P6_TA(2007)0627

Gestione patrimoniale 11

Risoluzione del Parlamento europeo del 13 dicembre 2007 sulla gestione patrimoniale 11
(2007/2200(IN1))

Il Parlamento europeo,

— visto il Libro bianco della Commissione sul rafforzamento del quadro normativo del
mercato unico relativo ai fondi d’investimento (COM(2006)0686),

— viste le direttive 2001/107/CE?* e 2001/108/CE?, che modificano la direttiva 85/611/CEE?
relativa a taluni organismi d'investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM),
rispettivamente al fine di regolamentare le societa di gestione e i prospetti semplificati e con
riguardo agli investimenti OICVM (OICVM 1),

— vista la direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004,
relativa ai mercati degli strumenti finanziari* (MiFID),

— vista la direttiva 2005/1/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 9 marzo 2005, che
istituisce una nuova struttura organizzativa per i comitati del settore dei servizi finanziari,

— vista la direttiva 2003/41/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 3 giugno 2003,
relativa alle attivita e alla supervisione degli enti pensionistici aziendali o professionali®
(direttiva fondi pensione),

— viste la direttiva 2002/92/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 9 dicembre 2002,
sull'intermediazione assicurativa® (direttiva intermediazione assicurativa) e la direttiva
2002/83/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 5 novembre 2002, relativa
all'assicurazione sulla vita’,

— vista la sua risoluzione del 15 gennaio 2004 sul futuro degli hedge funds (fondi di
speculazione) e dei derivati®,

viste la relazione del 7 maggio 2004 del gruppo di esperti sulla gestione patrimoniale e le
relazioni del gruppo di esperti del luglio 2006, nonché la propria risoluzione del 27 aprile
2006 sulla gestione degli attivi °,

visto il parere del Comitato delle autorita europee di regolamentazione dei valori mobiliari
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(CESR) alla Commissione europea, del 26 gennaio 2006, sul chiarimento di talune
definizioni riguardanti le attivita ammissibili per I'investimento degli OICVM (CESR/06-
005),

— vista la relazione del Fondo monetario internazionale dal titolo "Stabilita finanziaria
mondiale: sviluppi di mercato e problematiche”, dell'aprile 2007,

— vista la relazione annuale 2006 della Banca centrale europea (BCE), capitolo 1V: Stabilita
finanziaria e integrazione,

— vista la direttiva 2006/73/CE della Commissione, del 10 agosto 2006, recante modalita di
esecuzione della direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto
riguarda 1 requisiti di organizzazione e le condizioni di esercizio dell’attivita delle imprese
di investimento e le definizioni di taluni termini ai fini di tale direttiva® (direttiva di
esecuzione MiFID),

— viste le raccomandazioni di livello 3 del CESR sugli incentivi nel quadro della MiFID, del
29 maggio 2007 (CESR/07-228b),

— vista la direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 novembre 2003,
relativa al prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica o I'ammissione alla negoziazione di
strumenti finanziari? (direttiva prospetto),

— vista la proposta della Commissione concernente una direttiva del Parlamento europeo e del
Consiglio sull'accesso alle attivita di assicurazione diretta e di riassicurazione e il loro
esercizio (COM(2007)0361) (imminente direttiva solvibilita I1),

— viste le conclusioni del Consiglio ECOFIN dell'8 maggio 2007,

— visto il Libro verde della Commissione sul rafforzamento del quadro normativo relativo ai
fondi d’investimento nell’UE (COM(2005)0314),

— viste la direttiva 90/434/CEE del Consiglio, del 23 luglio 1990, relativa al regime fiscale
comune da applicare alle fusioni, alle scissioni, ai conferimenti d'attivo ed agli scambi
d'azioni concernenti societa di Stati Membri diversi® e la direttiva 2005/56/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 ottobre 2005, relativa alle fusioni
transfrontaliere delle societa di capitali

— visto l'aggiornamento della relazione del Forum sulla stabilita finanziaria sugli istituti con
elevato rapporto di indebitamento, del 19 maggio 2007,

— vista la relazione del gruppo direttivo dell'OCSE sul governo societario, dal titolo "Ruolo
dei fondi comuni di capitale privato nel governo societario, e piu in particolare il ruolo delle
imprese private d'investimento in titoli azionari e degli hedge funds "attivisti”, del maggio
2007,
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— visto l'articolo 45 del suo regolamento,
— vista la relazione della commissione per i problemi economici e monetari (A6-0460/2007),

A. considerando che la presente risoluzione non intende affrontare le cinque misure legislative
previste nel pacchetto di revisione OICVM ll1, segnatamente la facilitazione della
procedura di notificazione, I'introduzione di un passaporto della societa di gestione, la
revisione del prospetto semplificato e la creazione di un quadro per le fusioni tra fondi e di
un quadro per la gestione comune, né esaminare modifiche della cooperazione in materia di
vigilanza prevista in tali cinque settori,

B. considerando che il Parlamento intende svolgere appieno il suo ruolo nel configurare un
mercato europeo piu integrato per i fondi di investimento, che vada oltre I'imminente
limitata revisione della direttiva OICVM 11,

C. considerando che i fondi immobiliari aperti (OREF) e i fondi di hedge funds (FoHF), come
pure altri fondi al dettaglio non armonizzati, si situano attualmente al di fuori del quadro
OICVM, e non beneficiano quindi di un passaporto europeo, il che limita la diversita dei
prodotti d'investimento accessibili agli investitori individuali oltre che la strategia di
investimento degli OICVM,

D. considerando che i diversi regimi e prassi nazionali di collocamento privato rappresentano
un ostacolo al collocamento transfrontaliero di prodotti d'investimento per gli investitori
esperti,

E. considerando che i requisiti divergenti in materia di informazione sugli OICVM e altri fondi
d'investimento concorrenti, le diverse norme nazionali in materia di tassazione delle fusioni
di fondi a livello transfrontaliero, gli ostacoli al trattamento dei fondi e la disparita delle
responsabilita dei depositari costituiscono ostacoli ad una situazione di concorrenza equa, al
rafforzamento della concorrenzialita e al consolidamento del mercato europeo dei fondi,

F. considerando che vi sono stati vari fraintendimenti per quanto riguarda diversi strumenti di
investimento alternativo e che strumenti quali gli hedge funds (fondi di copertura) e le
private equity (azioni ordinarie non quotate) sono diversi per modalita di raccolta dei fondi,
obiettivi di politica d'investimento e controllo della gestione,

Fondi al dettaglio non armonizzati

1. si compiace della costituzione di un gruppo di esperti sugli OREF, ma deplora che la
Commissione non abbia dato la stessa priorita alla problematica dei FoHF; attende con
interesse di ricevere la relazione del detto gruppo di esperti e le conclusioni dello studio
della Commissione sui fondi al dettaglio non armonizzati nella prospettiva di permettere
I'instaurazione di un mercato interno per tali prodotti;

2. esorta la Commissione a studiare una futura estensione del campo di applicazione
dell'articolo 19, paragrafo 1, della direttiva OICVM Ill a OREF e FoHF, tenuto conto che &
stata gia riconosciuta I'ammissibilita degli indici di hedge funds; sottolinea la necessita di
una valutazione di impatto completa dei rischi e vantaggi di una siffatta modifica,
rivolgendo particolare attenzione alla protezione dell'appellazione OICVM; sottolinea che
cio non dovra interrompere la revisione della direttiva OICVM IlI;
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3.

ritiene che, alla luce di quelle che saranno le conclusioni della relazione del gruppo di
esperti e dello studio della Commissione di cui sopra, si dovra considerare I'istituzione di un
quadro che organizzi il mercato unico degli ORREF, dei FoHF e degli altri fondi al
dettaglio non armonizzati, quali prodotti regolamentati a livello comunitario e basati su una
valutazione di impatto, tenendo pienamente conto degli aspetti concernenti la
diversificazione, la liquidita e la valutazione; sottolinea che cio non dovra interrompere la
revisione della direttiva OICVM l1I;

Regime in materia di collocamento privato

4.

chiede I'introduzione di un quadro armonizzato per il collocamento privato a livello
comunitario onde rafforzare I'integrazione del mercato interno, sulla base di una valutazione
di impatto completa; sottolinea che questo regime deve garantire la necessaria certezza
giuridica agli attori, ma non dovrebbe iperregolamentare e quindi gravare di oneri eccessivi
le attivita di collocamento privato tra attori esperti e bene informati introducendo requisiti
troppo dettagliati o troppo prescrittivi; ribadisce che la iperregolamentazione (*gold
plating™) a livello nazionale non dovrebbe essere ammessa;

ritiene che un regime di collocamento privato dovrebbe essere applicato a tutti i fondi di
investimento aperti, inclusi i fondi europei regolamentati, i fondi regolamentati a livello
nazionale e i fondi regolamentati di paesi terzi; € nondimeno convinto che sia essenziale
compiere dei progressi sulla questione della reciprocita dell'accesso al mercato, ove
opportuno; invita pertanto la Commissione a negoziare accordi con i paesi terzi, in
particolare con gli Stati Uniti, e le chiede di affrontare il tema in seno al Consiglio
economico transatlantico;

e convinto che sia essenziale definire chi ¢ abilitato a investire; propone che si tengano in
considerazione alcune categorie di investitori definite nella direttiva MiFID e nella direttiva
sui prospetti; & favorevole ad una definizione ampia di investitore esperto; sottolinea
tuttavia che, malgrado la legislazione esistente, vi sono diverse questioni ancora da
affrontare, tra cui i criteri del reddito annuo e la necessita di stabilire restrizioni al
trasferimento che vietino agli investitori esperti, abilitati ad investire in un regime di
collocamento privato, di vendere i prodotti agli investitori individuali direttamente o
indirettamente ad esempio insieme ad altri prodotti al dettaglio (bundling);

propone, quale primo passo, l'introduzione di una deroga al processo di notifica per gli
OICVM nell'ambito della revisione della direttiva OICVM Il1, limitando tale deroga ad un
numero ristretto di investitori particolarmente esperti quali i clienti professionali ai sensi
della direttiva MiFID;

ritiene che, quale secondo passo, il regime di collocamento privato dovrebbe essere esteso
ad altri prodotti e ad una tipologia di investitore esperto piu ampiamente definita, e
includere una deroga generale alle disposizioni in materia di commercializzazione locale;
invita la Commissione a stabilire, entro I'estate 2008, se siano necessarie misure legislative
0 se siano sufficienti gli orientamenti del CESR;

ritiene che un quadro europeo a disciplina del regime di collocamento privato dovrebbe
applicarsi solo ai collocamenti transfrontalieri privati e in questo caso dovrebbe prevalere
sulle norme nazionali in vigore, senza tuttavia sostituire le norme nazionali applicabili ai
collocamenti privati; & favorevole, quantomeno come primo passo, a un regime fondato
sugli orientamenti del CESR, ma sottolinea che, per ottenere una maggiore certezza
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giuridica, & opportuno esaminare la necessita di misure legislative europee;

10. invita la Commissione a valutare e a eliminare gli ostacoli fiscali ai collocamenti
transfrontalieri di questi prodotti;

Distribuzione, trasparenza e cultura finanziaria

11. ritiene che il ricorso al pagamento di commissioni costituisca un metodo di retribuzione
accettabile; sottolinea allo stesso tempo che é essenziale I'informazione dell'investitore,
compresa la trasparenza quanto alle competenze e alla diversificazione, per consentire agli
investitori di prendere decisioni con maggiore cognizione di causa e per rafforzare la
concorrenza; accoglie positivamente le disposizioni della direttiva MiFID sulla trasparenza
delle commissioni, ma ricorda che tale direttiva non si applica a tutti i prodotti di
investimento concorrenti;

Prodotti concorrenti

12. ritiene che i requisiti relativi alle informazioni sui costi e le competenze al punto di vendita
nonché i requisiti relativi alle informazioni su base regolare riguardo ai rischi e alla
perfomance debbano applicarsi non solo agli OICVM, ma anche a tutti i prodotti
concorrenti (quali certificati, note, polizze vita unit-linked) alle stesse condizioni; riconosce
tuttavia che non e possibile assicurare una comparabilita assoluta tra tipi diversi di prodotti
d'investimento;

13. chiede, in questo contesto, un riesame del quadro legislativo in materia di
commercializzazione, consulenza e vendita di tutti i prodotti d'investimento individuali
entro la fine del 2008 al piu tardi, in particolare I'imminente direttiva solvibilita Il, la
direttiva sull'intermediazione assicurativa e la direttiva OICVM I, al fine di conseguire
condizioni eque di concorrenza e un approccio coerente alla protezione degli investitori;
invita la Commissione a chiedere ai comitati di livello 3 una consulenza tecnica in questo
ambito, tenendo conto allo stesso tempo della diversita dei prodotti e dei canali di
distribuzione;

14. invita la Commissione ad esaminare se un codice di condotta stabilito dal settore non
potrebbe essere utile per aumentare la trasparenza tariffaria, tenendo conto degli impatti
positivi e negativi imputabili al codice di condotta nel settore dei servizi di post-
negoziazione;

15. accoglie con favore la raccomandazione del CESR secondo cui un pagamento o beneficio
non monetario fornito o fruito da una persona giuridica all'interno dello stesso gruppo che
offre solo i propri prodotti (fondi interni) dovrebbe essere trattato alla stessa stregua di un
pagamento o beneficio fornito o fruito da un'altra persona giuridica nel contesto di societa a
struttura aperta (fondi terzi);

16. rileva che, ai sensi dell'articolo 26 della direttiva recante modalita di esecuzione della
direttiva MiFID, le disposizioni concernenti gli incentivi si applicano ai pagamenti e ai
benefici non monetari intervenuti tra due entita legali distinte, mentre i prodotti finanziari
creati e distribuiti da una stessa entita legale non rientrano nell'ambito di applicazione di
detto articolo 26; invita la Commissione ad analizzare I'impatto concreto dell'articolo 26
sulla distribuzione di prodotti concorrenti e di conseguenza sull'architettura aperta;
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17. riconosce che seguire le tracce delle commissioni, in particolare dei costi di retrocessione,
costituisce un processo lungo e oneroso che dovrebbe intensificarsi nel contesto di
un‘architettura sempre piu aperta; invita pertanto il settore a valutare se non siano necessarie
norme comuni in tutta I'Unione europea relativamente a un adeguato monitoraggio del
posizionamento, quali norme per I'identificazione dei distributori o la fornitura dei dati
(formato dei file, protocolli di trasmissione dei dati, frequenza delle relazioni);

18. invita il CESR a riferire, nel 2008, sull'impatto esercitato dall'articolo 26 della direttiva di
esecuzione della direttiva MiFID sugli accordi di softing and bundling (commissioni in
natura e commissioni globali di transazione), e a esaminare, tenendo conto delle iniziative
di autoregolamentazione gia varate dal settore, nonché di quelle possibili in futuro, se un
approccio comune in materia di vigilanza a livello dell'UE non andrebbe a beneficio degli
investitori;

19. condivide la preoccupazione espressa dalla Commissione nel Libro verde sul rafforzamento
del quadro normativo relativo ai fondi di investimento nell'UE relativamente all'emergere di
"fondi garantiti”, cosi denominati in modo fuorviante quando non si fondano su requisiti in
materia di adeguatezza patrimoniale; invita pertanto la Commissione a proporre come si
possa pervenire, a livello europeo, alle opportune disposizioni, ad esempio requisiti in
materia di adeguatezza patrimoniale, per questi fondi onde assicurare un'efficace protezione
del consumatore; osserva in questo contesto che i requisiti in materia di vigilanza devono
essere coerenti e ugualmente rigorosi sia qualitativamente, in termini di norme di gestione
del rischio, sia quantitativamente, per quanto concerne i conseguenti requisiti di
adeguatezza patrimoniale;

Interazione tra la direttiva OICVM e la direttiva MiFID

20. plaude all'intenzione della Commissione di risolvere eventuali conflitti tra le norme della
direttiva OICVM Il e della direttiva MiFID in materia di distribuzione, incentivi e norme di
svolgimento delle transazioni nel suo vademecum; deplora tuttavia che la Commissione non
abbia pubblicato questi orientamenti prima dell'attuazione della direttiva MiFID da parte
degli Stati membri; invita la Commissione a tenere conto delle disposizioni legislative e
regolamentari di attuazione degli Stati membri, a chiarire lo status giuridico del vademecum
e il rapporto di quest'ultimo con le misure di livello 3 del CESR e con le domande e risposte
della Commissione riguardanti la direttiva MiFID;

Cultura finanziaria

21. osserva che requisiti equivalenti relativi alle informazioni per i prodotti concorrenti al punto
vendita sui costi, i rischi e la performance aiutano gli investitori a prendere le loro decisioni
con cognizione di causa solo se hanno una buona conoscenza e una comprensione di base
del funzionamento dei diversi prodotti di investimento; sottolinea pertanto la necessita di
una cultura finanziaria;

Tassazione delle fusioni transfrontaliere di fondi

22. deplora che, in molte giurisdizioni, le fusioni transfrontaliere restino soggette a tassazione
mentre le fusioni nazionali non sono tassabili; reputa che le fusioni transfrontaliere e quelle
nazionali dovrebbero essere neutre dal punto di vista fiscale, poiche gli investitori non
hanno alcuna influenza su tali eventi e dovrebbero godere di un trattamento di parita;
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23. invita la Commissione a proporre nel 2008 una direttiva sulla tassazione delle fusioni di
fondi sulla base del principio della neutralita fiscale fissato nelle direttive 90/434/CEE e
2005/56/CE; sottolinea che I'obiettivo non & armonizzare le imposte, ma stabilire che le
fusioni nazionali e quelle transfrontaliere dovrebbero essere neutre da un punto di vista
fiscale se gli investitori mantengono gli investimenti nei fondi prima e dopo la fusione,
oppure li ritirano in considerazione della prevista fusione, prima che questa avvenga;

24. ritiene che, per motivi pratici, la neutralita fiscale dovrebbe essere applicata inizialmente ai
soli OICVM e, successivamente, a tutti gli altri fondi;

25. sottolinea I'estrema importanza di un coordinamento in materia di vigilanza per i prodotti
OICVM e non-OICVM e chiede che siano portati avanti gli sforzi, da parte delle autorita
finanziarie, per scambiare informazioni e cooperare nella pratica;

Politica di investimento e gestione dei rischi

26. deplora che I'attuale configurazione delle politiche di investimento abbia fatto si che fondi
quali i FoHF e gli OREF siano esclusi dal campo di ammissibilita previsto dalla direttiva
OICVM I11, mentre fondi relativamente volatili e meno trasparenti, quali gli indici di hedge
funds, siano considerati ammissibili dal CESR;

27. ritiene che la definizione dei fondi ammissibili e la fissazione dei massimali d'investimento
non garantiscono la qualita della gestione degli investimenti e possano anzi dare
all'investitore individuale una falsa sensazione di sicurezza; propone quindi di prendere in
considerazione a medio termine il passaggio da un approccio prescrittivo a un approccio
guidato dal principio di una gestione attivo—passivo come forma piu sofisticata di
diversificazione dei rischi; sottolinea che la revisione della direttiva OICVM 11l non
dovrebbe essere ritardata dall'apertura, in questa fase, di una discussione di fondo su tale
cambiamento; sottolinea la necessita di analizzare attentamente I'impatto di un siffatto
cambiamento sulla performance degli OICVM e sulla loro appellazione;

28. ritiene che l'introduzione di disposizioni di principio relative ai sistemi di gestione dei rischi
al livello 1 contribuira a garantire la stabilita finanziaria e la convergenza delle prassi di
vigilanza; si attende pertanto, una volta che il lavoro legislativo sulla revisione della
direttiva OICVM Il sara completato, che la Commissione elabori un elenco di criteri di
principio concernenti I'uso dei sistemi di gestione dei rischi, tenendo conto del fatto che tali
sistemi devono corrispondere al profilo di rischio individuale di ciascun fondo; invita la
Commissione a valutare se le societa di gestione debbano essere tenute a spiegare
I'adeguatezza di un determinato sistema e se sia necessario prevedere un obbligo generale di
autorizzazione preliminare dei sistemi di gestione dei rischi da parte dell'autorita di
vigilanza o un ruolo piu chiaro del depositario nel controllo dell'attivita di investimento;
invita il CESR a completare i lavori sull'armonizzazione dei sistemi di misurazione dei
rischi e a cominciare a prendere in esame la gestione della liquidita;

29. ritiene imperativo, per rafforzare la fiducia degli investitori, che tutte le societa di gestione
che si configurano giuridicamente come societa di capitale e tutte le societa commerciali
quotate in borsa ottemperino alle normative nazionali in materia di governo societario del
paese di domiciliazione e alle disposizioni del diritto comunitario in materia;

Trattamento dei fondi
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30.

31.

32.

33.

accoglie favorevolmente iniziative quali il gruppo per la normalizzazione del trattamento
dei fondi dell'Associazione europea delle societa del risparmio gestito (EFAMA), Eurofi e
le altre iniziative a livello nazionale volte a migliorare I'efficienza del trattamento dei fondi;
rileva tuttavia che i progressi finora compiuti sono insoddisfacenti; ritiene che la
Commissione debba intervenire se il settore non compiera progressi sostanziali verso un
maggiore ricorso al trattamento elettronico e normalizzato dei fondi entro la fine del 2009;

richiama I'attenzione sulle difficolta che comporta, per i distributori piccoli e medi e per i
distributori con una limitata attivita transfrontaliera, il passaggio a soluzioni automatizzate e
normalizzate;

prende atto dell'idea secondo cui la standardizzazione dei termini di regolamento potrebbe
costituire un incentivo a potenziare l'automazione, semplificare e chiarire il trattamento
degli ordini, e ridurre i tassi di errore;

prende atto dell'idea di istituire un processo normalizzato per facilitare I'accesso a dati
affidabili e normalizzati sui fondi transfrontalieri, ad esempio, se del caso, con il supporto di
una banca dati di riferimento sui fondi europei che registri sia dati stabili, quali i prospetti,
che dati variabili; sottolinea la necessita di un controllo per garantire che i dati siano
aggiornati e affidabili;

Depositario

34.

35.

36.

37.

deplora che non tutti gli Stati membri consentano alle filiali degli istituti di credito
comunitari di operare in qualita di depositari, anche se regolamentati a livello UE in
conformita della legislazione comunitaria in materia di servizi finanziari; chiede pertanto
alla Commissione di prendere le iniziative legislative necessarie, nell'ambito della revisione
della direttiva OICVVM 11, per consentire a tali filiali degli enti creditizi di operare quali
depositari, e di chiarire le modalita di un'efficace cooperazione in materia di vigilanza;

ritiene che lI'armonizzazione della definizione delle funzioni di depositario possa contribuire
a una migliore comprensione e una maggiore cooperazione tra regolatori e assicurare un
livello coerente di protezione dell'investitore in tutta Europa; riconosce tuttavia la difficolta
di superare le differenze nazionali, in particolare per quanto riguarda il diritto in materia di
proprieta, le condizioni di responsabilita e le norme di protezione relative al fallimento;
chiede sia effettuata un'ulteriore analisi degli ostacoli giuridici che dovrebbero essere
rimossi per pervenire ad un‘armonizzazione delle funzioni di depositario, che tenga conto
degli studi esistenti sui diversi vincoli e responsabilita dei depositari negli Stati membri;

sottolinea che un passaporto del depositario dovrebbe essere introdotto solo dopo la
completa armonizzazione del ruolo e delle responsabilita del depositario; sottolinea altresi
che prima di prendere una decisione, occorre esaminare attentamente I'interazione tra il
passaporto "depositario”, il passaporto "societa di gestione”, il fondo e il regolatore;

chiede che la Commissione esamini I'impatto dell'ampio ricorso a prodotti estremamente
complessi (quali i derivati, tra cui i derivati creditizi e gli indici, inclusi gli indici di hedge
funds) sull'efficacia della funzione di sorveglianza del depositario;

Processo Lamfalussy

38.

sottolinea I'importanza di assicurare la scelta degli strumenti di esecuzione sulla base del

8\ 04/12/2007 Relatore: Wolf Klinz - A6-0460/2007



contenuto e degli obiettivi della corrispondente legislazione di livello 1; invita la
Commissione a proporre una base giuridica di livello 1 per le direttive e per i regolamenti di
esecuzione di livello 2; osserva che la nuova procedura di regolamentazione con controllo
va applicata a tutte le misure di livello 2;

Hedge Funds

39. richiama l'attenzione sugli elementi che mostrano che gli investimenti alternativi, come le
attivita degli hedge funds, che non sono ancora adeguatamente compresi in termini di
impatto sistemico potenziale, risultano spesso in una maggiore liquidita del mercato e nella
dispersione dei rischi, in particolare per i portafogli tradizionali, rafforzano la concorrenza
tra i market maker e gli intermediari e danno adito a utili analisi interne, che contribuiscono
a una maggiore informazione e a una formazione piu efficiente dei prezzi;

40. considera di capitale importanza la trasparenza e I'informazione per gli investitori e le
autorita di vigilanza e si attende che le prossime proposte dell'Organizzazione
internazionale delle commissioni titoli (I0OSCO) apportino maggiore chiarezza; a questo
proposito, esorta il settore a concordare un codice di condotta per la valutazione del
portafoglio, i sistemi di gestione del rischio, la trasparenza delle strutture tariffarie e il
miglioramento della comunicazione riguardo alle strategie di investimento; chiede alla
Commissione di svolgere un ruolo piu attivo in tale dibattito (ad esempio nel quadro del
G8);

41. e convinto che I'accesso degli investitori individuali agli hedge funds non debba essere
vietato di per s€; fa presente tuttavia che, data la regolamentazione spesso poco articolata
applicabile agli hedge funds e alle loro attivita, I'accesso degli investitori privati deve essere
soggetto a condizioni rigorose; sottolinea che sono essenziali chiari criteri di ammissibilita
degli investitori e una regolamentazione dell'esposizione delle controparti; sottolinea allo
stesso tempo che gli enti regolati dalla direttiva MiFID sono soggetti a test di idoneita e di
adeguatezza alla distribuzione onde evitare vendite abusive (mis-selling);

42. ritiene che le questioni di stabilita finanziaria debbano essere affrontate a livello mondiale
attraverso una cooperazione rafforzata delle autorita di vigilanza e delle banche centrali
nell'ambito di organismi internazionali quali I'lOSCO, oltre che attraverso un regolare
dialogo tra i governi e i legislatori; esorta la Commissione, la BCE e il CESR ad attivarsi
per stimolare tale dialogo e a proporre idonee misure ove necessario;

43. ritiene che gli hedge funds possano contribuire a rafforzare le prassi di governo societario,
aumentando il numero di investitori che esercitano attivamente e con cognizione di causa i
loro diritti di azionisti; teme tuttavia che alcuni hedge funds possano aumentare i loro diritti
di voto a basso costo ricorrendo a tutta una serie di meccanismi quali la concessione o
assunzione in prestito di azioni; osserva che l'assunzione in prestito di azioni non si verifica
solo nell'ambito degli hedge funds; suggerisce che la Commissione esamini la fattibilita e
praticabilita di una disposizione che preveda che, nei casi in cui le azioni sono detenute per
conto degli investitori, un accordo di concessione in prestito di azioni debba riconoscere il
diritto del prestatore di richiamare rapidamente le proprie azioni; se il richiamo non avviene,
il mutuatario dovrebbe essere autorizzato a esercitare i diritti di voto solo in conformita
delle istruzioni del prestatore;

Private Equity
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44,

45,

46.

47.

48.

49,

considera le private equity un'importante fonte di capitale d'avvio, di crescita e di
ristrutturazione, non solo per le societa di grandi dimensioni quotate in borsa, ma anche per
le piccole e medie imprese; € tuttavia al corrente anche di casi in cui I'aumentato livello di
indebitamento ha comportato considerevoli rischi per le imprese e i loro dipendenti allorché
la dirigenza non é stata piu in grado di soddisfare gli obblighi di rimborso;

sottolinea I'importanza della trasparenza nei confronti degli investitori e delle autorita di
vigilanza per quanto riguarda le tariffe e la raccolta di fondi, soprattutto quando risultano in
una speculazione sulla posizione finanziaria della societa resa privata, nonché degli obiettivi
di gestione, in particolare in caso di ristrutturazione di grandi societa;

ritiene che la regolamentazione dell'esposizione delle controparti sia essenziale, cosi come
lo sono chiari criteri di ammissibilita degli investitori per limitare I'esposizione
dell'investitore individuale alle private equity;

riconosce che gli effetti sull'occupazione sono spesso motivo di preoccupazioni per le
autorita pubbliche; osserva che i dati disponibili sono contraddittori quanto all'effetto
aggregato delle private equity sul livello globale di occupazione; invita la Commissione a
fornire una migliore analisi;

e convinto che sia necessaria un‘analisi piu approfondita per comprendere meglio I'impatto
degli investimenti alternativi come gli hedge funds, da un lato, e le private equity dall‘altro,
sulla stabilita finanziaria, il governo societario, la scelta dei consumatori e la loro tutela
nonché I'occupazione; attende con interesse di esaminare tali impatti nelle prossime
relazioni parlamentari concernenti gli hedge funds e le private equity, sulla base dell'esito
degli studi commissionati nell'agosto 2007; suggerisce che tali relazioni comprendano, tra
I'altro, un esame delle seguenti questioni:

— se un codice di condotta promosso dagli operatori del settore sia sufficiente a rafforzare
la stabilita finanziaria e la tutela degli investitori o se sia necessaria un'ulteriore azione
da parte del legislatore e delle autorita di vigilanza in termini di requisiti di
informazione attraverso norme minime di segnalazione e la regolamentazione degli
attori pertinenti;

— sevisiaun interesse, 0 addirittura un'esigenza, per quanto concerne un'etichetta europea

per gli strumenti di investimento alternativo e, in caso affermativo, quali potrebbero
essere i criteri per distinguere le diverse classi di attivi che sarebbero coperte da un
siffatto quadro UE; e

— aquali condizioni si potrebbe permettere I'accesso degli investitori al dettaglio a tali

classi di attivi;

0O O

incarica il suo Presidente di trasmettere la presente risoluzione al Consiglio e alla
Commissione.
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