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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU

obsahujici doporuceni Komisi o zajiStovacich fondech a soukromych kapitalovych
fondech
(2007/2238(IND))

Evropsky parlament,

s ohledem na druhou smérnici Rady 77/91/EHS ze dne 31. ledna 1977 o koordinaci
ochrannych opatieni, ktera jsou na ochranu zajmi spole¢nikii a tfetich osob vyzadovana
v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 odst. 2 Smlouvy pii zakladani
akciovych spolecnosti a pti udrzovani a zméné¢ jejich zakladniho kapitalu, za ucelem
dosaZeni rovnocennosti téchto opatieni!,

s ohledem na ¢tvrtou smérnici Rady 78/660/EHS ze dne 25. ¢ervence 1978 o ro¢nich
ucetnich zavérkach nékterych forem spoleénosti?,

s ohledem na sedmou smérnici Rady 83/349/EHS ze dne 13. Cervna 1983
o konsolidovanych G¢etnich zavérkach?,

s ohledem na smérnici Rady 86/635/EHS ze dne 8. prosince 1986 o ro¢nich tcetnich
zavérkach a konsolidovanych Géetnich zavérkach bank a ostatnich finanénich instituci?,

s ohledem na Smérnici Rady 2001/23/ES ze dne 12. bfezna 2001 o sbliZovani pravnich
predpisi ¢lenskych stath tykajicich se zachovani prav zaméstnanct v ptipad¢ pievoda
podnikt, zavodi nebo ¢asti podnikii nebo zavodi?,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/65/ES ze dne 27. zati 2001,
pokud se jedna o pravidla ocetiovani pro ro¢ni tcetni zavérky a konsolidované tcetni
zavérky nékterych forem spolec¢nosti, bank a ostatnich finan¢nich instituci®,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/107/ES ze dne 21. ledna 2002

o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) s ohledem na regulaci
spravcovskych spole¢nosti a zjednodusené prospekty’,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/108/ES ze dne

21. ledna 2002, kterou se méni smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich

a spravnich ptedpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do ptevoditelnych
cennych papirti (SKIPCP) s ohledem na investice SKIPCPS,
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s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/65/ES ze dne 23. zati 2002
o uvadéni finanénich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku',

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003
0 obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)? ,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. ¢ervna 2003
o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi?
(smérnice o penzijnich fondech),

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/51/ES ze dne 18. ¢ervna 2003
o ro¢nich ucetnich zavérkéach a konsolidovanych tcetnich zavérkach nékterych forem
spoleénosti, bank a jinych finan¢nich instituci a pojistoven?,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne
4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti
cennych papiri k obchodovani’,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004
o nabidkach pievzeti®,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004
o trzich finan¢nich nastroju’,

s ohledem na smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky
a provozni podminky investi¢nich podnikl a o vymezeni pojmi pro Gc¢ely zminéné
smérnice® (provadéci smérnice MiFID),

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne
15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu®,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2005/1/ES ze dne 9. biezna 2005
zavadé&jici nové organiza¢ni struktury vybort pro finanéni sluzby!'?,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES ze dne 26. fijna 2005
o predchazeni zneuZiti finan¢niho systému k prani penéz a financovani terorismu'’,
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s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. Cervna 2006
o pfistupu k ¢innosti tve€rovych instituci a o jejim vykonu (pfepracované
znéni)! (smérnice o kapitalovych pozadavcich),

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. ¢ervna 2006
o kapitalové pfiméfenosti investi¢nich podnikt a avérovych instituci? (pfepracované
znéni) (smérnice o kapitalové piimétenosti),

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne
11. ¢ervence 2007 o vykonu nékterych prav akcionait ve spolecnostech s kotovanymi
akciemi’ ,

s ohledem na navrh Komise na smérnici Evropského parlamentu a Rady o pfistupu
k pojistovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost IT) (KOM(2008)0119)
(ndvrh Solventnost II),

s ohledem na sdéleni Komise o odstraiiovani piekazek pteshrani¢nich investic pomoci
fondii rizikového kapitalu (KOM(2007)0853),

s ohledem na sv¢ usneseni ze dne 15. ledna 2004 o budoucnosti zajist'ovacich fonda
a derivata®,

s ohledem na sva usneseni ze dne 27. dubna 2006° o spravé aktiv a ze dne
13. prosince 2007 o spravé aktiv 116,

s ohledem na sv¢ usneseni ze dne 11. Cervence 2007 o politice finan¢nich sluzeb (2005—
2010) — bila kniha’ (2006/2270(INI)), a zejména ¢lanek 19 tohoto usneseni,

s ohledem na své usneseni ze dne 20. tinora 2008 o integrovanych hlavnich smérech pro
rist a zaméestnanost (¢ast: hlavni sméry hospodarskych politik ¢lenskych statt
a Spolecenstvi): zahajeni nového cyklu (2008-2010)8,

s ohledem na Cile a principy regulace cennych papirit Mezinarodni organizace komisi pro
cenné papiry (I0SCO) z roku 2003, které zahrnuji mimo jin€ i zdsady uvadéni programi
kolektivniho investovani na trh, v€etné zajisStovacich fonda,

s ohledem na studii Odboru hospodaiské a védecké politiky Evropského parlamentu
z prosince roku 2007 nazvanou ZajiStovaci fondy — transparentnost a stfet zajmu,

s ohledem na standardy osvédcenych postupt pracovni skupiny pro zajistovaci fondy ze
dne 22. ledna 2008 a na nasledné ustanovenou Komisi pro standardy zajistovacich fondd,
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jejimz ukolem je dbat na dodrzovéani téchto standardd,

— s ohledem na ¢l. 192 odst. 2 Smlouvy o ES,
— s ohledem na ¢lanky 39 a 45 jednaciho tadu,

— s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru a stanoviska Vyboru pro pravni
zalezitosti a Vyboru pro zaméstnanost a socialni véci (A6-0338/2008),

A. vzhledem k tomu, Ze v oblasti finan¢nich trhli v souc¢asné dob¢ existuji pravni pfedpisy na
vnitrostatni Grovni, které se ptimo ¢i neptimo, 1 kdyz ne vylu¢né, vztahuji na zajistovaci
fondy a soukromé kapitalové fondy,

B. vzhledem k tomu, Ze by ¢lenské staty a Komise mély zajistit disledné provedeni
a uplatiiovani téchto pravnich predpisti; vzhledem k tomu, Ze by veskeré dalsi Gipravy
stavajicich pravnich predpistt mély byt podminény fadnou analyzou nakladl a piinost a
nemély by byt diskriminacni,

C. vzhledem k tomu, ze se Komise nevyjadfila ve vSech ohledech kladné k ptedchozim
zadostem Parlamentu vcetné zadosti obsazenych ve vyse uvedenych usnesenich ze dne
15. ledna 2004, 27. dubna 2006, 11. ¢ervence 2007 a 13. prosince 2007,

D. vzhledem k tomu, Ze zajiSt'ovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy maji velmi odlisné
charakteristiky a neexistuje jednozna¢na definice ani jednoho z téchto dvou typt fondd,
avSak v obou ptipadech se jedna o investi¢ni nastroje pouzivané spise uzkym okruhem
specifického natizeni pro produkty k nim nelze nalezité ptistupovat jako k jednotné
kategorii,

E. vzhledem k tomu, Ze zajisStovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy jsou stale
vyznamngéj$i alternativni prosttedky investovani, které se vyznamné a rostouci mérou
podileji na celosvétovém objemu spravovanych aktiv, ale rovnéz zvysuji i€¢innost
finan¢nich trhl tim, Ze vytvateji nové investi¢ni ptilezitosti,

F. vzhledem k tomu, Ze nékteré celosvétove, evropské i1 vnitrostatni instituce a organy jiz
davno pied soucasnou finan¢ni krizi analyzovaly v souvislosti se zajiStovacimi fondy a
soukromymi kapitdlovymi fondy mozné obavy, pokud jde o jejich finan¢ni stabilitu,
normy fizeni rizik, nadmérné zadluZeni (vyuzivani pakového efektu) a ocenovani
nelikvidnich a komplikovanych finanénich nastroji,

G. vzhledem k tomu, Ze analyza, kterou provedlo forum finanéni stability v roce 2007,
dospéla k zavéru, Ze na obavy souvisejici s finan¢ni stabilitou 1ze nejlépe reagovat
zvySenym dohledem nad v§emi zucastnénymi subjekty,

H. vzhledem k tomu, Ze Mezinarodni ménovy fond (MMF) ve své zpraveé o globalni finanéni
stabilit¢ z dubna roku 2008 dospél k zavéru, ze ,,existuje vSeobecny nedostatek povédomi
o tom, v jakém rozsahu vyuziva pdkového efektu Siroké spektrum subjektd — banky,
monoline pojistovny, vladou financované subjekty, zajisStovaci fondy — , a o tom, jaka
rizika chaotického narovnavani jsou s tim spojena *,
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vzhledem k tomu, Ze si uvédomuje, Ze lisabonské agenda vyzaduje dlouhodobé investice
v oblasti riistu a zaméstnanosti,

vzhledem k tomu, Ze takové dlouhodobé¢ investice vyZaduji dobte fungujici stabilni
finan¢ni trhy v EU 1 jinde ve svéte, které jsou piinosem pro realnou ekonomiku, ¢ehoz I1ze
dosahnout pouze tim, Ze v Evropské unii zajistime existenci konkurenceschopného a
inovacéniho finan¢niho priamyslu,

vzhledem k tomu, Ze zajiStovaci fondy a soukromé kapitalové fondy mnohdy zajistuji
likviditu a posiluji diverzifikaci a Gi€innost trhu vytvarenim poptavky po inovacnich
produktech a ze napomahaji ur€ovani cen,

vzhledem k tomu, Ze pro finan¢ni stabilitu je také nezbytna lepsi spoluprace v oblasti
dohledu v¢etné spoluprace v celosvétovém méfitku, coz logicky vyZaduje neustalé
zlepSovani souc¢asnych rezimii dohledu v EU véetné pravidelnych vymén informaci
a veétsi transparentnosti, pokud jde o instituciondlni investory,

. vzhledem k tomu, Ze by Komise méla provéfit moznosti, jak na globalni urovni regulovat
subjekty vstupujici na trh ze zemi, kde jsou ptiznivéjsi daitové podminky,

vzhledem k tomu, Ze pro zajiSténi takovych dobie fungujicich a stabilnich finan¢nich trhti
a na podporu hospodarské soutéze mezi ti€astniky a produkty na trhu je zcela nezbytné
zajistit investorim a organtim dohledu odpovidajici Giroven transparentnosti,

vzhledem k tomu, ze by Komise méla sledovat a analyzovat dopady Cinnosti
zajiStovacich fondii a soukromych kapitdlovych fondl a zvazit navrZeni smérnice, v niz
by byly stanoveny minimalni pozadavky na transparentnost, pokud jde o zptisob
financovani investic v budoucnosti, fizeni rizik, metody hodnoceni, kvalifikaci fidicich
pracovnikll a mozné stfety zajmiu, ale 1 zvetejnéni vlastnické struktury a registraci
zajiStovacich fondd,

je toho nazoru, Ze v zjmu zajisténi monitorovani ¢innosti na trhu pro potfeby dohledu je
tieba zpfistupiiovat prisluSnym organtim dohledu informace o expozici vii¢i zajistovacim
fondiim a poskytnutych uvérech, aniz by to predstavovalo nadmérnou zatéz,

ocekava, ze v zajmu véEtsi transparentnosti dosahne odvétvi investi¢nich fondi vétsiho
pokroku v oblasti zdvaznych opatteni pro fizeni podnikt, kterda rovnéz musi nasledné
zvetejnit; poZaduje zlepSeni mechanismu dohledu,

vzhledem k tomu, Ze by Clenské staity mély pomoci osvéd¢enych postupil zajistit, aby
diichody vyplacené spole¢nostmi byly v ptipad¢ jejich upadku chranény,

vzhledem k tomu, Ze by méla Komise tam, kde je v platnych pravnich pfedpisech
Spolecenstvi zaclenéna zasada obezietného subjektu, zvazit, zda zahrne do jeji definice
povinnost investorti ovéfit si, zda alternativni investi¢ni fondy, do nichz investuji,
dodrzuji ptislu§né pravni piedpisy a standardy osvéd¢enych postupli v ramci tohoto
odveétvi,

vzhledem k tomu, Ze stavajici rozdilnost definici soukromého investovani v ¢lenskych
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statech je na vnitinim trhu piekazkou a dava podnét k tomu, aby vysoce rizikové
produkty pozvolna pronikaly na maloobchodni trh,

U. vzhledem k tomu, Ze je tieba vytvofit jednotné kontaktni internetové stranky pro kodexy
chovani v¢etné registru téch, kteti je dodrzuji, a zvetejnit a zdivodnit piipady jejich
nedodrZeni; podotyka, ze divody pro nedodrzeni kodexi mohou byt také zdrojem
pouceni; vzhledem k tomu, Ze je zapotiebi, aby tyto internetové stranky byly vytvotreny
pro EU a propagovany na mezindrodnim poli,

V. vzhledem k tomu, Ze MMF ve své zpravé o globalni finan¢ni stabilit€ z dubna roku 2008
upozornoval na to, Ze ,,trh s dluhovymi produkty firem se zda byt ohrozen, nebot’ podily
selhani porostou, na ¢emz se podili makroekonomickeé i strukturalni faktory*,

W. vzhledem k tomu, ze v disledku nértistu transakei soukromych kapitalovych fondi
v posledni dobé€ vyrazné vrostl poCet zaméstnanct, jejichz pracovni mista jsou
v konecném dusledku kontrolovana soukromymi kapitdlovymi fondy, a ze je proto
nezbytné nalezité zohlednit platné vnitrostatni pracovni predpisy i predpisy Spolecenstvi
v této oblasti (zejména smérnici 2001/23/ES), které byly formulovany v dobé, kdy byla
jind situace; vzhledem k tomu, Ze by vnitrostatni pracovni pfedpisy a ptedpisy
Spolecenstvi v této oblasti mély byt uplatnovany nediskrimina¢nim zpiisobem, na zakladé
spravedlivého a odpovidajiciho zachézeni ze strany vSech hospodéiskych subjektl
s obdobnymi povinnostmi vii¢i zaméstnanctim,

X. poukazuje na to, Ze podle mnoha pravnich systémil nejsou zajistovaci fondy a soukromé
kapitalové fondy, které vlastni a kontroluji podniky, povazovany za zaméstnavatele,
a jsou tudiz osvobozeny od pravnich zavazki platnych pro zaméstnavatele,

Y. vzhledem k tomu, Ze v pfipadé extrémné vysokého zadluzeni nesou podniky vyssi miru
rizika,

Z. vzhledem k tomu, Ze by zde mohlo dochazet, stejné jako u jinych subjektu, ke stietu
zajmu vyplyvajicimu z obchodniho modelu soukromych kapitalovych fond
¢1 zajiStovacich fondid nebo ze vztahu mezi témito nastroji a jinymi ucastniky na
finan¢nich trzich; Gsili o zdokonaleni stavajicich pravnich ptedpist Spolecenstvi by se
nemélo omezit na zajisStovaci fondy a soukromé kapitalové fondy a mélo by byt vyvijeno
v souladu s celosvétovymi standardy, jako jsou zdsady IOSCO pro fizeni stietu zajmu ze
strany subjektl kolektivniho investovani a prostiedniki na trhu,

AA.vzhledem k tomu, Ze systémy odménovani manaZzert zajisStovacich fonda a fondi
soukromého kapitdlu mohou vytvaret nevhodné pobidky vedouci k nezodpovédnému
ptebirani rizik,

AB.vzhledem k tomu, Ze zajiStovaci fondy, spolu s dalSimi, investovaly do komplexné
strukturovanych produkti, které byly vystaveny dopadim uvérové krize, a utrpély tak
ztraty stejné jako jini investofi,

AC.vzhledem k tomu, Ze aby se snizilo riziko finan¢nich krizi do budoucna, a s ohledem na

silné interakce napfic trhy a mezi ucastniky na trzich a v zdjmu rovnych podminek mezi
trhy v jednotlivych zemich a mezi G€astniky na regulovanych a neregulovanych trzich,
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probiha fada iniciativ na urovni EU a na celosvétové tirovni, véetné pfezkumu smérnice o
kapitalovych pozadavcich a smérnice o kapitadlové piiméfenosti a ndvrhu smérnice o

wevr

problematiky,

AD.vzhledem k tomu, Ze vhodnym pfistupem k regulaci finan¢nich trhti je regulace zaloZzena
na zasadach, jelikoz dokéaze 1épe drzet krok s vyvojem trhu,

AE. vzhledem k tomu, Ze je tieba pfikrocit k opatfenim na urovni EU, ktera se budou opirat
o téchto sedm zasad pro finan¢ni instituce a trhy:

— rozsah regulace: stavajici pravni Gprava SpoleCenstvi by méla byt zrevidovéna s cilem
zjistit pfipadné mezery v regulaci; mély by byt zrevidovany odchylky mezi
jednotlivymi ¢lenskymi staty a méla by byt podporovana harmonizace, napf.
prostiednictvim kolegii organti dohledu ¢i jinym zptsobem; je tieba usilovat
o rovnocennost a spolupraci na mezinarodni arovni;

— kapital: kapitalové pozadavky by se mély povinné tykat vSech finan¢nich instituci
a mely by odpovidat riziku plynoucimu z urcitého typu podnikani, expozic a kontrole
rizik; z hlediska likvidity je zapotiebi vzit v tvahu i del$i casové horizonty;

— zasada ,,originate and distribute®: aby doslo k lepsimu sladéni z4jmu investorti
a pivodct, méli by si pavodci u sekuritizovanych produktt zpravidla ponechat urcitou
miru expozice tim, ze v nich budou vlastnit reprezentativni podil; méla by se
zvetejnovat vyse podilu, jez si ptivodci ponechavaji v ptipad€ aveérovych produkti; je
titeba prozkoumat i dal$i opatieni, ktera by uvedla do souladu zajmy investora
a puivodct, coby alternativu k drzeni podilu;

— ucetnictvi: je tfeba uvazovat o vyrovnavaci metod¢, ktera vyvazila procyklické
disledky t€tovani v redlnych hodnotach;

— hodnoceni: aby se zvysila transparentnost a porozuméni na ratingovém trhu, mély by
ratingové agentury piijmout kodexy chovani tykajici se zviditelnéni svych
predpokladii, slozitosti produktti a obchodnich praktik; mél by byt oSetien stiet zajmi;
nevyzadané hodnoceni by mélo byt samostatnou kategorii a nemélo by slouzit jako
prostiedek natlaku s cilem uzavtit obchod;

— obchodovani s derivaty: mélo by byt podporovéano oteviené a transparentni
obchodovani s derivaty, a to burzovniho ¢i jiného charakteru;

— dlouhodobost: prémiové balicky by méely byt vazany na dlouhodobé&jsi vysledky
a odrazet ztratu 1 zisk,

AF. vzhledem k tomu, Ze takova opatieni by poskytla univerzalni a komplexni pravni zaklad,
vztahovala by se na veskeré finan¢ni instituce od urcité velikosti a vzajemné se v nich
zohlediovaly mezinarodni postupy v oblasti dohledu a regulace,

1. 74da Komisi, aby mu do konce roku 2008 na zakladé ¢lanku 44, ¢l. 47 odst. 2 nebo ¢lanku
95 Smlouvy o ES piedlozila legislativni navrh nebo navrhy, které se budou tykat vSech
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relevantnich subjektl a i€astnikl finan¢nich trhii véetné zajistovacich fonda
a soukromych kapitalovych fondi a které zohledni sedm z4sad charakterizovanych v bodu
odiivodnéni AE a budou se fidit nize uvedenymi podrobnymi doporucenimi;

2. potvrzuje, ze doporuceni jsou v souladu se zasadou subsidiarity a zdkladnimi pravy
obcanu;

3. domniva se, Ze finan¢ni dopady vyzadaného navrhu nebo navrhli by mély byt hrazeny
z vydajl rozpoctu EU;

4. povétuje svého predsedu, aby piedal toto usneseni a pfipojend podrobna doporuceni
Komisi, Radé a parlamentiim a vladam ¢lenskych stati.
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] PRILOHA K NAVRHU USNESENI: ] ]
PODROBNA DOPORUCENI TYKAJICi SE OBSAHU VYZADANEHO NAVRHU
NEBO NAVRHU

Doporuceni 1 tykajici se financni stability, kapitalu a univerzdlniho rozsahu regulace

Evropsky parlament se domniva, Ze legislativni opatieni, které je treba prijmout, by mélo byt
zamereno na regulaci nasledujicich oblasti:

Kapitélové pozadavky — investicni spolecnosti vEetné vetejnych obchodnich spole¢nosti

a komanditnich spolec¢nosti, pojistovny, taveérové instituce a konvencéni fondy (jako SKIPCP

a penzijni fondy) by mély byt povinny spliiovat kapitalové pozadavky. Komise by méla
zajistit, aby se piimefené kapitalové pozadavky u vSech finan¢nich instituci zakladaly na
rizicich, a nikoli na subjektu. Organy dohledu mohou brat v tivahu hledisko dodrzovani
kodexu chovani. Tyto kapitalové pozadavky by vSak nemély byt dodate¢nymi pozadavky k jiz
existujicim pravidlim a v Zddném piipad¢ by nemély byt povaZzovany za zaruku v piipadé
upadku fondu.

Piivodci a sekuritizace — navrh nebo ndvrhy Komise tykajici se kapitdlovych pozadavki by
mély pozadovat, aby ptivodci uvadéli ¢astky sekuritizovanych uvéri v rozvaze, nebo by podle
tohoto navrhu nebo navrhi mély stanovené kapitalové pozadavky byt vypocitdvany na
zéklad¢ predpokladu, Ze ptivodce si tyto ¢astky ponechal, pfipadné by mohly poskytnout jiné
prostiedky ke sladéni mezi z4jmy investort a ptivodcu.

Dohled EU na ratingovymi agenturami — Komise by méla zfidit mechanismus pro dohled EU
na ratingovymi agenturami, postupy a dodrzovanim piedpist, kdy povinnosti by ptesly na
existujici subjekty jako napt. na Evropsky vybor regulatorii trhii s cennymi papiry (CESR),
mimo jiné s cilem podpoftit hospodaiskou soutéz a umoznit pfistup na trh v oblasti hodnoceni
uveruschopnosti.

Oceiovani — v souladu s ¢innosti pfislusnych mezinarodnich orgént a v z4jmu vétsi ochrany
investor( a stability finan¢nich trhii by Komise méla pfijmout legislativni opatteni tykajici se
ocenovani nelikvidnich finan¢nich nastrojt, kterd by se zakladala na zasadach. Méla by
pfitom ptihlédnout k nejriiznéjSim iniciativam v oblasti oceniovani, které v soucasnosti
probihaji na urovni EU i ve svét&, a prozkoumat, jak nejlépe toto oceniovani podporovat.

Makléti pro zajiStovaci fondy — pozadavky na transparentnost, které se vztahuji na instituce
poskytujici makléiské sluzby pro zajistovaci fondy, by se mély zvysit imérné komplexnosti
a neprithlednosti struktury nebo povahy expozic, jimz jsou vystaveny v duisledku operaci se
vSemi produkty a ucastniky, v€etné zajistovacich fondi a soukromych kapitalovych fondu.

Rizikovy kapital a sektor malych a stfednich podnikti — Komise by méla ptedlozit navrh
legislativniho opatieni, jehoz cilem je poskytnout pro celou EU harmonizovany ramec pro
rizikovy kapital a soukromé kapitalové fondy a zejména v souladu s lisabonskou agendou
zajistit pfeshrani¢ni ptistup malych a stfednich podnikl k takovému kapitalu. Proto by méla
Komise neodkladné provést ndvrhy opatfeni obsazené v jejim sdéleni tykajicim se odstranéni
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piekazek preshrani¢nich investic pomoci fondt rizikového kapitalu. Navrh by mél byt
v souladu se zdsadami kvalitni regulace a nem¢l by na urovni EU zavadét dalsi slozité prvky
pravni, fiskalni, ani spravni povahy.

Doporuceni 2 tykajici se opatient pro transparentnost

Evropsky parlament se domniva, Ze legislativni opatreni, které je treba prijmout, by mélo byt
zameéreno na regulaci nasledujicich oblasti:

ReZimy soukromého investovani — Komise by méla predlozit legislativni ndvrh na zfizeni
evropského rezimu soukromého investovani umoziujiciho pfeshranicni distribuci produktt
investovani, v¢etn¢ alternativnich investi¢nich nastroja, zptusobilym skupinam
sofistikovanych investort. Tento navrh by mél pfipadné zavést tyto zasady poskytovani
informaci investortim a piislusnym vefejnym orgdniim:

- celkova investi¢ni strategie a poplatkova politika,
- expozice pakovych obchodt / dluhti, systém fizeni rizik a metody oceflovani portfolia,

- zdroj a vyse shroméazdénych finan¢nich prostiedkil, véetné t€ch shromazdénych vnitini
cestou,

- pravidla zajist'ujici plnou transparentnost systémui odménovani vrcholovych a vyssich
vedoucich pracovniki, v€etné akciovych opci,

- registrace a identifikace akcionarti, jejichz podil piesahuje urcité procento.

Investoti — Komise by méla ve spolupraci s organy dohledu vytvofit pravidla, na jejichz
zaklad¢ by byly investoriim jednozna¢nym zpiisobem zpfistupfiovany a sdélovany relevantni
a vécné udaje.

Soukromé kapitalové fondy a ochrana zaméstnancii — Komise by méla zajistit, aby smérnice
2001/23/ES zaméstnanciim vzdy ud€lovala stejna prava, véetné prava na informovanost

a prava poradniho hlasu, jestlize je pfevadéna kontrola nad pfislusnym podnikem nebo
podnikatelskym subjektem, a to kterymkoli investorem, v€etné soukromych investi¢nich
fondt a zajist'ovacich fondu.

Penzijni systémy — od poloviny devadesatych let roste pocet penzijnich fondl a pojistoven

s Ucasti v zajiStovacich fondech a soukromych kapitalovych fondech a jejich ptipadny upadek
by mél negativni dopad na diichodové naroky ¢lenti téchto penzijnich systémii. Komise by

v ramci revize smérnice 2003/41/ES méla zajistit, aby byli zaméstnanci €i jejich zéastupci
piimo nebo prostfednictvim svéfenskych spravcl informovani o tom, jakym zplisobem je

s jejich diichody nakladano prostfednictvim investic, a o souvisejicich rizicich.

Doporuceni 3 tykajici se opatient proti nadmérnému zadluZeni

Evropsky parlament se domniva, Ze legislativni opatieni, které je treba prijmout, by mélo byt
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zamereno na regulaci nasledujicich oblasti:

Pékové operace soukromych kapitadlovych fondd — Komise by méla v ramei pfezkumu
smernice 77/91/EHS o kapitalu zajistit, aby veskeré zmény byly v souladu s nésledujicimi
zakladnimi zédsadami: k dispozici je kapital odpovidajici riziku, je zde realisticky pfedpoklad,
7ze mira pakovych operaci je udrzitelnd pro soukromy kapitalovy fond / spole¢nost 1 pro
cilovou spolecnost a Ze ani urciti soukromi investofi, ani rizné investi¢ni fondy nebo nastroje,
které pouzivaji obdobnou strategii, nejsou nespravedlivé znevyhodnovani.

Odcerpavani kapitdlu — Komise by méla navrhnout harmonizovana dodate¢na opatieni na
urovni EU, ktera by pfipadné€ vychazela z ptezkoumani moznosti v ramci stavajicich
vnitrostatnich pravnich predpist a legislativy Spolecenstvi s cilem zabranit spekulativnimu
rozprodavani majetku cilovych spolecnosti.

Doporuceni 4 tykajici se opatieni v oblasti stietu zdajmii

Evropsky parlament se domniva, Ze legislativni opatreni, které je treba prijmout, by mélo byt
zameéreno na regulaci nasledujicich oblasti:

Komise by méla zavést pravidla, jimiz se zajisti u€¢inné oddéleni mezi sluzbami, které
investi¢ni spole¢nosti poskytuji svym klientim. Evropsky parlament by opét rad zopakoval,
7e jakékoli zmény by se mély vztahovat na vSechny finan¢ni instituce, a mit tedy
nediskriminaéni charakter. Podle doporuc¢eni IOSCO by finanéni instituce, které poskytuji
fadu odlisnych finan¢nich sluZzeb, mély mit na trovni firmy nebo skupiny politiku a postupy,
véetné fadného poskytovani informaci, jez by jim umoznovaly najit, vyhodnotit a rozvinout
vhodné prostfedky feSeni konflikti ¢i moZznych konflikti.

Ratingové agentury — Ratingové agentury by mély mit za povinnost zvysit informovanost

a odstranit ¢i zmirnit vyskyt nesoumérnych informaci a nejistotu a zvetejovat strety zajmda,
které je ovliviiuji, aniZ by tim narusily finan¢ni systém zaméfeny na transakce. Ratingové
agentury by mély zejména mit povinnost odd¢lovat své ratingové aktivity od veskerych
dalsich sluzeb (jako poradenstvi v oblasti strukturovani transakei), které poskytuji ve
spojitosti se zavazky nebo subjekty, jez hodnoti.

Ptistup na trh a koncentrace trhu — generalni feditelstvi Komise pro hospodaiskou soutéz by
mélo zah4jit celkové vyhodnoceni disledki koncentrace trhu a vlivli dominantnich subjektii
na odvétvi financnich sluzeb, a to 1 z hlediska mezinarodni situace vcetné zajistovacich fondl
a soukromych kapitalovych fonda. Analyza by méla posoudit, zda jsou pravidla Spole€enstvi
tykajici se hospodarské soutéze uplathiovana vSemi Gcastniky trhu, zda je koncentrace trhu
nezakonna ¢i zda je tieba odstranit prekazky pro nové Gcastniky a zruSit pravni predpisy
uptednostitujici zavedené ucastniky a soucasné struktury trhu tam, kde je hospodaiské soutéz
omezena.

Doporuceni 5 tykajici se stavajici legislativy vztahujici se k financénim sluZbam

Evropsky parlament se domniva, Ze legislativni opatreni, které je treba prijmout, by mélo byt
zaméreno na regulaci nasledujicich oblasti:
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Komise by méla provéfit veskeré stavajici pravni predpisy SpoleCenstvi tykajici se finan¢nich
trhli s cilem stanovit mezery v oblasti regulace zajiStovacich fondii a soukromych
kapitalovych fondi a na zdklad¢ vysledka svého Setieni piedlozit Evropskému parlamentu
legislativni navrh nebo navrhy o pfipadné zméné stavajicich smérnic v zajmu leps$i regulace
zajiStovacich fondl, soukromych kapitalovych fondil a dalSich relevantnich ucastnikii. Takto
navrzené pravni predpisy by mély byt ucelné.
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STANOVISKO VYBORU PRO PRAVNIi ZALEZITOSTI (*)

pro Hospodaisky a ménovy vybor

k zajistovacim fondim a fondiim soukromého kapitalu
(2007/2238(INI))

Navrhovatelka (*): Piia-Noora Kauppi

(*) Postup s pridruzenymi vybory — ¢lanek 47 jednaciho fadu

NAVRHY

Vybor pro pravni zalezitosti vyzyva Hospodaisky a mé€novy vybor jako ptislusny vybor, aby
do svého ndvrhu usneseni zaclenil tyto navrhy:

A. vzhledem k tomu, ze zvlasté¢ dlouhodobé investice zajiStovacich fondi a fondi
soukromého kapitalu mohou hrat v evropské ekonomice dilleZitou pozitivni roli tim, Ze
zvysi konkurenceschopnost Evropy a pfispéji k vytvareni pracovnich mist,

B. vzhledem k tomu, Ze zajiStovaci fondy a fondy soukromého kapitalu maji velmi odlisné
charakteristiky a neexistuje jednozna¢na definice ani jednoho z téchto dvou typl fondi;
vzhledem k tomu, Ze z hlediska specifického natizeni pro produkty je nelze vlastné
posuzovat jako produkty jedné a téze kategorie,

C. vzhledem k tomu, ze neexistuji zvlastni pravni piedpisy Spolecenstvi tykajici se
zajiSt'ovacich fondl nebo fondl soukromého kapitalu,

D. vzhledem k tomu, Ze natizeni vychazejici z G€etnich zésad je vhodnym ptistupem
k regulaci finan¢nich trht, jelikoz dokaze drzet krok s vyvojem trhu 1épe nez natizeni se
specifickym zaméfenim na konkrétni produkty,

E. vzhledem k tomu, Ze se zajisStovacimi fondy a fondy soukromého kapitalu by se nemélo
zachézet jinak nez s ostatnimi soukromymi investicemi, ani by nemély podléhat
zvlastnim pravnim ptedpisim nespravedlivé ovliviiujicim jejich konkurenceschopnost,

F. vzhledem k tomu, Ze sou€asna finan¢ni krize zdiiraznila vyznam transparentnosti a vedla
k poznani, ze adekvatni Groven transparentnosti je nezbytna; vzhledem k tomu, ze
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transparentnost je jisté pro funkéni trh otazkou zdsadniho vyznamu, musi ovSem byt ve
vztahu k cilové skuping ucelnd; vzhledem k tomu, Ze transparentnost, kterd neni ucelna,
bude mit negativni dopady na stabilitu trhu v disledku ,,stadniho* chovani investora

a dravého obchodovéni a existuje riziko, Ze zlikviduje celou koncepci alternativniho
investovani zaloZenou na strategiich inovativniho obchodovani,

G. vzhledem k tomu, Ze stavajici rozdilnost definici soukromého investovani v ¢lenskych
statech je na vnitinim trhu pfekazkou a dava podnét k tomu, aby vysoce rizikové produkty
pozvolna pronikaly na maloobchodni trh,

H. vzhledem k tomu, Ze systémy odménovani manazeri zajistovacich fondt a fondi
soukromého kapitdlu mohou vytvaret nepatfi¢né pobidky vedouci k nezodpovédnému
prebirani rizik,

1. konstatuje, Ze existuje celd fada pravnich pfedpisi Spolecenstvi tykajicich se finan¢nich
trha, které se ptimo ¢i nepfimo vztahuji na zajiStovaci a soukromé kapitalové fondy;
zdiiraziiyje, Ze vétsina téchto pravnich predpist je pomérné neddvného data, a proto neni
mozné jejich plny dopad prozatim posoudit; vyzyva tudiz ¢lenské staty a Komisi, aby
zajistily jejich disledné provadéni a uplatiiovani; zdliraznuje, ze mezi soukromymi
investi¢nimi spole¢nostmi a ostatnimi spolec¢nostmi by se neméla vytvaret nerovnovaha
v jejich povinnostech tykajicich se zvetrejiilovani obchodnich udajt; tvrdi, Ze veskeré dalsi
zmény stavajicich pravnich predpisti musi byt predmétem diikladné analyzy naklada
a pfinost a nesmi byt diskriminacni;

2. konstatuje, ze vedle stavajicich pravnich pfedpist vypracovaly zajiStovaci a soukromé
kapitalové fondy rovnéz své vlastni nezdvazné standardy osvédcenych postupt;
podporuje tyto iniciativy a je toho nazoru, ze takovy pfistup zalozeny na pravné
nevynutitelnych predpisech je pro regulaci obou sektori vhodny, nebot’ standardy
vychazejici ze samotného odvétvi dokazi udrzet krok s vyvojem na trhu Iépe nez ptisna
regulace, a je pravdépodobné, Ze prosadi — spiSe nez pravni predpisy Spolecenstvi —
urcitou miru celkové kontroly, a to zejména nad Gcastniky trhu se sidlem v zemich, kde
jsou piiznivé danové podminky; domniva se, ze kazda nadmérné regulace bude mit
naopak Skodlivy dopad, v jehoz disledku se vice manazert zajiStovacich fonda
a soukromych kapitalovych fondd pfesune do zemi, kde jsou pfiznivé;si danové
podminky, coz povede k omezeni transparentnosti a dohledu;

3. vyzyva Komisi, aby provéfila moZnosti, jak na globalni trovni regulovat subjekty

vstupujici na trh ze zemi, kde jsou ptiznivéjsi daniové podminky;

4. uznava pozitivni tlohu soukromych kapitdlovych fonda projevujici se podporou novych
spolecnosti podnikajicich s vy$§im podilem rizik a v ptipad€ upadajicich spolecnosti
zvySovanim jejich finan¢ni 1 manazerské hodnoty a predavanim zkuSenosti; konstatuje, ze
1 kdyz nekdy dochazi ke spekulativnimu rozprodeji ¢asti majetku, neni to normou;
konstatuje, Ze ¢lenské staty jiz zavedly nebo mohou zavést opatieni na boj proti pfipadiim
spekulativniho rozprodeje majetku a Ze feditelé soukromé investi¢ni spole¢nosti maji
rovnéZ svéfenecké povinnosti vii€i své spolecnosti a jsou také povinni konzultovat
zameéstnance, jako je tomu u jinych spole¢nosti;

5. vyzyva Komisi, aby tam, kde je v platnych pravnich pfedpisech Spolecenstvi zaclenéna

PE404.764v02-00 16/22 RR\741979CS.doc

CS



zéasada ,,obezietného subjektu®, do jeji definice zahrnula povinnost investor ovéfit si,
zda alternativni investi¢ni fondy, do nichz investuji, dodrzuji pfislusné pravni predpisy
a standardy osvédcenych postupli v ramci tohoto odvétvi;

6. vyzyva Komisi, aby zjistila, jakym zptisobem by bylo mozné pozadovat od subjektil
¢innych v oblasti zajistovacich fondi a fonda soukromého kapitalu, aby oznamovaly
Evropskému vyboru regulatorii trhli s cennymi papiry standardy osvédéenych postupi
a jakékoli podstatné zmény téchto standardli; domniva se, ze takto vytvofena vetejna
a harmonizovand databaze by mohla slouzit investorim jako referen¢ni ramec; ocenuje
praci, kteréd byla na globalni tirovni vykonana v souvislosti s nezavaznymi kodexy
a zésadami, naptiklad dokumentem Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry
s nazvem Principles for the Valuation of Hedge Fund Portfolios (Zasady pro
zhodnocovani portfolii zajistovacich fondl), a domniva se, Ze v kone¢ném disledku je
tteba co nejvice usilovat o reakci na globalni Grovni;

7. je toho nazoru, zZe v zajmu zajiSténi monitorovani ¢innosti na trhu pro potteby dohledu by
m¢ély byt pfisluSnym orgdntim dohledu zptistupnény informace o ivérovych rizicich
a uvéroveé Cinnosti zajistovacich fondl — napf. prostfednictvim burzovnich agenti;
zduraziiuje, ze tyto pozadavky na podévani informaci by nemély byt takového rozsahu,
aby pfedstavovaly nadmérnou zatéz, a Ze vnitrostatni organy dohledu by se mély zaméfit
v ptipadech, kde je to zapotiebi a/nebo vhodné, na harmonizaci svych pozadavk; s cilem
zabranit nadmérné tvorbé pravnich predpisti a regulaénim arbitrazim a poskytnout
podporu skutecné integrovanému finan¢nimu trhu;

8. je si védom toho, Ze pfili§ velky pakovy efekt by mohl pfedstavovat riziko pro financni
stabilitu spole¢nosti a finan¢nich trhii; je vSak toho nazoru, Ze riziko k takovym trhiim
patii a Ze posouzeni odpovidajici miry rizika musi byt ponechdno na subjektech, které na
téchto trzich plsobi; proto neni zastincem myslenky stanovit pravnim predpisem
maximalni miru pakového efektu;

9. naléhaveé zada Komisi, aby stanovila evropsky rezim pro soukromé investovani s cilem
odstranit prekazky pro pieshrani¢ni distribuci alternativnich investic.
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STANOVISKO VYBORU PRO ZAMESTNANOST A SOCIALNI VECI

pro Hospodaisky a ménovy vybor

k zajistovacim fondim a fondiim soukromého kapitalu
(2007/2238(INI))

Navrhovatel: Harald Ettl

NAVRHY

Vybor pro zaméstnanost a socidlni véci vyzyva Hospodaisky a ménovy vybor jako piislusny
vybor, aby do svého navrhu usneseni zaclenil tyto navrhy:

1.

zdiraznuje, ze v dobé, kdy se hospodatské struktury stale vyraznégji a rychleji méni,
predstavuji zajistovaci fondy (tzv. hedge fondy — HF) a fondy soukromého kapitalu (tzv.
private equity — PE) vitané doplitkové investory, pficemz vSak tento zplisob alternativniho
investovani neni dostate¢n¢ regulovan; dale upozornuje na to, Ze disledky chybéjiciho
dohledu nad financovanim podniki, které se pfednostné orientuje na kratkodoby zisk,
mohou nést tieti strany a zejména zaméstnanci,

poukazuje na to, Ze podle mnoha pravnich systému nevystupuji HF a PE, které vlastni

a kontroluji podniky, jako zaméstnavatelé, a tudiZ jsou osvobozeny od pravnich zavazki
platnych pro zaméstnavatele; vyzyva Komisi, aby pfedlozila ndvrh, v némz stanovi pravni
status HF a PE jakozto zaméstnavatele;

vyzyva Komisi, aby pfedlozila navrh na doplnéni smérnice Rady 2001/23/ES' o ochrané
prav zaméstnancl v pfipad¢ pievodil podniki, maji-li byt pti pfevodu HF a PE zajiSténa
prava dotenych zaméstnanct a ma-li se zabranit tomu, aby ztrata likvidity pfevadénych
spolecnosti ohrozila pracovni mista;

vyzyvéa Komisi, aby ptizplsobila pfedpisy Spolecenstvi okolnostem, které vznikly
v souvislosti s ¢innosti HF a PE, zejména smérnici Rady 94/45/ES o ztizeni evropské rady
zamé&stnancti’ a smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/14/ES3, kterou se stanovi

LUF
2 UF
3UF

. vést. L 80, 23.3.2003, s. 29.
. vest. L 254, 30.9.1994, s. 64.
. vést. L 80, 23.3.2002, s. 29.
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obecny ramec pro informovani zaméstnanct a projednavani se zaméstnanci v Evropském
spoleCenstvi,

poukazuje na to, ze od poloviny devadesatych let roste pocet penzijnich fondi

a pojistoven s ucasti v HF a PE a Ze jejich netspéch by mél negativni dopad na
dichodové naroky Clent penzijniho systému; vyzyva Komisi, aby v ramci pirezkumu
smérnice 2003/41/ES zajistila, aby byli zaméstnanci €1 jejich zastupci pfimo nebo
prostiednictvim dozor¢i rady informovani o tom, jak jsou jejich diichody ukladany,

a o souvisejicich rizicich, a aby jim zarucila pravo spoluucasti na rozhodovani; vyzyva
Clenské staty, aby pomoci osvédcenych postupti ochranily dichody vyplacené
spole¢nostmi v piipadé jejich upadku;

ocekava, Ze odvétvi investicnich fondl vypracuje v zdjmu vétsi transparentnosti dalsi
zavazna opatfeni pro spravu spolecnosti, kterd rovnéz musi nasledné zvetejnit; zastava
nazor, ze by se fondy, které vystupuji jako spole¢nosti, nemély distancovat od povinnosti
rozvijet lidské zdroje a zajistit ucast zaméstnancii, ani od plnéni ekologickych a socialnich
cilii; pozaduje zlepSeni mechanismti dohledu tykajicich se pravniho ramce a posileni
ulohy vnitrostatnich organi, jako jsou naptiklad centralni banky;

vyzyva Komisi, aby sledovala a analyzovala dopady ¢innosti HF a PE a aby zvazila
navrzeni smérnice, v niZ by stanovila minimalni poZadavky na transparentnost, pokud jde
o zpusob financovani investic v budoucnosti, fizeni rizik, metody hodnoceni, kvalifikaci
fidicich pracovnikll a mozné stiety z4jmu, zvetejnéni vlastnické struktury a registraci HF.
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