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PROPUNERE DE REZOLUȚIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN
conținând recomandări către Comisie privind fondurile speculative și fondurile de capital privat
(2007/2238(INI))
Parlamentul European,
–
având în vedere a doua Directivă 77/91/CEE a Consiliului din 31 ianuarie 1977 de coordonare, în vederea echivalării, a garanțiilor impuse societăților comerciale în statele membre, în înțelesul articolului 58 al doilea paragraf din tratat, pentru protejarea intereselor asociaților sau terților, în ceea ce privește constituirea societăților comerciale pe acțiuni și menținerea și modificarea capitalului acestora

–
având în vedere a patra Directivă 78/660/CEE a Consiliului din 25 iulie 1978 privind conturile anuale ale anumitor forme de societăți comerciale

–
a șaptea Directivă 83/349/CEE a Consiliului din 13 iunie 1983 privind conturile consolidate
,
–
având în vedere Directiva 86/635/CEE a Consiliului din 8 decembrie 1986 privind conturile anuale și conturile consolidate ale băncilor și ale altor instituții financiare,

–
având în vedere Directiva 2001/23/CE a Consiliului din 12 martie 2001 privind apropierea legislației statelor membre referitoare la menținerea drepturilor lucrătorilor în cazul transferului de întreprinderi, unități sau părți de întreprinderi sau unități
,
–
având în vedere Directiva 2001/65/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 27 septembrie 2001 în ceea ce privește normele de evaluare aplicabile conturilor anuale și conturilor consolidate ale anumitor forme de societăți comerciale, precum și ale băncilor și ale altor instituții financiare
,
–
având în vedere Directiva 2001/107/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 21 ianuarie 2002 privind coordonarea actelor cu putere de lege și actelor administrative referitoare la organismele de plasament colectiv în valori mobiliare (OPCVM) în vederea reglementării societăților de gestionare și a prospectelor de emisiune simplificate
,
–
având în vedere Directiva 2001/108/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 21 ianuarie 2002 de modificare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului privind coordonarea actelor cu putere de lege și actelor administrative referitoare la organismele de plasament colectiv în valori mobiliare (OPCVM), în ceea ce privește plasamentele OPCVM
,
–
având în vedere Directiva 2002/65/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 23 septembrie 2002 privind comercializarea la distanță a serviciilor financiare de consum
,
–
având în vedere Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizările abuzive ale informațiilor confidențiale și manipulările pieței (abuzul de piață)
,
–
având în vedere Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 3 iunie 2003 privind activitățile și supravegherea instituțiilor pentru furnizarea de pensii ocupaționale
 (Directiva privind fondurile de pensii),
–
având în vedere Directiva 2003/51/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 18 iunie 2003 privind conturile anuale și conturile consolidate ale anumitor forme de societăți, ale băncilor și ale altor instituții financiare și ale întreprinderilor de asigurare
,
–
având în vedere Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzacționare
,
–
având în vedere Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumpărare
,
–
având în vedere Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind piețele instrumentelor financiare
,
–
având în vedere Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere în aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European și a Consiliului privind cerințele organizatorice și condițiile de funcționare ale întreprinderilor de investiții și termenii definiți în sensul directivei menționate
 (Directiva de punere în aplicare a DPIF),
–
având în vedere Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligațiilor de transparență în ceea ce privește informația referitoare la emitenții ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată
,
–
având în vedere Directiva 2005/1/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 9 martie 2005 de instituire a unei noi structuri de organizare pentru comitetele competente din domeniul serviciilor financiare
,
–
având în vedere Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 26 octombrie 2005 privind prevenirea utilizării sistemului financiar în scopul spălării banilor și finanțării terorismului
,
–
având în vedere Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 14 iunie 2006 privind inițierea și exercitarea activității instituțiilor de credit (reformare)
 (Directiva privind cerințele de capital),
–
având în vedere Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 14 iunie 2006 privind rata de adecvare a capitalului întreprinderilor de investiții și al instituțiilor de credit (reformare)
 (Directiva privind adecvarea capitalului),
–
având în vedere Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 11 iulie 2007 privind exercitarea anumitor drepturi ale acționarilor în cadrul societăților comerciale cotate la bursă
,
–
având în vedere propunerea Comisiei de directivă a Parlamentului European și a Consiliului privind inițierea și exercitarea activităților de asigurare și de reasigurare (Solvabilitate II) (COM(2008)0119) (Propunerea Solvabilitate II),
–
având în vedere Comunicarea Comisiei privind înlăturarea obstacolelor din calea investițiilor transfrontaliere prin fonduri de capital de risc (COM (2007)0853),
–
având în vedere Rezoluția sa din 15 ianuarie 2004 privind viitorul fondurilor speculative și al produselor derivate
,
–
având în vedere Rezoluțiile sale din 27 aprilie 2006 privind gestionarea activelor
 și 13 decembrie 2007 privind gestionarea activelor II
, 

–
având în vedere Rezoluția sa din 11 iulie 2007 privind politica serviciilor financiare (2005-2010) – Cartea albă
 (2006/2270(INI)), în special punctul 19,
–
având în vedere Rezoluția sa din 20 februarie 2008 privind orientările integrate pentru creștere economică și ocuparea forței de muncă (Partea: orientări generale pentru politicile economice ale statelor membre și ale Comunității): lansarea noului ciclu (2008-2010)
,
–
având în vedere „Obiectivele și principiile de reglementare a valorilor mobiliare” din 2003 ale Organizației Internaționale a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), care acoperă, printre altele, principiile de comercializare ale organismelor de plasament colectiv, inclusiv ale fondurilor speculative,
–
având în vedere studiul referitor la transparență și conflictele de interese din decembrie 2007, realizat de departamentul tematic al Parlamentului European pentru politica economică și științifică privind fondurile speculative,
–
având în vedere standardele de bune practici publicate la 22 ianuarie 2008 de Grupul de lucru privind fondurile speculative și instituirea ulterioară a unui Consiliu de standardizare pentru fondurile speculative care să acționeze în calitate de gardian al standardelor respective,
–
având în vedere articolul 192 al doilea paragraf din tratatul CE,
–
având în vedere articolele 39 și 45 din Regulamentul de procedură,
–
având în vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice și monetare și avizele Comisiei pentru afaceri juridice și al Comisiei pentru ocuparea forței de muncă și afaceri sociale (A6-0338/2008),
A.
întrucât în prezent există reglementări la nivel național și la nivelul Uniunii Europene privind piețele financiare care se aplică, direct sau indirect, dar nu în mod exclusiv, fondurilor speculative și fondurilor de capital privat;
B.
întrucât statele membre și Comisia ar trebui să se asigure că reglementările în cauză sunt puse în aplicare în mod coerent; întrucât orice adaptare ulterioară a legislației actuale ar trebui să facă obiectul unei analize adecvate a raportului costuri/beneficii și să fie nediscriminatorie;
C.
întrucât Comisia nu a răspuns favorabil tuturor solicitărilor anterioare ale Parlamentului European, inclusiv celor formulate prin rezoluțiile menționate anterior din 15 ianuarie 2004, 27 aprilie 2006, 11 iulie 2007, 13 decembrie 2007;
D.
întrucât fondurile speculative și fondurile de capital privat au caracteristici foarte diferite și întrucât nu există o definiție clară pentru niciunul dintre acestea, ambele fiind în schimb instrumente de investiții utilizate mai degrabă de clienți sofisticați, decât de clienți cu amănuntul; întrucât ar fi nepotrivit ca aceste concepte să fie considerate drept o singură categorie în reglementarea specifică produselor;
E.
întrucât fondurile speculative și fondurile de capital privat reprezintă instrumente de investiții alternative din ce în ce mai importante care nu doar dețin o pondere semnificativă, în creștere, din activele globale gestionate, ci și îmbunătățesc eficiența piețelor financiare prin crearea unor noi oportunități de investiții;
F.
întrucât mai multe instituții internaționale, europene și naționale au analizat, cu mult timp înainte de apariția crizei financiare actuale, potențialele preocupări în legătură cu fondurile speculative și fondurile de capital privat în ceea ce privește stabilitatea financiară, standardele de gestionare a riscurilor, datoriile excesive (rata de îndatorare) și evaluarea instrumentelor financiare complexe și nelichide;
G.
întrucât analiza efectuată în 2007 de Forumul pentru stabilitatea financiară a conchis că aspectele legate de stabilitatea financiară au fost abordate cel mai bine printr-o supraveghere mai atentă a tuturor actorilor; 

H.
întrucât, în Raportul său privind stabilitatea financiară la nivel mondial din aprilie 2008, Fondul Monetar Internațional (FMI) a constatat un „eșec colectiv de a aprecia amploarea datoriilor asumate de o gamă largă de instituții - bănci, asiguratori monoline, entități finanțate de stat, fonduri speculative - și existența unor riscuri conexe de relaxare dezordonată”;
I.
întrucât realizarea obiectivelor Agendei de la Lisabona presupune investiții pe termen lung în domeniul creșterii economice și al ocupării forței de muncă;
J.
întrucât asemenea investiții pe termen lung necesită o bună funcționare și o stabilitate a piețelor financiare la nivel european și mondial, contribuind la economia reală, lucru care poate fi realizat doar garantând existența în Uniunea Europeană a unui sector financiar competitiv și inovator;
K.
întrucât, în numeroase cazuri, fondurile speculative și fondurile de capital privat oferă lichidități și stimulează diversificarea și eficiența pieței prin crearea de cerere de produse inovatoare și contribuie la stabilirea prețurilor;
L.
întrucât stabilitatea financiară necesită, de asemenea, o mai bună cooperare în materie de supraveghere, inclusiv la nivel mondial, ceea ce presupune în mod logic îmbunătățirea în continuare a dispozițiilor de supraveghere existente la nivelul Uniunii Europene, inclusiv schimburi periodice de informații și o transparență sporită a investitorilor instituționali;
M.
întrucât Comisia ar trebui să efectueze o anchetă cu privire la posibilitatea de a reglementa la nivel mondial activitățile operatorilor de pe piață stabiliți off-shore;
N.
întrucât existența unui nivel adecvat de transparență față de investitori și de autoritățile de supraveghere este esențială pentru a asigura buna funcționare și stabilitatea piețelor financiare, precum și promovarea concurenței între operatorii de pe piață și între produse;
O.
întrucât Comisia ar trebui să examineze și să analizeze impactul operațiunilor efectuate de fondurile speculative și de fondurile de capital privat și să ia în considerare prezentarea unei propuneri de directivă privind normele minime de transparență referitoare la modul de finanțare a investițiilor în viitor, la gestionarea riscurilor, la metodele de evaluare, la calificările directorilor și la posibilele conflicte de interese, precum și la dezvăluirea structurii de proprietate și la înregistrarea fondurilor speculative;
P.
consideră că, pentru a satisface necesitatea de a supraveghea activitatea de pe piață, ar trebui să se pună la dispoziția autorităților de supraveghere competente informații cu privire la riscurile asumate în cadrul fondurilor speculative și operațiunile de creditare, fără a crea sarcini excesive;
Q.
așteaptă din partea sectorului fondurilor să elaboreze norme obligatorii de guvernanță corporativă, care trebuie, de asemenea, să fie făcute publice, în vederea asigurării unei mai mari transparențe; solicită îmbunătățirea mecanismelor de control;
R.
întrucât statele membre ar trebui să utilizeze cele mai bune practici pentru a se asigura că drepturile la pensie dobândite de angajați nu au de suferit de pe urma procedurilor de faliment;
S.
întrucât Comisia ar trebui să aibă în vedere includerea în definiția principiului „prudenței”, ori de câte ori acest principiu este introdus în legislația comunitară în vigoare, a obligației pentru investitori de a verifica dacă fondurile alternative de investiții în care investesc respectă legislația adecvată și standardele de bune practici valabile în sectorul respectiv;
T.
întrucât diversitatea actuală a definițiilor pentru investițiile private din statele membre constituie un obstacol pentru piața internă și creează un stimul pentru pătrunderea de produse cu un grad ridicat de risc pe piața cu amănuntul;
U.
întrucât ar trebui creat un site internet unic pentru codurile de conduită, site care să includă un registru al celor care respectă codurile, informațiile furnizate de aceștia, precum și explicații privind cazurile de încălcare;  remarcă faptul că motivele pentru cazurile de încălcare pot constitui un instrument de învățare; întrucât acest site ar trebui creat la nivelul UE și promovat pe plan internațional;
V.
întrucât în Raportul său privind stabilitatea financiară la nivel mondial din 2008 FMI a avertizat că „piața creanțelor companiilor pare să fie vulnerabilă din cauza faptului că ratele de referință prezintă o tendință crescătoare din cauza unor factori macroeconomici și structurali”;
W.
întrucât creșterea recentă a tranzacțiilor cu capital privat a sporit semnificativ numărul de angajați ale căror posturi sunt controlate în cele din urmă de fondurile de capital privat și, prin urmare, ar trebui să se acorde atenția cuvenită dreptului național al muncii în vigoare, precum și dreptului comunitar al muncii (în special Directiva 2001/23/CE), care a fost adoptat atunci când situația era diferită; întrucât dreptul național și comunitar al muncii ar trebui să se aplice fără discriminări, inclusiv prin aplicarea unui tratament just și adecvat tuturor actorilor economici cu responsabilități similare față de angajați;
X.
subliniază că, în numeroase sisteme juridice, fondurile speculative și fondurile de capital privat care dețin și controlează societăți nu figurează ca angajatori și, ca atare, sunt scutite de obligațiile juridice ce revin angajatorilor;
Y.
întrucât, în cazul unor datorii exagerate, societățile prezintă un profil de riscuri mai ridicat;
Z.
întrucât, la fel ca în cazul altor entități, ar putea apărea conflicte de interese din cauza modelului comercial al fondurilor de capital privat sau al fondurilor speculative sau din relația dintre aceste instrumente și alți operatori de pe piețele financiare; întrucât eforturile de consolidare a legislației comunitare existente nu ar trebui să se limiteze la fondurile speculative și la fondurile de capital privat și ar trebui să fie consecvente cu standarde mondiale precum principiile IOSCO pentru gestionarea conflictelor de interese de către regimurile de investiții colective și intermediarii de pe piață;
AA.
întrucât sistemele de remunerare a administratorilor de fonduri speculative și de fonduri de capital privat pot genera stimulente neadecvate care conduc la asumarea iresponsabilă de riscuri;
AB.
întrucât fondurile speculative s-au numărat printre investitorii în produse structurate complexe care au fost afectați de criza creditelor și, prin urmare, au suportat pierderi similare cu ale altor investitori;
AC.
întrucât, pentru a diminua riscul unor viitoare crize financiare și având în vedere interacțiunile puternice dintre piețe și dintre operatori, precum și obiectivul menținerii unor condiții echitabile de concurență la nivel transfrontalier și între operatorii reglementați și cei nereglementați, la nivelul UE și la nivel mondial au fost lansate mai multe inițiative pentru a introduce reglementări mai coerente și armonizate, aplicate la nivel general, inclusiv o revizuire a directivelor privind cerințele de capital și rata de adecvare a capitalului și o propunere de directivă privind agențiile de rating al creditelor;
AD.
întrucât reglementarea bazată pe principii reprezintă o abordare adecvată pentru reglementarea piețelor financiare, deoarece astfel se poate ține pasul cu situația de pe piețe;
AE.
întrucât este nevoie să se ia măsuri la nivelul UE, pe baza următoarelor șapte principii pentru instituțiile și piețele financiare:
· sfera de reglementare: legislația comunitară existentă ar trebui revizuită pentru identificarea eventualelor lacune în reglementare; ar trebui revizuite diferențele naționale și ar trebui promovată armonizarea, de exemplu prin colegii de supraveghetori sau prin alte metode; ar trebui să se urmărească realizarea unei echivalențe la nivel internațional și asigurarea cooperării internaționale;
· capital: cerințele de capital ar trebui să fie obligatorii pentru toate instituțiile financiare și ar trebui să reflecte riscurile, expunerile și controlul acestora în funcție de tipul de întreprindere; ar trebui luate, de asemenea, în considerare perioade mai lungi în ceea ce privește lichiditatea;
· emiterea și distribuirea: pentru a asigura o mai mare suprapunere între interesele investitorilor și cele ale emitenților, aceștia din urmă ar trebui să mențină expunerea la risc pentru produsele lor securitizate prin menținerea unei cote reprezentative din produs; ar trebui să se facă public nivelul cotei de participare pe care emitenții o păstrează în produsele de creditare; ar trebui analizate alte măsuri de suprapunere a intereselor investitorilor cu cele ale emitenților, ca alternativă la menținere;
· contabilitate: ar trebui analizată o tehnică de egalizare pentru a contracara efectele pro-ciclice ale contabilității la valoarea justă;
· rating: pentru a asigura o mai mare transparență și pentru a îmbunătăți înțelegerea pieței de rating, agențiile de rating al creditelor ar trebui să adopte coduri de conduită în ceea ce privește vizibilitatea prezumțiilor, complexitatea produselor și practicile de afaceri; ar trebui soluționare conflictele de interese; ratingurile nesolicitate ar trebui clasificate independent și nu ar trebui utilizate ca mijloace de presiune pentru obținerea unor contracte;
· tranzacții cu instrumente derivate: ar trebui promovată tranzacționarea deschisă și transparentă a instrumentelor derivate, fie la bursă, fie prin alte mijloace;
· pe termen lung: pachetele de recompense ar trebui să fie proporționale cu rezultatele pe termen mai lung, reflectând atât pierderile, cât și profiturile;
AF.
întrucât acțiunile în cauză ar asigura un temei juridic universal și cuprinzător, care ar reglementa toate instituțiile financiare peste o anumită dimensiune, ținând cont de practicile internaționale de supraveghere și reglementare;
1.
solicită Comisiei să înainteze Parlamentului European până la sfârșitul anului 2008, în temeiul articolului 44, al articolului 47 alineatul (2) sau al articolului 95 din Tratatul CE, una sau mai multe propuneri legislative care să reglementeze toți operatorii și participanții la piețele financiare relevanți, inclusiv fondurile speculative și fondurile de capital privat și care să respecte cele șapte principii prezentate în considerentul AE și să urmeze recomandările detaliate de mai jos;
2.
confirmă faptul că aceste recomandări respectă principiul subsidiarității și drepturile fundamentale ale cetățeanului;
3.
consideră că eventualele implicații financiare ale propunerii sau propunerilor solicitate ar trebui să fie acoperite din bugetul UE;
4.
încredințează Președintelui sarcina de a transmite prezenta rezoluție și recomandările detaliate în anexă Comisiei, Consiliului și parlamentelor și guvernelor statelor membre.
ANEXĂ LA PROPUNEREA DE REZOLUȚIE: RECOMANDĂRI DETALIATE PRIVIND CONȚINUTUL PROPUNERII(ILOR) SOLICITATE
Recomandarea 1 - Stabilitate financiară, sfera de reglementare în ceea ce privește capitalul și cerințele generale 
Parlamentul European consideră că actul legislativ ce urmează a fi adoptat ar trebui să vizeze:
Cerințele de capital - Societățile de investiții (inclusiv asociațiile și societățile în comandită simplă), societățile de asigurare, instituțiile de credit, fondurile convenționale (de exemplu OPCVM și regimurile de pensii) trebuie să respecte cerințele de capital. Comisia ar trebui să se asigure că cerințele adecvate de capital sunt stabilite în funcție de riscuri, nu de entități, pentru toate instituțiile financiare. Autoritățile de supraveghere pot lua în considerare respectarea codului de conduită. Aceste cerințe de capital nu ar trebui totuși să constituie cerințe suplimentare față de normele existente și nu ar trebui, în nici un caz, să fie considerate o garanție în cazul eșecului unui fond.
Emitenți și securitizare - Propunerea(ile) Comisiei privind cerințele de capital ar trebui să impună emitenților să păstreze o cotă din împrumuturile securitizate în bilanțurile lor, să impună emitenților cerințe de capital calculate plecând de la prezumția că aceștia dețin cotele respective sau să prevadă alte mijloace pentru a garanta suprapunerea intereselor investitorilor cu cele ale emitenților.
Supravegherea de către UE a agențiilor de rating al creditelor - Comisia ar trebui să stabilească un mecanism pentru supravegherea de către UE a agențiilor de rating al creditelor, atribuind sarcinile aferente unor organisme existente, cum ar fi Comitetului autorităților europene de reglementare a piețelor valorilor mobiliare (CERVM), pentru a promova concurența și a permite accesul pe piață în domeniul ratingului de credite.
Evaluarea - Comisia ar trebui să adopte măsurile legislative bazate pe principii pentru evaluarea instrumentelor financiare nelichide în conformitate cu lucrările organismelor internaționale competente pentru a asigura o protecție mai bună pentru investitori și stabilitatea piețelor financiare, ținând seama de diversele inițiative existente în acest domeniu în UE și în lume și examinând cele mai bune modalități de promovare a acestei evaluări.
Brokeri principali - Cerințele privind transparența aplicabile oricărei instituții care asigură servicii principale de brokeraj ar trebui să fie înăsprite, în funcție de complexitatea și gradul de opacitate al structurii sau al naturii riscurilor la care sunt expuse tranzacțiile lor cu toate produsele și cu toți operatorii, inclusiv cu fonduri speculative și fonduri de capital privat. 

Capital de risc și sectorul IMM-urilor: Comisia ar trebui să propună măsuri legislative care să asigure un cadru comunitar armonizat pentru capitalul de risc și capitalul privat, în special pentru a asigura accesul transfrontalier la acest tip de capital pentru sectorul IMM-urilor, conform Agendei de la Lisabona. În acest scop, Comisia ar trebui să pună în aplicare propunerile de politici pe care le-a prezentat în comunicarea sa privind obstacolele în calea investițiilor transfrontaliere ale fondurilor de capital de risc. Propunerea ar trebui să respecte principiile bunei reglementări și să evite un nivel prea ridicat de complexitate juridică, fiscală și administrativă la nivelul UE.
Recomandarea 2 - Măsuri privind transparența
Parlamentul European consideră că actul legislativ ce urmează a fi adoptat ar trebui să vizeze:
Regimul plasamentelor private - Comisia ar trebui să prezinte o propunere legislativă pentru instituirea unui regim european al plasamentelor private care să permită distribuirea transfrontalieră a produselor de investiții, inclusiv a celor alternative, unor grupuri eligibile de investitori exigenți. O astfel de propunere ar trebui să prevadă, atunci când este cazul, următoarele principii privind dezvăluirea de informații către investitori și autoritățile publice relevante:
-

strategia generală de investiții și politica privind comisioanele;
-

rata de îndatorare, sistemul de gestionare a riscurilor și metodele de evaluare a portofoliului,
-

sursa și valoarea fondurilor acumulate, inclusiv intern,
-
norme privind transparența completă a sistemelor de remunerare a personalului de conducere, inclusiv acțiuni preferențiale;
-
înregistrarea și identificarea acționarilor care dețin anumite cote.
Investitori - Comisia ar trebui să elaboreze, în cooperare cu autoritățile de supraveghere, norme prin care să se asigure publicarea și comunicarea clară a informațiilor relevante pentru investitori.
Capitalul privat și protejarea angajaților - Comisia ar trebui să se asigure că Directiva 2001/23/CE stipulează aceleași drepturi pentru angajați, inclusiv dreptul de a fi informat și consultat, ori de câte ori controlul asupra întreprinderii sau societății respective este transferat între orice investitori, inclusiv fonduri de capital privat sau fonduri speculative.
Regimuri de pensii - de la mijlocul anilor ‘90, din ce în ce mai multe fonduri de pensii și companii de asigurări participă la fonduri speculative și fonduri de capital privat, iar un eșec al acestora ar afecta în mod negativ drepturile la pensie ale membrilor fondului de pensii; la revizuirea Directivei 2003/41/CE ar trebui să se asigure că angajații sau reprezentanții personalului sunt informați, direct sau prin mandatari, în legătură cu modul în care pensiile lor sunt investite, precum și în legătură cu riscurile conexe.
Recomandarea 3 - Măsuri referitoare la datoriile excesive
Parlamentul European consideră că actul legislativ ce urmează a fi adoptat ar trebui să vizeze:
Rata de îndatorare a fondurilor de capital privat - La revizuirea Directivei 77/91/CEE privind capitalul, Comisia ar trebui să se asigure că eventualele modificări respectă următoarele principii fundamentale: capitalul deținut este stabilit în funcție de riscuri, există motive rezonabile pentru a presupune că rata de îndatorare este suportabilă, atât pentru fondul de capital privat, cât și pentru societatea țintă și nu există discriminare împotriva anumitor investitori privați sau între diverse fonduri sau instrumente de investiții care utilizează strategii similare.
Epuizarea capitalului - Comisia ar trebui să propună măsuri suplimentare armonizate la nivelul UE, atunci când este cazul, pe baza unei revizuiri a opțiunilor legislative existente la nivel național și comunitar, pentru a evita scindarea nerezonabilă a activelor societăților țintă. 

Recomandarea 4 - Măsuri referitoare la conflictele de interese
Parlamentul European consideră că actul legislativ ce urmează a fi adoptat ar trebui să vizeze:
Comisia ar trebui să introducă norme pentru a garanta delimitarea clară între serviciile furnizate de firmele de investiții clienților lor. Parlamentul European dorește să reitereze faptul că orice ajustări ar trebui să fie aplicabile tuturor instituțiilor financiare și, prin urmare, ar trebui să fie nediscriminatorii. În conformitate cu recomandările IOSCO, instituțiile financiare care furnizează o gamă largă de servicii financiare ar trebui să dispună, la nivel de societate sau de grup, de politici și proceduri care să le permită să identifice, să evalueze și să dezvolte mijloace adecvate de soluționare a conflictelor reale sau potențiale.
Agenții de rating al creditelor - Agențiilor de rating ar trebui să li se impună să crească volumul de informații și să elimine/să reducă informațiile asimetrice și nesiguranța și să facă publice conflictele de interese cu care se confruntă în activitatea lor fără a distruge sistemul financiar tranzacțional. Agențiilor de rating al creditelor ar trebui să li se impună în special să își separe activitățile de rating de orice alte servicii (cum ar fi consultanța privind structurarea tranzacțiilor) pe care le oferă și care au legătură cu orice obligații sau entități pentru care emit ratinguri.
Accesul pe piață și concentrarea - Direcția Generală Concurență a Comisiei ar trebui să demareze o revizuire generală a efectelor concentrării pieței și a efectelor pe care operatorii dominanți le au asupra industriei serviciilor financiare și în lumina situației internaționale, inclusiv în ceea ce privește fondurile speculative și de capital privat. DG Concurență ar trebui să analizeze dacă regulile comunitare de concurență sunt aplicate de către toți operatorii de pe piață, dacă au loc concentrări ilegale pe piață, dacă este necesar să se elimine barierele în calea intrării pe piață a unor noi operatori sau dacă este nevoie să se abroge legislația care favorizează operatorii deja prezenți pe piață sau structurile actuale ale pieței, care limitează concurența.
Recomandarea 5 - Legislația existentă în domeniul serviciilor financiare
Parlamentul European consideră că actul legislativ ce urmează a fi adoptat ar trebui să vizeze:
Comisia ar trebui să examineze întreaga legislație comunitară în vigoare aplicabilă piețelor financiare pentru a identifica eventualele lacune în ceea ce privește reglementarea fondurilor speculative și a fondurilor de capital privat și, pe baza rezultatelor acestei examinări, să prezinte Parlamentului European, dacă este cazul, o propunere legislativă sau propuneri de modificare a directivelor existente pentru a asigura o mai bună reglementare a fondurilor speculative, a fondurilor de capital privat și a altor actori relevanți. Reglementările astfel propuse ar trebui să fie adecvate.
<Date>{29/05/2008}29.5.2008</Date>
AVIZ <CommissionResp>al Comisiei pentru afaceri juridice</CommissionResp>
<CommissionInt>destinat Comisiei pentru afaceri economice și monetare</CommissionInt>
<Titre>privind fondurile speculative și fondurile de capital privat</Titre>
<DocRef>(2007/2238(INI))</DocRef>
Raportoare pentru aviz (*): <Depute>Piia-Noora Kauppi</Depute>
(*) Procedura comisiilor asociate – articolul 47 din Regulamentul de procedură
SUGESTII
Comisia pentru afaceri juridice recomandă Comisiei pentru afaceri economice și monetare, competentă în fond, includerea următoarelor sugestii în propunerea de rezoluție ce urmează a fi adoptată: 

A.
întrucât în special investițiile pe termen lung ale fondurilor speculative și ale fondurilor de capital privat pot avea un rol important pozitiv în economia europeană, deoarece sporesc competitivitatea Europei și contribuie la crearea de locuri de muncă;
B.
 întrucât fondurile speculative și fondurile de capital privat au caracteristici foarte diferite și întrucât nu există nicio definiție clară pentru niciunul dintre acestea; întrucât ar fi nepotrivit ca aceste concepte să fie considerate drept o singură categorie în reglementarea specifică produselor;
C.
întrucât nu există legislație comunitară specifică care să reglementeze fondurile speculative sau fondurile de capital privat;
D.
întrucât reglementarea bazată pe principii reprezintă o abordare adecvată pentru reglementarea piețelor financiare, deoarece astfel se poate ține mai bine pasul cu evoluțiile piețelor decât prin reglementarea specifică produselor;
E.
întrucât fondurile speculative și fondurile de capital privat nu ar trebui nici să fie tratate în mod diferențiat față de alte investiții private, nici să facă obiectul unei legislații specifice care să le afecteze în mod inechitabil competitivitatea; 

F.
întrucât criza financiară actuală a pus în evidență importanța transparenței și a fost recunoscută necesitatea unor niveluri adecvate de transparență; întrucât transparența, vitală pentru o piață funcțională, trebuie să fie direcționată către grupul-țintă respectiv; întrucât o transparență nedirecționată va avea efecte negative asupra stabilității pieței favorizând efectul gregar și practicile comerciale abuzive și va risca să distrugă întregul model comercial de investiții alternative bazat pe strategii comerciale inovatoare;
G.
întrucât diversitatea actuală a definițiilor din statele membre privind plasamentele private constituie un obstacol pentru piața internă și creează un stimul pentru pătrunderea pe piața cu amănuntul a unor produse cu grad ridicat de risc;
H.
întrucât sistemele de remunerare a administratorilor fondurilor speculative și fondurilor de capital privat pot genera stimulente neadecvate care conduc la asumarea iresponsabilă de riscuri, 

1.
observă că există legislație comunitară care reglementează piețele financiare și care se aplică direct sau indirect fondurilor speculative și fondurilor de capital privat; subliniază că mare parte din legislația respectivă este relativ recentă și că, prin urmare, nu se poate încă evalua impactul integral al acesteia; de aceea, invită statele membre și Comisia să se asigure că această legislație este pusă în aplicare în mod coerent; subliniază că nu ar trebui să se creeze dezechilibre între obligațiile de raportare comercială ale întreprinderilor cu portofolii de capital privat și obligațiile de raportare ale altor întreprinderi; afirmă că orice adaptare ulterioară a legislației actuale trebuie să facă obiectul unei analize adecvate a costurilor și beneficiilor și să fie nediscriminatorie; 

2.
subliniază că sectorul fondurilor speculative și cel al fondurilor de capital privat au elaborat propriile lor standarde voluntare privind cele mai bune practici, pe lângă legislația existentă deja; susține aceste inițiative și consideră că o astfel de abordare prin instrumente legale neobligatorii este adecvată pentru reglementarea acestor două sectoare, deoarece standardele create doar la nivel de sector pot ține pasul cu evoluțiile piețelor mai bine decât normele obligatorii și deoarece este mai probabil ca prin acestea să se impună un anumit grad de control global decât prin legislația comunitară, în special în ceea ce privește controlul asupra operatorilor de pe piață care au sediul off-shore; consideră că orice măsură de reglementare excesivă va avea efecte negative, având ca rezultat exodul unui număr crescut de administratori de fonduri speculative și delocalizarea către destinații off-shore a fondurilor de capital privat, care la rândul său va conduce la un nivel mai scăzut de transparență și supraveghere;
3.
solicită Comisiei să efectueze o anchetă cu privire la posibilitatea de a reglementa la nivel global activitățile operatorilor de pe piață stabiliți off-shore;
4.
recunoaște rolul pozitiv jucat de fondurile de capital privat în susținerea noilor întreprinderi cu risc ridicat, precum și în creșterea valorii adăugate și a experienței întreprinderilor în dificultate, pe plan financiar și managerial; observă că, deși există situații de „lichidare de active”, acestea nu constituie regula generală; observă că statele membre au sau pot institui măsuri care să contracareze cazurile de lichidare de active și că directorii societăților de portofoliu au, de asemenea, obligații fiduciare față de societatea pentru care lucrează, precum și obligația de a se consulta cu angajații, la fel ca în cazul altor societăți; 

5.
invită Comisia să aibă în vedere includerea în definiția principiului „prudenței”, în cazul în care acest principiu este introdus în legislația comunitară în vigoare, a obligației pentru investitori de a verifica dacă fondurile alternative de investiții în care investesc respectă legislația adecvată și standardele de cele mai bune practici valabile în sectorul respectiv;
6.
invită Comisia să analizeze posibilitatea de a cere organismelor din sectorul fondurilor speculative și al fondurilor de capital privat să informeze Comitetului autorităților europene de reglementare a piețelor valorilor mobiliare cu privire la standardele de cele mai bune practici, precum și cu privire la orice modificări semnificative aduse acestora; consideră că o bază de date publică și armonizată creată în acest fel ar putea reprezenta un punct de referință pentru investitori; recunoaște activitatea desfășurată la nivel mondial în privința codurilor și principiilor voluntare, cum ar fi principiile de evaluare a portofoliilor fondurilor speculative stabilite de Organizația Internațională a Comisiilor de Valori și consideră că, în ultimă instanță, soluțiile ar trebui căutate, pe cât posibil, la nivel mondial;
7.
este de părere că pentru a răspunde necesității de a monitoriza, în scopul supravegherii, activitatea desfășurată pe piață, ar trebui să se pună la dispoziția autorităților de supraveghere competente, de exemplu prin intermediul brokerilor principali, informații cu privire la riscurile implicate în activitatea fondurilor speculative și la creditele acordate de acestea; subliniază că aceste cerințe de informare nu ar trebui să reprezinte o povară excesivă și că autoritățile naționale de supraveghere ar trebui să aibă ca scop, atunci când este necesar și/sau adecvat, armonizarea cerințelor lor, pentru a evita suprareglementarea și arbitrajul de reglementare, precum și pentru a promova o piață financiară cu adevărat integrată;
8.
recunoaște că un grad excesiv de îndatorare poate prezenta riscuri pentru stabilitatea financiară a întreprinderilor și a piețelor financiare; este totuși de părere că riscul face parte din piețele respective și că evaluarea nivelului de risc asumat trebuie lăsată la latitudinea participanților de pe piețele în cauză; nu susține, prin urmare, ideea de stabilire a unui nivel legal maxim de îndatorare;
9.
îndeamnă Comisia să instituie un regim european al plasamentelor private în scopul eliminării obstacolelor în calea distribuirii transfrontaliere a investițiilor alternative.
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AVIZ <CommissionResp>al Comisiei pentru ocuparea forȚei de muncă Și afaceri sociale</CommissionResp>
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<Titre>privind fondurile speculative („hedge funds”) și fondurile de capital privat („private equity”)</Titre>
<DocRef>(2007/2238(INI))</DocRef>
Raportor pentru aviz: <Depute>Harald Ettl</Depute>
SUGESTII
Comisia pentru ocuparea forței de muncă și afaceri sociale recomandă Comisiei pentru afaceri economice și monetare, competentă în fond, includerea următoarelor sugestii în propunerea de rezoluție ce urmează a fi adoptată:
1.
subliniază că, din punct de vedere macroeconomic, fondurile speculative („hedge funds”) și fondurile de capital privat („private equity”) reprezintă investitori bineveniți în contextul schimbării din ce în ce mai profunde și mai rapide a structurilor economice, dar că asemenea investiții alternative nu sunt reglementate decât într-o mică măsură; subliniază, de asemenea, că lipsa monitorizării unui tip de finanțare a întreprinderilor care vizează în primul rând obținerea de profit pe termen scurt poate să îi afecteze pe terți și, în special, pe angajați;
2.
subliniază că, în numeroase sisteme juridice, fondurile speculative și de capital privat care dețin și controlează societăți nu figurează ca angajatori și ca atare sunt scutite de obligațiile juridice în vigoare ce revin angajatorilor; solicită Comisiei să prezinte o propunere pentru a stabili statutul juridic al fondurilor speculative și al fondurilor de capital privat în calitate de angajatori;
3.
solicită Comisiei să prezinte o propunere de completare a Directivei 2001/23/CE a Consiliului
 privind menținerea drepturilor lucrătorilor în cazul transferului de întreprinderi în vederea garantării drepturilor angajaților afectați de preluarea de către un fond speculativ sau de capital privat și pentru a împiedica periclitarea locurilor de muncă, prin retragerea de lichidități, din întreprinderile preluate;
4.
solicită Comisiei să modifice legislația comunitară în vederea adaptării la realitățile create de fondurile speculative și de fondurile de capital privat, în special Directiva 94/45/CE a Consiliului privind instituirea unui comitet european de întreprindere
 și Directiva 2002/14/CE a Parlamentului European și a Consiliului de stabilire a unui cadru general de informare și consultare a lucrătorilor din Comunitatea Europeană
;
5.
subliniază că, de la mijlocul anilor '90, din ce în ce mai multe fonduri de pensii și companii de asigurări participă la fonduri speculative și fonduri de capital privat, iar un eșec al acestora ar afecta în mod negativ drepturile la pensie ale membrilor fondului de pensii; solicită Comisiei ca, în cadrul revizuirii Directivei 2003/41/CE, să se asigure că angajații sau reprezentanții acestora sunt informați direct sau prin persoane mandatate în legătură cu modul în care pensiile lor sunt investite, precum și în legătură cu riscurile aferente și că aceștia pot să aibă un cuvânt de spus în privința respectivă și solicită statelor membre ca, pe baza celor mai bune practici, să se asigure că drepturile la pensie dobândite de angajați nu au de suferit de pe urma procedurilor de faliment;
6.
așteaptă din partea sectorului fondurilor, în vederea asigurării unei mai mari transparențe, să dezvolte norme obligatorii de guvernanță corporativă, care trebuie, de asemenea, să fie făcute publice; consideră că fondurile, care acționează în calitate de antreprenori, nu ar trebui să se poată eschiva de la obligația de dezvoltare a resurselor umane, de asigurare a dreptului lucrătorilor de a participa la luarea deciziilor, precum și de urmărire a obiectivelor sociale și de mediu; solicită îmbunătățirea mecanismelor de control privind cadrul juridic printr-un rol mai consistent al autorităților naționale, cum ar fi băncile centrale;
7.
solicită Comisiei să examineze și să analizeze impactul operațiunilor efectuate de fondurile speculative și de fondurile de capital privat și să ia în considerare prezentarea unei directive privind normele minime de transparență referitoare la modul de finanțare a investițiilor în viitor, la gestionarea riscurilor, la metodele de evaluare, la calificările directorilor și la posibilele conflicte de interese, precum și la dezvăluirea structurii de proprietate și la înregistrarea fondurilor speculative.
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