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Zajistovaci fondy a soukromé kapitilové fondy
P6_TA(2008)0425

sy s

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 23. zdfi 2008 obsahujici doporuceni Komisi

o zajiStovacich fondech a soukromych kapitilovych fondech (2007/2238(INI))
(2010/C 8 E/06)

Evropsky parlament,

— s ohledem na druhou smérnici Rady 77[91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych

opatieni, kterd jsou na ochranu zdjmi spole¢nikd a tfetich osob vyzadovédna v ¢lenskych stitech od
spolecnosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pfi zakladdni akciovych spolecnosti a pfi
udrzovani a zméné jejich zdkladniho kapitalu, za G¢elem dosaZeni rovnocennosti téchto opatieni (1),

— s ohledem na c¢tvrtou smérnici Rady 78/660/EHS ze dne 25. Cervence 1978 o ro¢nich dcetnich

zavérkdch nékterych forem spolecnosti (2),

— s ohledem na sedmou smérnici Rady 83/349/EHS ze dne 13. ervna 1983 o konsolidovanych tcetnich

zéavérkdch (3),

— s ohledem na smérnici Rady 86/635/EHS ze dne 8. prosince 1986 o rocnich Gcetnich zdvérkich

a konsolidovanych tcetnich zdvérkdch bank a ostatnich finan¢nich instituci (#),

— s ohledem na smérnici Rady 2001/23/ES ze dne 12. bfezna 2001 o sblizovdni prdvnich pfedpisii

Clenskych stath tykajicich se zachovani prav zaméstnancti v piipadé pievodd podniki, zdvodi nebo
Casti podnikd nebo zdvodi (%),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/65[ES ze dne 27. zaf{ 2001, kterou se

méni smérnice 78/660/EHS, 83/349/EHS a 86/635/EHS, pokud se jednd o pravidla ocenovani pro ro¢ni
Ucetni zavérky a konsolidované ticetni zavérky nékterych forem spole¢nosti, bank a ostatnich finanénich
instituci (°),

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

méni smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci prdvnich a sprévnich ptedpisti tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do pifevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) s ohledem na regulaci spravcov-
skych spole¢nosti a zjednodusené prospekty (7),

— 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 prdvnich a sprévnich ptedpisti tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) s ohledem na investice SKIPCP (%),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/65[ES ze dne 23. zdi{ 2002 o uvadéni

finan¢nich sluzeb pro spotfebitele na trh na ddlku (%),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani

zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZzivani trhu) (19),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Cervna 2003 o cinnostech
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instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi ('!) (smérnice o penzijnich fondech),

. vest. L 26, 31.1.1977, s. 1.
vést. L 222, 14.8.1978, s. 11.
vést. L 193, 18.7.1983, s. 1.
vést. L 372, 31.12.1986, s. 1.
vést. L 82, 22.3.2001, s. 16.
veést. L 283, 27.10.2001, s. 28.
vést. L 41, 13.2.2002, s. 20.
vést. L 41, 13.2.2002, s. 35.
vést. L 271, 9.10.2002, s. 16.
. vést. L 96, 12.4.2003, s. 16.
. vest. L 235, 23.9.2003, s. 10.
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— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/51/ES ze dne 18. &ervna 2003, kterou se
méni smérnice 78/660/EHS, 83/349/EHS, 86/635/EHS a 91/674/EHS o ro¢nich tcetnich zdvérkich
a konsolidovanych déetnich zévérkdch nékterych forem spole¢nosti, bank a jinych finanénich instituci
a pojistoven (1),

— 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 papirtt k obchodoviéni (3),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkich
prevzeti (3),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/39[ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finan¢nich néstrojt (),

— s ohledem na smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podnikii a o vymezeni pojmi pro Glely 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 (7) zavadgjici
nové organizacni struktury vybort pro finan¢ni sluzby,

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES ze dne 26. fijna 2005 o pfedchdzeni
zneuzit{ finan¢niho systému k prani penéz a financovéni terorismu (%),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. Cervna 2006 o pfistupu
k cinnosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu (pfepracované znéni) (°) (smérnice o kapitdlovych
pozadavcich),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o kapitdlové
piiméfenosti investi¢nich podnika a Gvérovych instituci (pfepracované znéni) (1) (smérnice o kapitalové
pfiméfenosti),

— s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2007/36/ES ze dne 11. ¢ervence 2007 o vykonu
nékterych prav akciondit ve spolecnostech s kétovanymi akciemi (1),

— s ohledem na ndvrh Komise ze dne 21. dubna 2008 na smérnici Evropského parlamentu a Rady
o piistupu k pojistovaci a zaji§tovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost 1) (KOM(2008)0119) (ndvrh
Solventnost 1I),

— s ohledem na sdéleni Komise ze dne 21. prosince 2007 o odstranovani prekdzek pfeshrani¢nich investic
pomoci fondu rizikového kapitdlu (KOM(2007)0853),

— s ohledem na své usneseni ze dne 15. ledna 2004 o budoucnosti zajitovacich fondii a derivata (12),

— s ohledem na svd usneseni ze dne 27. dubna 2006 (!*) o spravé aktiv a ze dne 13. prosince 2007
o spravé aktiv II (1),

(') Ut vést. L 178, 17.7.2003, s. 16.
() Uf. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64.
() Ut vést. L 142, 30.4.2004, s. 12.
(9 Ut. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1.

() Ut. vést. L 241, 2.9.2006, s. 26.

(6) Uf. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38.
() Uf. vést. L 79, 24.3.2005, s. 9.

(8) Ut vést. L 309, 25.11.2005, s. 15.
(%) Ut. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1.
(19) Uf. vést. L 177, 30.6.2006, s. 201.
(1) Uk vést. L 184, 14.7.2007, s. 17.
('2) Ut. vést. C 92 E, 16.4.2004, s. 407.
(%) Uf. vést. C 296 E, 6.12.2006, s. 257.
(**
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— s ohledem na své usneseni ze dne 11. Cervence 2007 o politice finanénich sluzeb (2005-2010) — bild

kniha ('), a zejména ¢ldnek 19 tohoto usnesent,

s ohledem na své usneseni ze dne 20. Gnora 2008 o integrovanych hlavnich smérech pro rist
a zaméstnanost (Cast: hlavni sméry hospoddiskych politik clenskych sttt a Spolecenstvi): zahdjeni
nového cyklu (2008-2010) (3,

s ohledem na Cile a principy regulace cennych papirti Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry
(IOSCO) z roku 2003, které zahrnuji mimo jiné i zdsady uvadéni programt kolektivniho investovani na
trh, vetné zajistovacich fondd,

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

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

s ohledem na ¢l. 192 druhy pododstavec Smlouvy o ES,
s ohledem na ¢lanky 39 a 45 jednactho fadu,

s ohledem na zprdvu Hospodéfského a ménového vyboru a stanoviska Vyboru pro prévni zdleZitosti
a Vyboru pro zaméstnanost a socidlni véci (A6-0338/2008),

vzhledem k tomu, Ze v oblasti finan¢nich trh v soucasné dobé existuje regulace jak na vnitrostatni
trovni tak i na Grovni EU, kterd se pfimo ¢& nepiimo, i kdyZ ne vyluéné, tykd zajistovacich fonda
a soukromych kapitdlovych fondg,

vzhledem k tomu, Ze by ¢lenské stity a Komise mély zajistit diisledné provedeni a uplatiiovani této
regulace; vzhledem k tomu, Ze by veskeré dalsi pravy stavajicich pravnich pfedpisti mély byt podmi-
nény fadnou analyzou nédkladti a piinosti a nemély by byt diskriminacni,

vzhledem k tomu, Ze se Komise nevyjadfila ve vsech ohledech kladné¢ k pfedchozim zddostem Parla-
mentu véetné zddost{ obsazenych ve vySe uvedenych usnesenich ze dne 15. ledna 2004, 27. dubna
2006, 11. cervence 2007 a 13. prosince 2007,

vzhledem k tomu, Ze zajistovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy maji velmi odlisné charakteristiky
a neexistuje jednoznacnd definice ani jednoho z téchto dvou typt fondd, aviak v obou pfipadech se
jednd o investiéni ndstroje pouzivané spiSe Uzkym okruhem ndro¢ngjsich investorti nez drobnymi
spotfebiteli; vzhledem k tomu, Ze z hlediska specifické regulace pro produkty k nim nelze nélezité
pfistupovat jako k jednotné kategorii,

vzhledem k tomu, Ze zajistovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy jsou stdle vyznamnéjsi alternativni
prostiedky investovani, které se vyznamné a rostouci mérou podileji na celosvétovém objemu spra-
vovanych aktiv, ale rovnéz zvysuji ic¢innost finan¢nich trhi tim, Ze vytvafeji nové investi¢ni piilezitosti,

vzhledem k tomu, Ze nékteré celosvétové instituce, orgdny EU i vnitrosttni orgdny jiz ddvno pted
soucasnou finan¢ni krizi analyzovaly v souvislosti se zajistovacimi fondy a soukromymi kapitdlovymi
fondy mozné obavy, pokud jde o jejich finanéni stabilitu, normy fizeni rizik, nadmérné zadluzeni
(vyuzivani pakového efektu) a ocenovani nelikvidnich a komplikovanych finan¢nich ndstrojg,

vzhledem k tomu, Ze analyza, kterou provedlo férum finan¢n{ stability v roce 2007, dospéla k zdvéru,
7e na obavy souvisejici s finanéni stabilitou lze nejlépe reagovat zvySenym dohledem nad viemi
zicastnénymi subjekty,

vzhledem k tomu, Ze Mezindrodni ménovy fond (MMF) ve své zpravé o globdlni finan¢ni stabilité
z dubna roku 2008 dospél k zavéru, Ze ,existuje vSeobecny nedostatek povédomi o tom, v jakém
rozsahu vyuzivd pdkového efektu Siroké spektrum subjektd — banky, monoline pojistovny, vlidou
financované subjekty, zajistovaci fondy — a o tom, jakd rizika chaotického narovnavani jsou s tim
spojena’,

(1) Uf. vést. C 175 E, 10.7.2008, s. 392.
(3) Piijaté texty, P6_TA(2008)0058.
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I vzhledem k tomu, Ze si uvédomuje, Ze lisabonskd agenda vyzaduje dlouhodobé investice v oblasti riistu
a zameéstnanosti,

J. vzhledem k tomu, Ze takové dlouhodobé investice vyzaduji dobte fungujici stabilni finanéni trhy v EU
i jinde ve svété, které jsou pfinosem pro redlnou ekonomiku, ¢ehoz Ize dosdhnout pouze tim, ze v EU
zajistime existenci konkurenceschopného a inovaéniho finanéntho pramyslu,

K. vzhledem k tomu, Ze zajistovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy mnohdy zajistuji likviditu
a posiluji diverzifikaci a d¢innost trhu vytvafenim poptavky po inova¢nich produktech a Ze napoma-
haji uréovani cen,

L. vzhledem k tomu, Ze pro finanéni stabilitu je také nezbytna lepsi spoluprice v oblasti dohledu véetné
spoluprace v celosvétovém méfitku, coz logicky vyzaduje neustdlé zlepSovani soulasnych rezimi
dohledu v EU wv¢etné pravidelnych vymén informaci a vétsi transparentnosti, pokud jde
o institucionalni investory,

M. vzhledem k tomu, Ze by Komise méla provéfit moznosti, jak na globdlni Grovni regulovat subjekty
vstupujici na trh z danovych rdja,

N. vzhledem k tomu, Ze pro zaji§téni takovych dobie fungujicich a stabilnich finan¢nich trhd a na
podporu hospodéiské soutéze mezi Gcastniky a produkty na trhu je zcela nezbytné zajistit investortim
a organum dohledu odpovidajici tiroveri transparentnosti,

O. vzhledem k tomu, Ze by Komise méla sledovat a analyzovat dopady ¢innosti zajisfovacich fonda
a soukromych kapitdlovych fondi a zvazit navrzeni smérnice, v niz by byly stanoveny minimdln{
pozadavky na prihlednost, pokud jde o zpiisob financovani investic v budoucnosti, fizeni rizik,
metody hodnoceni, kvalifikaci fidicich pracovnikd a mozné stfety zajma, ale i zvefejnéni vlastnické
struktury a registraci zajistovacich fondd,

P.  vzhledem k tomu, Ze v zdjmu zajidténi monitorovani ¢innosti na trhu pro potieby dohledu je tieba
zptistupniovat pfislusnym orgdnim dohledu informace o expozici vidi zajistovacim fondim
a poskytnutych Gvérech, aniz by to pfedstavovalo nadmérnou zdtéz,

Q. vzhledem k tomu, Ze se ocekdvd, ze v zdjmu véts{ prihlednosti dosdhne odvétvi investi¢nich fonda
vétsiho pokroku v oblasti zdvaznych opatfeni pro fizeni podnikd, kterd rovnéz musi nasledné zvefejnit;
a vzhledem k tomu, Ze pozaduje zlepSeni mechanismu dohledu,

R.  vzhledem k tomu, Ze by clenské stity mély pomoci osvédéenych postupt zajistit, aby dichody
vyplacené spole¢nostmi byly v piipadé jejich tpadku chranény,

S.  vzhledem k tomu, Ze by méla Komise tam, kde je v platnych pravnich ptedpisech Spolecenstvi
zaClenéna zdsada obezfetného subjektu, zvdzit, zda zahrne do jeji definice povinnost investorti oveérit
si, zda alternativni investi¢ni fondy, do nichZ investuji, dodrzuji pfislusné pravni ptedpisy a standardy
osvéd¢enych postuptt v rdmci tohoto odvétvi,

T. wvzhledem k tomu, Ze stavajici rozdilnost definici soukromého investovani v ¢lenskych statech je na
vnitinim trhu pfekdzkou a ddvd 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
véetné registru téch, ktef{ je dodrzuji, a zvefejnit a zdivodnit piipady jejich nedodrzeni; podotykd, ze
dtvody pro nedodrzeni kodextt mohou byt také zdrojem pouceni; vzhledem k tomu, Ze je zapotiebi,
aby tyto internetové stranky byly vytvofeny pro EU a propagovany na mezinarodnim poli,

V. vzhledem k tomu, Ze MMF ve své vySe zminéné zpravé o globdlni finanéni stabilité upozortioval na to,
ze ,trh s dluhovymi produkty firem se zdd byt ohroZen, nebot podily selhdni porostou, na ¢emz se
podili makroekonomické i strukturalni faktory*,
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vzhledem k tomu, ze v disledku ndriistu transakci soukromych kapitdlovych fondi v posledni dobé
vyrazné vzrostl pocet zaméstnanctl, jejichz pracovni mista jsou v konecném dtisledku kontrolovana
soukromymi kapitalovymi fondy, a Ze je proto nezbytné nélezité zohlednit platné vnitrostdtni pracovni
piedpisy i pfedpisy Spolecenstvi v této oblasti (zejména smérnici 2001/23/ES), které byly formuloviny
v dobé, kdy byla jind situace; vzhledem k tomu, Ze by vnitrostatni pracovni pfedpisy a predpisy
Spolecenstvi v této oblasti mély byt uplatioviny nediskriminaénim zptisobem, na zakladé spravedli-
vého a odpovidajictho zachdzeni ze strany vSech hospodaiskych subjektit s obdobnymi povinnostmi
viici zaméstnancim,

vzhledem k tomu, Ze podle mnoha prévnich systémii nejsou zajistovaci fondy a soukromé kapitdlové
fondy, které vlastni a kontroluji podniky, povazoviny za zaméstnavatele, a jsou tudiz osvobozeny od
prévnich zdvazkd platnych pro zaméstnavatele,

vzhledem k tomu, Ze v piipadé extrémné vysokého zadluzeni nesou podniky vyssi miru rizika,

vzhledem k tomu, Ze by zde mohlo dochazet, stejné jako u jinych subjektd, ke stietu zajma vyply-
vajicimu z obchodniho modelu soukromych kapitalovych fondi ¢ zajistovacich fondt nebo ze vztahu
mezi témito ndstroji a jinymi Gicastniky na finanénich trzich; vzhledem k tomu, Ze Gsili o zdokonalen{
stavajicich pravnich piedpisti Spole¢enstvi by se nemélo omezit na zajistovaci fondy a soukromé
kapitdlové fondy a mélo by byt vyvijeno v souladu s celosvétovymi standardy, jako jsou zdsady
I0SCO pro fizeni stfetu zdjmu ze strany subjektd kolektivniho investovani a prostfednikd na trhu,

vzhledem k tomu, Ze systémy odménovani manazerii zajistovacich fonda a fonda soukromého kapi-
tdlu mohou vytvafet nevhodné pobidky vedouci k nezodpovédnému piebirdni rizik,

vzhledem k tomu, Ze zajistovaci fondy, spolu s dalsimi, investovaly do komplexné strukturovanych
produktti, které byly vystaveny dopadiim tivérové krize, a utrpély tak ztraty stejné jako jini investofi,

vzhledem k tomu, Ze aby se sniZilo riziko finanénich krizi do budoucna, a s ohledem na silné interakce
napfi¢ trhy a mezi dcastniky na trzich a v zdjmu rovnych podminek mezi trhy v jednotlivych zemich
a mezi tGcastniky na regulovanych a neregulovanych trzich, probihd fada iniciativ na trovni EU a na
celosvétové Grovni, véetné prezkumu smérnice o kapitdlovych pozadavcich a smérnice o kapitdlové
piiméfenosti a ndvrhu smérnice o ratingovych agenturdch, s cilem zajistit soudrznéjsi a 1épe sladénou
regulaci celé této problematiky,

vzhledem k tomu, Ze vhodnym piistupem k regulaci finan¢nich trhii je regulace zaloZend na zdsadach,
jelikoz dokédze lépe drzet krok s vyvojem trhu,

vzhledem k tomu, Ze je tfeba piikrocit k opatfenim na trovni EU, kterd se budou opirat o téchto sedm
zdsad pro financni instituce a trhy:

— rozsah regulace: stavajici pravni tprava Spolecenstvi by méla byt zrevidovdna s cilem zjistit
piipadné mezery v regulaci; mély by byt zrevidovdny odchylky mezi jednotlivymi ¢lenskymi
stity a méla by byt podporovdna harmonizace, napt. prostiednictvim kolegii organti dohledu ¢i
jinym zptsobem; je tfeba usilovat o rovnocennost a spoluprdci na mezindrodni drovni;

— kapitdl: kapitdlové pozadavky by se mély povinné tykat viech financnich instituci a mély by
odpovidat riziku plynoucimu z ur¢itého typu podnikdni, expozic a kontrole rizik; z hlediska
likvidity je zapotfebi vzit v dvahu i delsi ¢asové horizonty;

— zdsada ,originate and distribute”: aby doslo k lepsimu sladéni zdjmd investorti a pivodcii, méli by
si pivodci u sekuritizovanych produktii zpravidla ponechat ur¢itou miru expozice tim, Ze v nich
budou vlastnit reprezentativni podil; méla by se zvefejiiovat vyse podilu, jez si ptivodci ponechdvaji
v piipadé tvérovych produktd; je tieba prozkoumat i dalsi opatfeni, kterd by uvedla do souladu
zdjmy investorl a pivodct, coby alternativu k drzeni podilu;

— Ucetnictvi: je tfeba uvaZovat o vyrovndvaci metodé, kterd by vyvazila procyklické disledky tctovani
v redlnych hodnotéach;
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— hodnoceni: aby se zvysila prihlednost a porozuméni na ratingovém trhu, mély by ratingové
agentury pijmout kodexy chovdni tykajici se zviditelnéni svych pfedpokladt, slozitosti produkti
a obchodnich praktik; mél by byt oSetfen stiet zdjmiy; nevyzddané hodnoceni by mélo byt samo-
statnou kategorii a nemélo by slouzit jako prostfedek ndtlaku s cilem uzaviit obchod;

— obchodoviéni s derivity: mélo by byt podporovidno oteviené a priihledné obchodovéni s derivity,
a to burzovniho & jiného charakteru;

— dlouhodobost: prémiové balicky by mély byt vazdny na dlouhodobégjsi vysledky a odrézet ztratu
i zisk,

AF. vzhledem k tomu, Ze takovd opatfeni by poskytla univerzdlni a komplexni pravni zdklad, vztahovala
by se na veskeré finan¢ni instituce od urcité velikosti a vzdjemné se v nich zohlediiovaly mezindrodni
postupy v oblasti dohledu a regulace,

1. Zada Komisi, aby Parlamentu do konce roku 2008 pfedlozila, na zdkladé clanku 44, ¢l. 47 odst. 2
nebo ¢lanku 95 Smlouvy o ES, legislativni ndvrh nebo nédvrhy, které se budou tykat viech relevantnich
subjektti a dcastnikd financnich trhd véetné zajistovacich fondd a soukromych kapitalovych fondt a které
zohledni sedm zdsad charakterizovanych v bodu odivodnéni AE a budou se Fidit nize uvedenymi podrob-
nymi doporucenimi;

2. potvrzuje, Ze doporuceni jsou v souladu se zdsadou subsidiarity a zdkladnimi pravy obcand;

3. domniva se, Ze finan¢ni dopady vyzadaného ndvrhu nebo ndvrhi by mély byt hrazeny z vydaja
rozpoctu EU;

4. povéiuje svého piedsedu, aby predal toto usneseni a pfipojend podrobnd doporuceni Komisi, Radé
a vldddm a parlamentim ¢lenskych statd.

) ~ PRILOHA K USNESENL: ) o
PODROBNA DOPORUCENI TYKAJICI SE OBSAHU VYZADANEHO NAVRHU NEBO NAVRHU

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

Evropsky parlament se domnivd, Ze legislativni akt, ktery je tieba prijmout, by mél byt zaméfen na regulaci ndsledujicich
oblasti:

Kapitdlové pozadavky — investi¢ni spolecnosti véetné vefejnych obchodnich spolecnosti a komanditnich
spole¢nosti, pojistovny, Gvérové instituce a konvenéni fondy (jako SKIPCP a penzijni fondy) by mély mit
povinnost spliovat kapitdlové pozadavky. Komise by méla zajistit, aby se pfiméfené kapitdlové pozadavky
u viech finan¢nich instituci zaklddaly na rizicich, a nikoli na subjektu. Orgdny dohledu mohou brat v Gvahu
hledisko dodrzovani kodexu chovani. Tyto kapitdlové pozadavky by vSak nemély byt dodate¢nymi poza-
davky k jiz existujicim pravidlim a v Zddném pfipadé by nemély byt povazoviny za zdruku v piipadé
tpadku fondu.

Pavodci a sekuritizace — navrh nebo ndvrhy Komise tykajici se kapitalovych pozadavka by mély pozadovat,
aby ptvodci uvddéli ¢astky sekuritizovanych avéra v rozvaze, nebo by podle tohoto ndvrhu nebo ndvrha
mély stanovené kapitdlové pozadavky byt vypocitavany na zdkladé predpokladu, Ze ptvodce si tyto castky
ponechal, pfipadné by mohly poskytnout jiné prostiedky ke sladéni mezi zdjmy investort a ptvodcil.
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Dohled EU nad ratingovymi agenturami — Komise by méla ziidit mechanismus pro dohled EU nad ratin-
govymi agenturami, postupy a dodrzovinim ptedpisti, kdy by povinnosti ptesly na existujici subjekty jako
napf. na Evropsky vybor reguldtort trhi s cennymi papiry (CESR), mimo jiné s cilem podpofit hospodai-
skou soutéz a umoznit piistup na trh v oblasti hodnoceni Gvéruschopnosti.

Ocetiovani — v souladu s ¢innosti piislusnych mezindrodnich instituci a v zdjmu vét3i ochrany investor
a stability financnich trhd by Komise méla pfijmout legislativni opatfeni tykajici se oceftovani{ nelikvidnich
finan¢nich ndstroji, kterd by se zaklddala na zasaddch. Méla by pfitom piihlédnout k nejriiznéjs$im inici-
ativim v oblasti ocefiovéni, které v soucasnosti probihaji na trovni EU i ve svété, a prozkoumat, jak nejlépe

toto ocenovani podporovat.

Makléfi pro zajistovaci fondy — pozadavky na prihlednost, které se vztahuji na instituce poskytujici
makléfské sluzby pro zajistovaci fondy, by se mély zvysit imérné komplexnosti a neprtihlednosti struktury
nebo povahy expozic, jimz jsou vystaveny v dusledku operaci se v§emi produkty a ucastniky, véetné
zajistovacich fondt a soukromych kapitdlovych fonda.

Rizikovy kapitdl a sektor malych a stfednich podnik — Komise by méla predlozit navrh legislativniho
opatieni, jehoz cilem je poskytnout pro celou EU harmonizovany rdmec pro rizikovy kapital a soukromé
kapitdlové fondy a zejména v souladu s lisabonskou agendou zajistit pfeshrani¢ni piistup malych a stfednich
podnikt k takovému kapitdlu. Proto by méla Komise neodkladné provést ndvrhy opatfeni obsazené v jejim
sdéleni tykajicim se odstranéni prekdzek preshrani¢nich investic pomoci fonda rizikového kapitdlu. Navrh
by mél byt v souladu se zdsadami kvalitni regulace a nemél by na drovni EU zavddét dalsi slozité prvky
prévni, fiskdlni, ani spravni povahy.

Doporuceni 2 tykajici se opatteni pro priihlednost

Evropsky parlament se domnivd, Ze legislativni akt, ktery je tfeba ptijmout, by mél byt zaméten na regulaci ndsledujicich
oblasti:

Rezimy soukromého investovini — Komise by méla predlozit legislativni ndvrh na zfizeni evropského
rezimu soukromého investovani umoziujictho preshrani¢ni distribuci produktd investovéni, vcetné alterna-
tivnich investi¢nich ndstrojt, zptsobilym skupindm sofistikovanych investort. Tento ndvrh by mél piipadné
zavést tyto zdsady poskytovani informaci investortim a pfislusnym vefejnym orgdntim:

— celkovd investi¢ni strategie a poplatkovd politika,
— expozice pakovych obchodi/dluhd, systém fizeni rizik a metody ocenovani portfolia,
— zdroj a vySe shromdzdénych finan¢nich prostredkd, véetné téch shromdzdénych vnitini cestou,

— pravidla zajistujici plnou prihlednost systémi odménovani vrcholovych a vyssich vedoucich pracovnika,
véetné akciovych opci,

zv.0

— registrace a identifikace akcionafd, jejichz podil pfesahuje ur¢ité procento.

Investoii — Komise by méla ve spoluprdci s organy dohledu vytvofit pravidla, na jejichz zdkladé by byly
investortim jednoznaénym zptsobem zpiistupiioviny a sdéloviny relevantni a vécné tdaje.

Soukromé kapitdlové fondy a ochrana zaméstnanci — Komise by méla zajistit, aby smérnice 2001/23/ES
zaméstnancim vzdy udélovala stejnd prdva, véetné prdva na informovanost a prava byt konzultovan, jestlize
je ptevadéna kontrola nad piislusnym podnikem nebo podnikatelskym subjektem, a to kterymkoli inves-
torem, vCetné soukromych kapitdlovych fondt a zajistovacich fondi.

Penzijni systémy — od poloviny devadesitych let roste pocet penzijnich fondi a pojistoven s dcasti
v zajistovacich fondech a soukromych kapitdlovych fondech a jejich piipadny Gpadek by mél negativni
dopad na diichodové ndroky clent téchto penzijnich systémd. Komise by v rdmci revize smérnice
2003/41/ES méla zajistit, aby byli zaméstnanci ¢ jejich zdstupci piimo nebo prostiednictvim svéfenskych
spravct informovdni o tom, jakym zptisobem je s jejich dichody nakldddno prostfednictvim investic, a o
souvisejicich rizicich.
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Doporuceni 3 tykajici se opatieni proti nadmérnému zadluZeni

Evropsky parlament se domnivd, Ze legislativni akt, ktery je tieba pFijmout, by mél byt zaméfen na regulaci ndsledujicich
oblasti:

Pakové operace soukromych kapitdlovych fondd — Komise by méla v rdmci pfezkumu smérnice 77/91/EHS
zajistit, aby veskeré zmény byly v souladu s ndsledujicimi zdkladnimi zdsadami: k dispozici je kapital
odpovidajici riziku, je zde realisticky pfedpoklad, zZe mira pédkovych operaci je udrzitelnd pro soukromy
kapitalovy fond[spole¢nost i pro cilovou spole¢nost a Ze ani urciti soukromi investofi, ani rtizné investi¢ni
fondy nebo néstroje, které pouzivaji obdobnou strategii, nejsou nespravedlivé znevyhodiiovani.

Od¢erpévani kapitdlu — Komise by méla navrhnout harmonizovand dodate¢nd opatieni na drovni EU, kterd
by piipadné vychdzela z pfezkoumdni mozZnosti v rdmci stdvajicich vnitrostdtnich pravnich pfedpist
a legislativy Spolecenstvi s cilem zabranit spekulativnimu rozprodévani majetku cilovych spoleénosti.

Doporuceni 4 tykajici se opatieni v oblasti stfetu zdjmii

Evropsky parlament se domnivd, Ze legislativni akt, ktery je tieba pFijmout, by mél byt zaméfen na regulaci ndsledujicich
oblasti:

Komise by méla zavést pravidla, jimiz se zajisti i¢inné oddéleni mezi sluzbami, které investi¢ni spole¢nosti
poskytuji svym klientdm. Evropsky parlament by opét rdd zopakoval, Ze jakékoli zmény by se mély
vztahovat na viechny finanéni instituce, a mit tedy nediskrimina¢ni charakter. Podle doporuceni I0SCO
by financni instituce, které poskytuji fadu odlisnych finan¢nich sluzeb, mély mit na drovni firmy nebo
skupiny politiku a postupy, véetné fadného poskytovani informaci, jez by jim umoznovaly najit, vyhodnotit
a rozvinout vhodné prostiedky feseni konflikti ¢i moznych konfliktd.

Ratingové agentury — Ratingové agentury by mély mit za povinnost zvysit informovanost a odstranit ¢i
zmirnit vyskyt nesoumérnych informaci a nejistotu a zvefejiiovat strety zdjmd, které je ovliviuji, aniz by tim
narusily finanéni systém zaméfeny na transakce. Ratingové agentury by mély zejména mit povinnost
oddglovat své ratingové aktivity od veskerych dalsich sluzeb (jako poradenstvi v oblasti strukturovani
transakci), které poskytuji ve spojitosti se zdvazky nebo subjekty, jez hodnoti.

Pristup na trh a koncentrace trhu — generdlni feditelstvi Komise pro hospodéiskou soutéz by mélo zahdjit
celkové vyhodnoceni dtisledkt koncentrace trhu a vlivi dominantnich subjektt na odvétvi financnich
sluzeb, a to i z hlediska mezindrodni situace véetné zaji§fovacich fondt a soukromych kapitélovych fond.
Analyza by méla posoudit, zda jsou pravidla Spolecenstvi tykajici se hospodéiské soutéze uplatiiovdna viemi
Gcastniky trhu, zda existuje nezdkonnd koncentrace trhu ¢i zda je tfeba odstranit prekdzky pro nové
ucastniky a zrusit pravni predpisy uptednostiiujici zavedené acastniky a soucasné struktury trhu tam, kde
je hospodéiskd soutéZ omezena.

Doporuceni 5 tykajici se stdvajici legislativy vztahujici se k financnim sluzbdm

Evropsky parlament se domnivd, Ze legislativni akt, ktery je tieba pFijmout, by mél byt zaméfen na regulaci ndsledujicich
oblasti:

Komise by méla proveérit veskeré stdvajici pravni pfedpisy Spolecenstvi tykajici se finan¢nich trhi s cilem
stanovit mezery v oblasti regulace zajistovacich fondt a soukromych kapitilovych fondt a na zdkladé
vysledki svého Setfeni predlozit Evropskému parlamentu legislativni ndvrh nebo ndvrhy o pifpadné
zméné stavajicich smérnic v zdjmu lepsi regulace zajistovacich fondd, soukromych kapitdlovych fonda
a dalsich relevantnich tcastniki. Takto navrzend regulace by méla byt Glelna.



