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SUGESTOES

A Comissao dos Assuntos Juridicos insta a Comissdo dos Assuntos Econdémicos e
Monetarios, competente quanto a matéria de fundo, a incorporar as seguintes sugestdes na
proposta de resolugdo que aprovar:

A.

Considerando que, particularmente os investimentos a longo prazo dos fundos de
investimento especulativo e as participagdes privadas, podem desempenhar um
importante papel positivo na economia europeia, aumentando a competitividade da
Europa e contribuindo para a criacdo de emprego,

Considerando que os fundos de investimento especulativo e as participagdes privadas
possuem caracteristicas distintas e que nado existe qualquer defini¢ao de cada um dos
conceitos sem ambiguidades; considerando que estes conceitos ndo podem ser tratados
apropriadamente como uma Unica categoria no ambito da regulamentacao especifica
relativa aos produtos,

Considerando que ndo existe legislacdo comunitaria especifica para os fundos hedge
ou as participagdes privadas,

Considerando que uma regulamentac¢ao assente em principios constitui uma
abordagem adequada para regulamentar os mercados financeiros, uma vez que ¢
susceptivel de acompanhar a evolu¢ao do mercado de uma forma mais eficaz do que a
regulamentacao especifica relativa aos produtos,

Considerando que os fundos /edge e as participa¢des privadas ndo devem ser tratados
de forma diferentes de outros investimentos privados, nem sujeitos a legislacao
especifica que afecte de forma desleal a sua competitividade,

Considerando que a crise financeira actual colocou em evidéncia a importancia da
transparéncia e a necessidade de se reconhecerem niveis adequados de transparéncia;
considerando que, se a transparéncia ¢ essencial para o bom funcionamento de um
mercado, ela deve ser direccionada para o grupo-alvo; considerando que a
transparéncia ndo direccionada terd efeitos adversos sobre a estabilidade do mercado,
favorecendo o efeito gregario e as operacdes predadoras, e podera destruir todo o
modelo alternativo de investimento que se baseia em estratégias comerciais
mmovadoras;

Considerando que a actual variedade de defini¢cdes nacionais do investimento privado
constitui um obstaculo ao mercado interno e incentiva a fuga dos produtos de alto
risco para o mercado de venda a retalho;

Considerando que os sistemas de remunerag¢ao dos fundos hedge e das participagdes
privadas podem gerar incentivos inadequados a tomada de riscos irresponsaveis,
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1. Constata a existéncia de um corpo de legislacdo comunitaria relativo ao mercado
financeiro que, directa ou indirectamente, se aplica aos fundos de investimento
especulativo e as participagdes privadas; realga que grande parte dessa legislagao ¢
relativamente recente, ndo sendo, por conseguinte, possivel avaliar plenamente o seu
impacto; insta, neste seguimento, os Estados-Membros e a Comissdo a garantir a
coeréncia da sua implementagdo e aplicacdo; salienta que ndo deve ser criado um
desequilibrio entre a publica¢cdo de informacao comercial requerida as empresas com
carteiras de participacdes privadas e a que ¢ requerida a outras empresas; considera
que todas as novas adaptacoes da legislacdo existente devem ser sujeitas a uma analise
de custo/beneficio adequada e devem ser ndo discriminatorias;

2. Assinala que, para além da legislag¢do existente, o sector dos fundos de investimento
especulativo e das participacdes privadas desenvolveram as suas proprias normas
voluntarias de melhores praticas; apoia estas iniciativas e ¢ de opinido que tal
abordagem de tipo “soft-law” (instrumento juridico ndo vinculativo) se adequa a
regulamentacao dos dois sectores, uma vez que as normas criadas pela industria sdo
mais susceptiveis de acompanhar a evolu¢ao do mercado do que uma regulamentagao
mais rigorosa e de, mais eficazmente do que a legislagdo comunitaria, impor um certo
nivel de controlo global, em particular sobre os actores do mercado estabelecidos
off-shore; considera que a existéncia de regulamentacdo excessiva tera um efeito
nocivo, provocando a passagem de mais fundos hedge e participagdes privadas para
centros off-shore, do que, por sua vez, resultara menos transparéncia e supervisao;

3. Solicita a Comissao que estude as possibilidades de regular globalmente os actores do
mercado off-shore;

4. Reconhece o papel positivo desempenhado pelas participacdes privadas no apoio a
novas sociedades de capital de risco e ao acrescentarem valor financeiro e gestionario,
assim como experiéncia as empresas em dificuldades; nota que, apesar de o
desmembramento de activos ("asset-stripping") ocorrer por vezes, este ndo constitui a
regra; nota que os Estados-Membros estabeleceram ou podem estabelecer medidas
para contrariar os casos de desmembramento de activos e que os directores de
sociedades de carteiras de titulos tém igualmente obrigacdes fiducidrias perante estas
ultimas, assim como a obrigagdo de consultar o respectivo pessoal, como no caso das
outras sociedades;

5. Solicita a Comissao que pondere a possibilidade de incluir na defini¢ao do principio
do “gestor prudente”, quando este principio for, por sua vez, incluido na legislagao
comunitaria existente, o requisito de os investidores verificarem que os fundos de
investimento alternativos em que investem cumprem a legislagdo aplicavel e as
normas de melhores praticas estipuladas pela industria;

6. Insta a Comissdo a estudar a possibilidade de exigir aos 6rgaos industriais de fundos
de investimento especulativo e de participagdes privadas que notifiquem o Comité das
Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios em
matéria de melhores praticas, bem como acerca de quaisquer alteragdes substanciais
nesse dominio; considera que uma base de dados publica e harmonizada assim
estabelecida poderia servir de ponto de referéncia para os investidores; reconhece o
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trabalho realizado no plano mundial sobre os codigos e principios voluntarios, como
os Principios para a avaliagdo das carteiras de titulos dos fundos /edge, elaborados
pela Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios, e considera
que, em ultima instancia, todas as solucdes deverdo ser, tanto quanto possivel,
procuradas a nivel mundial;

7. Considera que, para responder a necessidade de monitorizar a actividade dos mercados
para fins de supervisdo, toda a informagao necessaria sobre a participagcdo em fundos
especulativos e a contraccao e concessao de empréstimos deve ser colocada a
disposi¢do das autoridades de supervisao competentes, por exemplo, através dos
corretores de titulos; salienta que estes requisitos de informagao nao devem criar énus
excessivos e que as autoridades de supervisdo nacionais, quando necessario e/ou
adequado, devem harmonizar os seus requisitos, a fim de evitar sobrecargas de
regulamentacado e a arbitragem regulamentar, assim como de promover a existéncia de
mercados financeiros verdadeiramente integrados;

8. Reconhece que a existéncia de racios de endividamento excessivos pode colocar em
risco a estabilidade financeira das empresas e dos mercados financeiros; considera,
porém, que arriscar faz parte destes mercados e que cabe aos participantes nos
mercados em questdo avaliar o nivel apropriado do risco a correr; ndo concorda, por
conseguinte, com a ideia de estipular um nivel maximo legal para a mobilizagdo de
fundos;

9. Insta a Comissdo a estabelecer um regime europeu de investimento privado para
suprimir os obstaculos a movimentagao transfronteiras de investimentos alternativos.
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