promover a concorréncia entre os agentes do mercado e os produtos
comercializados,

Considerando que cabe & Comissio acompanhar e analisar o impacto das operagdes de fundos de
retorno absoluto e de participagdes privadas e que, além disso, deve estudar a oportunidade de
apresentar uma proposta de directiva que estabeleca regras minimas de transparéncia em relagio ao
financiamento futuro dos investimentos, a gestdo do risco, aos métodos de avaliacdo, a qualificacdo dos
gestores e a eventuais conflitos de interesses, bem como a divulgagdo publica das estruturas de
propriedade e do registo dos fundos de retorno absoluto,

Considerando que, para responder a necessidade de acompanhar a actividade dos mercados para fins de
supervisdo, toda a informacdo necessdria sobre a exposi¢do a riscos por parte dos fundos de retorno
absoluto e a contrac¢do e concessdo de empréstimos deve ser posta a disposi¢do das autoridades de
supervisio competentes sem Onus excessivos,

Considerando que se espera que o sector dos fundos de investimento continue a desenvolver medidas
vinculativas de governagdo das sociedades no sentido de uma maior transparéncia, que sejam também
divulgadas publicamente, e que os mecanismos de controlo devem ser melhorados,

Considerando que os Estados-Membros devem servir-se das melhores préticas para assegurar que os
direitos adquiridos de reforma profissional dos trabalhadores sejam protegidos contra processos de
faléncia,

Considerando que a Comissdo deve estudar a possibilidade de incluir na defini¢gdo do principio do
«gestor prudente», nos casos em que este principio esteja incluido na legislacio comunitéria existente, o
requisito de os investidores verificarem que os fundos de investimento alternativos em que investem
cumprem a legislacdo aplicdvel e as normas de melhores praticas estipuladas pela inddstria,

Considerando que a actual variedade de defini¢des de investimento privado existentes nos Estados-
-Membros constitui um obstdculo ao mercado interno e incentiva a fuga de produtos de alto risco para
o mercado de venda a retalho,

Considerando que deve ser criado um website de «balcdo tnico» para cddigos de conduta, incluindo um
registo das empresas que cumprem esses codigos, a sua divulgagdo publica e explicacdes para os casos
de incumprimento; que as razdes para o incumprimento também podem constituir um instrumento de
ensinamento; observa que as razdes para o incumprimento também podem constituir um instrumento
de ensinamento; que esse website deve ser criado para a Unido Europeia e promovido a nivel interna-
cional,

Considerando que o FMI alertou, no seu Global Financial Stability Report de Abril de 2008, para o facto
de que ha sinais que apontam para a vulnerabilidade do mercado da divida das empresas, ja que as
taxas de incumprimento tendem a aumentar devido a factores tanto macroeconémicos como estru-
turais,
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Considerando que o recente aumento das transac¢des em participagdes privadas conduziu a um
aumento significativo do niimero de empregados, cujos postos de trabalho sdo, em dltima andlise,
controlados por fundos de investimento em participa¢des privadas, pelo que se deverdo ter na devida
conta as legislacdes nacionais e comunitiria em matéria de emprego (em especial, a Directiva
2001/23/CE), elaboradas numa época em que tal situagdo ndo se verificava; considerando que as
normas nacionais e comunitdrias em matéria de emprego devem ser aplicadas de forma ndo discri-
minatéria, o que implica um tratamento equitativo e adequado de todos os agentes econémicos com
idénticas responsabilidades em relagdo aos empregados,

Considerando que em muitos sistemas juridicos os fundos de retorno absoluto e as participagdes
privadas que detém e controlam empresas nio sdo considerados entidades patronais, estando, por
isso, isentos das obrigacdes legais que incumbem aos empregadores,

Considerando que, no caso de situagdes de endividamento extremas, as empresas apresentam um perfil
de risco mais elevado,

Considerando que, tal como acontece com outras entidades, podem existir conflitos de interesses que
resultam quer do modelo de gestdo dos fundos de investimento em participagdes privadas ou dos
fundos de retorno absoluto, quer das relacdes entre esses veiculos e outros intervenientes nos mercados
financeiros; que os esforgos destinados ao refor¢o da actual legislagio comunitaria ndo devem limitar-
-se aos fundos de retorno absoluto e as participacdes privadas, antes devendo orientar-se por normas
globais, como os principios da I0SCO para a gestdo de conflitos de interesses por parte de mecanis-
mos de investimento colectivo e intermedidrios de mercado,

Considerando que os sistemas de remuneragdo aplicados aos gestores de fundos de retorno absoluto e
de participagdes privadas podem originar incentivos inadequados, susceptiveis de conduzir a uma
tomada de riscos irresponsavel,

Considerando que os fundos de retorno absoluto fizeram parte dos investidores nos produtos extre-
mamente complexos que foram alvo da crise do crédito, tendo assim sofrido perdas, tal como outros
investidores,

Considerando que, a fim de minimizar o risco de futuras crises financeiras e tendo em conta as fortes
interacgdes entre mercados e operadores econdmicos, bem como o objectivo de estabelecer condi¢des
de concorréncia equitativas a nivel transfronteiras e entre participantes nos mercados regulamentados e
ndo regulamentados, estdo em curso na Unido Europeia e a nivel global varias iniciativas, entre as quais
a revisdo das directivas relativas aos requisitos de capital e a adequagdo do capital e uma proposta de
directiva relativa as agéncias de notagdo de risco, destinadas a assegurar uma regulamentagdo mais
coerente ¢ harmonizada, aplicdvel a todo o espago comunitério,

Considerando que uma regulamentagdo baseada em principios constitui uma abordagem adequada para
regular os mercados financeiros e é a mais capaz de se manter a par da evolugdo do mercado,

Considerando que hé necessidade de uma intervengdo ao nivel da UE, com base nos sete principios que
se seguem, aplicaveis as institui¢des e mercados financeiros:

— cobertura regulamentar: hd que proceder a revisio da legislacdo comunitdria existente, a fim de
identificar eventuais lacunas regulamentares e as diferengas nacionais devem ser analisadas, sendo
necessdrio promover a sua harmonizagio, por exemplo, por meio de colégios de supervisio ou
outros meios; é igualmente necessdrio prosseguir os objectivos da equivaléncia e da cooperagio a
nivel internacional;

— capital: os requisitos de capital devem ser obrigatérios para todas as institui¢des financeiras e
devem reflectir o grau de risco inerente ao tipo de actividade, a exposicdo e o controlo dos riscos,
havendo que tomar igualmente em consideracdo horizontes de liquidez mais largos;

— emissdo e distribuicdo: impde-se alcancar uma maior convergéncia de interesses entre os investi-
dores e os emitentes, devendo estes dltimos, em geral, suportar a exposicdo dos seus produtos
titularizados, através da detencdo de um interesse significativo nos mesmos; o nivel dos interesses
mantidos pelos emitentes em produtos de empréstimo deve ser divulgado; como alternativa a
retencdo, hd que considerar outras medidas destinadas a obter a convergéncia de interesses entre
os investidores e os emitentes;

— contabilidade: deve ser contemplada uma técnica de nivelamento para corrigir os efeitos prod
ciclicos da contabilizagdo pelo justo valor;
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— notacdo: a fim de aumentar a transparéncia e a compreensio do mercado da notacio de risco, as
agéncias de notagdo devem adoptar c6digos de conduta relativamente a visibilidade das premissas, a
complexidade dos produtos e as praticas empresariais; por outro lado, os conflitos de interesses
devem ser regulamentados e as notagdes de risco ndo solicitadas devem ser independentemente
categorizadas e ndo utilizadas como meio de exercer pressdo com vista a realizacdo de transac¢des;

— negociagdo de derivados: hd que promover a negociacdo aberta e visivel de derivados, «em
bolsa»(on-exchange) ou de outro modo;

— longo prazo: os pacotes de retribui¢do devem ser alinhados com resultados a mais longo prazo e
reflectir tanto os prejuizos como os lucros,

AF. Considerando que uma tal ac¢do forneceria uma base legal abrangente e universal, aplicdvel a todas as
instituicdes financeiras acima de determinadas dimensdes e tendo reciprocamente em conta as préticas
internacionais de supervisio e regulagio,

1. Solicita a Comissdo que, até ao final de 2008, apresente ao Parlamento, nos termos do artigo 44.°, do
n.° 2 do artigo 47.° ou do artigo 95.° do Tratado CE, uma ou mais propostas legislativas abrangendo todos
os agentes relevantes e operadores do mercado financeiro, incluindo os fundos de retorno absoluto e as
participacdes privadas, aplicando os sete principios enunciados no considerado AE e de acordo com as
recomendacdes pormenorizadas indicadas em anexo;

2. Confirma que as referidas recomendacdes respeitam o principio da subsidiariedade e os direitos
fundamentais dos cidadios;

3. Considera que as implicagdes financeiras da proposta ou propostas ora solicitadas deveriam ser
financiadas por dota¢des do orcamento da UE;

4. Encarrega o seu Presidente de transmitir a presente resolugdo e as recomendagdes pormenorizadas que
a acompanham ao Conselho, a Comissdo e aos governos e parlamentos dos Estados-Membros.

ANEXO
RECOMENDACOES PORMENORIZADAS SOBRE O CONTEUDO DA PROPOSTA REQUERIDA

Recomendagdo 1 sobre a estabilidade financeira, o capital e uma cobertura regulamentar universal

O Parlamento Europeu considera que o acto legislativo a aprovar deve regulamentar os seguintes aspectos:

Requisitos de capital — As empresas de investimento, nomeadamente as sociedades de pessoas e as
sociedades em comandita, as seguradoras, as instituicdes de crédito, os fundos convencionais (tais como
0s OICVM e os regimes de pensdo) deverdo satisfazer requisitos de capital. A Comissdo deve garantir que os
requisitos de capital sejam baseados no risco e ndo na entidade, para todas as institui¢des financeiras.
Consideragdes quanto a adesdo a cddigos de conduta podem ser tidas em conta pelos supervisores. Os
requisitos de capital ndo devem, contudo, traduzir-se em exigéncias suplementares em relacdo as normas
existentes e ndo devem, de forma alguma, ser considerados como garantia em caso de insuficiéncia de
fundos.

Emissores e titularizagdo — A proposta (ou propostas) da Comissio relativa aos requisitos de capital deve
exigir que os emissores detenham uma parte créditos titularizados que figuram nos seus balangos ou impor
aos emissores requisitos de capital calculados na pressuposicdo de que essa parte dos créditos tenha por eles
sido detida, ou que proporcionem outros meios destinados a assegurar a convergéncia entre os interesses
dos investidores e os dos emissores.
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Supervisdo da UE sobre as agéncias de notagdo de crédito — A Comissdo deveria criar um organismo
europeu de supervisdo das agéncias de notacdo de crédito, dos respectivos procedimentos e cumprimento de
normas, conferindo atribui¢des a organismos ja existentes, como o Comité das Autoridades Reguladoras do
Mercado Europeu de Valores Mobilidrios (CARMEVM), a fim de, inclusivamente, promover a concorréncia e
permitir o acesso ao mercado no dominio da notacdo de crédito.

Valorimetria — A Comissdo deveria propor medidas legislativas baseadas em principios para uma determi-
nagdo precisa do valor dos instrumentos financeiros iliquidos, em consondncia com os trabalhos realizados
por organismos internacionais competentes, a fim de melhor proteger os investidores e salvaguardar a
estabilidade dos mercados financeiros, tendo em conta as diversas iniciativas que estio a ser tomadas na
UE e em todo o mundo em matéria de valorimetria e estudando a melhor forma de promover tal avaliagdo.

Prime brokers (prestadores de servicos de corretagem) — Os requisitos de transparéncia aplicdveis a todas as
institui¢des prestadoras de servi¢os de corretagem devem ser incrementados em funcdo da complexidade e
da opacidade da estrutura ou da natureza dos riscos a que estdo expostas por forga das suas relagdes com o
conjunto dos produtos e agentes, incluindo os fundos de retorno absoluto e as participacdes privadas.

Capital de risco e sector das PME — A Comissdo deve propor legislagio tendo em vista a criagdio de um
enquadramento harmonizado a nivel da UE para as operagdes de capital de risco e de participa¢des privadas,
em especial para garantir as PME o acesso transfronteiras a tipo de esse capital, em consondncia com a
Estratégia de Lisboa. Para esse efeito, a Comissdo deve por em prética, sem tardar, as medidas propostas na
sua Comunicagdo intitulada «Remover os obstdculos aos investimentos transfronteiras dos fundos de capital
de risco». A proposta deve ser conforme aos principios da boa regulamentagio e evitar quaisquer com-
plexidades suplementares nos planos juridico, fiscal e administrativo ao nivel da UE.

Recomendagio 2 sobre Medidas de Transparéncia

O Parlamento Europeu considera que o acto legislativo a aprovar deve regulamentar os seguintes aspectos:

Regime de investimento privado — A Comissdo deve apresentar uma proposta legislativa tendo em vista a
instituicio de um regime europeu de investimento privado que possibilite uma distribui¢do transfronteiras
de produtos de investimento, incluindo instrumentos alternativos de investimento, a grupos especificos de
investidores sofisticados. Essa proposta deve definir, se for caso disso, os seguintes principios de informagdo
dos investidores e das autoridades publicas relevantes:

— estratégia de investimento geral e politica de taxas,

— exposi¢do em termos de efeito de alavanca/divida contraida, sistema de gestdo dos riscos e métodos de
determinacdo do valor da carteira de produtos,

— fonte e montante das verbas angariadas, inclusivamente ao nivel interno,

— regras que assegurem plena transparéncia dos sistemas de remuneragdo dos directores e quadros supe-
riores, incluindo stock options (op¢des de compra de acgdes),

— registo e identificacdo dos accionistas detentores de capital acima de uma dada percentagem,

Investidores — A Comissdo deve estabelecer, em cooperagio com as autoridades de supervisdo, regras
destinadas a assegurar uma clara divulgacdo e comunicacdo aos investidores de informacdes relevantes e
substanciais.

Participagdes privadas e protec¢io dos trabalhadores — A Comissio deve assegurar que a Directiva
2001/23|CE confira sempre os mesmos direitos aos trabalhadores, incluindo o direito de serem informados
e consultados sempre que haja uma transferéncia por investidores, incluindo participacdes privadas e fundos
de retorno absoluto, do controlo da entidade ou empresa em causa.

Regimes de pensdo — Desde meados dos anos noventa, como um niimero crescente de fundos de pensio e
empresas de seguros investem em fundos de retorno absoluto e participagdes privadas uma eventual faléncia
afectaria negativamente os direitos dos membros desses regimes de reforma. Na revisio da Directiva
2003/41/CE, a Comissdo deve assegurar que seja fornecida aos trabalhadores ou aos respectivos represen-
tantes, directamente ou através de mandatdrios, informacio adequada sobre o tipo e o risco do investimento
das suas pensdes.
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Recomendagio 3 sobre Medidas de Controlo de Divida Excessiva
O Parlamento Europeu considera que o acto legislativo a provar deve regulamentar os seguintes aspectos:

Limitagdo do efeito de alavanca das participagdes privadas — A Comissdo deve assegurar, na revisdo da
Directiva 77/91/CEE, relativa ao capital, que as alteragdes introduzidas sejam conformes aos seguintes
principios fundamentais: detengdo de capital em fungdo do risco; expectativa razodvel de um nivel de
endividamento suportdvel para o fundo ou empresa de participacdo privada e para a empresa-alvo; e
auséncia de discriminagdes injustas em detrimento de determinados investidores privados ou entre varios
fundos ou instrumentos de investimento que utilizem estratégias semelhantes.

Erosdo do capital — A Comissdo deve propor medidas suplementares harmonizadas ao nivel da UE, se
necessario, com base numa revisdo das op¢des legislativas existentes aos niveis nacional e comunitario, a fim
de evitar um despropositado asset stripping (desmembramento fraudulento dos activos de sociedades) nas
empresas-alvo.

Recomendagdo 4 sobre Medidas de Resolucdo de Conflitos de Interesses
O Parlamento Europeu considera que o acto legislativo a aprovar deve regulamentar os seguintes aspectos:

A Comissdo deve introduzir regras para garantir uma demarcagdo clara entre os servigos que as empresas de
investimento prestam aos seus clientes. O Parlamento Europeu reitera que quaisquer adaptagdes devem ser
aplicdveis a todas as institui¢des financeiras e, por conseguinte, ndo devem ser discriminatérias. Tal como foi
recomendado pela IOSCO, as institui¢des financeiras que fornecem uma gama de diferentes servigos finan-
ceiros devem dispor de politicas e procedimentos, nomeadamente uma divulgagio apropriada, ao nivel da
empresa ou do grupo, que permitam identificar, avaliar e desenvolver meios adequados para a resolugdo de
conflitos existentes ou potenciais.

Agéncias de notagdo de crédito — As agéncias de notagdo de crédito devem ser obrigadas a melhorar a
informacdo e a eliminar ou atenuar a assimetria das informagdes e as incertezas, tornando publicos os
conflitos de interesses no seu dmbito de actividades, sem prejudicar o sistema financeiro, orientado no
sentido da realizacdo de transac¢des. Em particular, deve ser imposta as agéncias de notacdo de crédito a
obrigagdo de separarem a sua actividade de notagdo de quaisquer outros servi¢os (como o aconselhamento
sobre operagdes de estruturacdo) que fornecam no ambito de obrigagdes ou entidades que sejam objecto de
notacao.

Acesso ao mercado e concentragdio do mercado: A Direcgdo-Geral «Concorréncia» da Comissdo deve
proceder a um estudo geral dos efeitos da concentragdo do mercado e da incidéncia dos agentes dominantes
no sector dos Servigos financeiros, tendo em conta a situacdo internacional, nomeadamente os fundos de
retorno absoluto e as participagdes privadas. Além disso, deve avaliar se as regras de concorréncia comu-
nitdrias sdo aplicadas por todos os agentes do mercado, se existe uma concentragdo ilicita do mercado ou se
¢ necessério eliminar obstdculos a entrada de novos operadores, bem como suprimir as disposi¢des legais
que favorecam os operadores existentes e as actuais estruturas do mercado, onde a concorréncia é limitada.

Recomendagdo 5 sobre a legislagdo existente em matéria de servigos financeiros
O Parlamento Europeu considera que o acto legislativo a aprovar deve regulamentar os seguintes aspectos:

A Comissdo deve proceder a uma andlise do conjunto da legislagio comunitdria aplicdvel aos mercados
financeiros, a fim de identificar quaisquer lacunas no que respeita a regulamentacio dos fundos de retorno
absoluto e das participacdes privadas e, com base nos resultados dessa andlise, apresentar ao Parlamento
Europeu uma ou mais propostas legislativas que alterem as directivas existentes, se e no que se revelar
necessario, tendo em vista uma melhor regulamentacio dos fundos de retorno absoluto, das participagdes
privadas e de outros agentes significativos. A regulamentagdo proposta deve conter objectivos especificos.



