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Zaistovacie fondy a private equity
P6_TA(2008)0425

Uznesenie Eurdpskeho parlamentu z 23. septembra 2008 s odpordcaniami pre Komisiu

o zaistovacich fondoch a private equity (2007/2238(INI))
(2010/C 8 E/06)

Eurpsky parlament,
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so zretefom na druhéi smernicu Rady 77/91/EHS z 13. decembra 1976 o koordindcii ochrannych
opatreni, ktoré ¢lenské §tity vyzaduji od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zdujmov spolo¢nikov
a tretich oso6b v zmysle druhého odseku ¢lanku 58 Zmluvy pokial ide o zakladanie akciovych spolo¢-
nosti, udrziavanie a zmenu ich zédkladného imania, s cieflom dosiahnut rovnocennost tychto opatreni ('),

so zretelom na $tvrtd smernicu Rady 78/660/EHS z 25. jila 1978 o rocnej G¢tovnej zdvierke niektorych
typov spolocnosti (3),

so zretelom na siedmu smernicu Rady 83/349/EHS z 13. jina 1983 o konsolidovanych t¢tovnych
zévierkach (3),

so zretefom na smernicu Rady 86/635/EHS z 8. decembra 1986 o rocnej uctovnej zdvierke
a konsolidovanych tctoch bank a inych finanénych instittcif (4,

so zretelom na smernicu Rady 2001/23/ES z 12. marca 2001 o aproximdcii zdkonov ¢lenskych $titov
tykajicich sa zachovania prdv zamestnancov pri prevodoch podnikov, zdvodov alebo casti podnikov
alebo zdvodov (%),

so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/65/ES z 27. septembra 2001, ktorou sa
menia a doplnaju smernice 78/660/EHS, 83/349/EHS a 86/635/EHS, pokial ide o pravidld oceniovania
pre ro¢né a konsolidované tctovné zdvierky urcitych typov spoloc¢nosti, ako aj bank a inych finan¢nych
institdacit (%),

so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/107/ES z 21. janudra 2002, ktorou sa
meni a doplina smernica Rady 85/611/EHS o koordindcii zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) s cielom upravit spravcovské spolocnosti a zjednodusené prospekty (7),

so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/108/ES z 21. janudra 2002, ktorou sa
meni a dopliia smernica Rady 85/611/EHS o koordindcii zdkonov, inych préavnych predpisov
a spravnych opatreni tykajacich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) (%),

so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/65[ES z 23. septembra 2002
o poskytovani finanénych sluzieb spotrebitelom na dialku (),

so zretefom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. janudra 2003 o obchodovani
s vyuzitim dovernych informécii a o manipuldcii s trhom (zneuZzivanie trhu) (19),

so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/41/ES z 3. jina 2003 o ¢innostiach
a dohlade nad institdciami zamestnaneckého dochodkového —zabezpelenia (')  (smernica

o dochodkovych fondoch),
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— so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/51/ES z 18. juna 2003, ktorou sa menia
a dopliaji smernice 78/660/EHS, 83/349/EHS, 86/635/EHS a 91/674/EHS o ro¢nej a konsolidovanej
uctovnej zavierke niektorych typov spolo¢nosti, bank a inych finanénych institdcii a poistovni (1),

— so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003
o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodo-
vanie (%),

— so zretelom na smernicu Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z 21. aprila 2004 o ponukdch na
prevzatie (3),

— so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch
s finanénymi ndstrojmi (),

— so zretefom na smernicu Komisie 2006/73/ES z 10. augusta 2006, ktorou sa vykondva smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu
Cinnosti investiénych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na tcely uvedenej smernice (°) (imple-
mentac¢nd smernica MiFID),

— so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004
o harmonizdcii poziadaviek na transparentnost v stvislosti s informdciami o emitentoch, ktorych
cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu (%),

— so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 2005/1/ES z 9. marca 2005 s cielom vytvorit
novl organiza¢nd Struktiiru vyborov pre finan¢né sluzby (7),

— so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady 2005/60/ES z 26. oktébra 2005
o predchddzani vyuZzivania finanéného systému na tcely prania Spinavych pefiazi a financovania tero-
rizmu (%),

— so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. jina 2006 o zacati
a vykondvani ¢innosti tverovych institacii (prepracované znenie) (°) (smernica o kapitalovych poziadav-
kach),

— so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/49/ES zo 14. jina 2006 o kapitdlovej
primeranosti investiénych spolo¢nosti a tverovych institlcii (prepracované znenie) (%) (smernica
o kapitédlovej primeranosti),

— so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES z 11. jala 2007 o vykone urcitych
prév akciondrov spolo¢nosti registrovanych na regulovanom trhu ('),

— so zretelom na ndvrh Komisie z 21. aprila 2008 na vydanie smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
o zacati a vykondvani poistenia a zaistenia (Solventnost II) (KOM(2008)0119) (ndvrh Solventnost II),

— so zretelom na ozndmenie Komisie z 21. decembra 2007 s ndzvom Odstrdnenie prekdzok cezhra-
ni¢nym investicidm z fondov rizikového kapitdlu (KOM (2007)0853),

— so zretelom na svoje uznesenie z 15. janudra 2004 o buddcnosti zaistovacich fondov a derivatov (12),

— so zretelom na svoje uznesenia z 27. aprila 2006 o sprave aktiv (%) a z 13. decembra 2007 o sprave
aktiv 11 (14),
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14) Prijaté texty, P6_TA(2007)0627.
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so zretefom na svoje uznesenie z 11. jala 2007 o politike finanénych sluzieb (2005 — 2010) — Biela
kniha ('), najmi jeho odsek 19,

so zretelom na svoje uznesenie z 20. februdra 2008 o integrovanych usmerneniach pre rast
a zamestnanost (Cast: VSeobecné usmernenia pre hospodirske politiky clenskych  Stdtov
a Spolocenstva): spustenie nového cyklu (2008 — 2010) (3),

so zretelom na dokument Medzindrodnej organizédcie komisii pre cenné papiere (I0SCO) z mdja 2003
s ndzvom Ciele a zdsady reguldcie cennych papierov, ktory sa okrem iného zmiefiuje o zdsadich
marketingu systémov kolektivneho investovania vritane zaistovacich fondov,

so zretelom na $tadiu tematického oddelenia Eurépskeho parlamentu pre hospodarsku a vedecki
politiku z decembra 2007 o zaistovacich fondoch: Transparentnost a konflikt zdujmov,

so zretelom na normy osved¢eného postupu zverejnené pracovnou skupinou pre zaistovacie fondy
22. janudra 2008 a ndsledné zriadenie Normativnej rady pre zaistovacie fondy, ktord md posobit ako
ochranca tychto noriem,

so zretelom na ¢lanok 192 ods. 2 Zmluvy o ES,
so zretefom na cldnky 39 a 45 rokovacieho poriadku,

so zretefom na spravu Vyboru pre hospoddrske a menové veci a stanoviskd Vyboru pre pravne veci
a Vyboru pre zamestnanost a socidlne veci (A6-0338/2008),

kedZe v stcasnosti existuje reguldcia financnych trhov zo strany EU a jednotlivych clenskych stitov,
ktord sa priamo ¢i nepriamo, hoci nie vylucne, tyka zaistovacich fondov a private equity,

kedZe ¢lenské stity a Komisia by mali zabezpecit konzistentné zavedenie a uplatnenie tejto reguldcie;
kedZe vietky dalsie dpravy platnych pravnych predpisov by mali byt predmetom riadnej analyzy
nakladov a prinosov a mali by byt nediskriminacné,

kedZe Komisia nereagovala kladne na vietky aspekty doterajsich poziadaviek Eurépskeho parlamentu
vritane poziadaviek, ktoré zahrnul do uvedenych uzneseni z 15. janudra 2004, 27. aprila 2006,
11. jala 2007 a 13. decembra 2007,

kedZze zaistovacie fondy a private equity maji velmi odlisné charakteristiky a neexistuje jednoznaéna
definicia ani jedného z nich, no oba st investiné néstroje vyuzivané skor sofistikovanymi subjektmi
nez retailovymi spotrebitelmi; kedZe s nimi nemozno nakladat z hladiska regulcie na zdklade jedno-
tlivych produktov ako s jedinou kategériou,

kedZze zaistovacie fondy a private equity predstavujua stdle vyznamnejsie alternativne investi¢né néstroje,
ktoré nielenZe tvoria vyznamny a neustile rastiici podiel celkovych spravovanych aktiv, ale tiez zvysuji
efektivnost financnych trhov tym, Ze vytvdraji nové investicné prilezitosti,

kedZe viaceré svetové instittcie, instittcie EU a clenskych $titov dlho pred stcasnou financnou krizou
analyzovali mozné obavy stvisiace so zaistovacimi fondmi a private equity z hladiska financnej
stability, noriem riadenia rizika, nadmerného dlhu (zadlZenia) a ocenenia nelikvidnych
a komplexnych finanénych néstrojov,

kedZe analyzy uskutocnené Forom pre financnd stabilitu v roku 2007 dospeli k zdverom, ze obavy
o finan¢nti stabilitu sa dali najlepsie riesit prostrednictvom zvy$eného dohladu vietkych aktérov,

kedZe Medzindrodny menovy fond (MMF) vo svojej sprave o globélnej finan¢nej stabilite z aprila 2008
dospel k zéveru, 7e existuje ,kolektivne zlyhanie v oblasti ocefiovania rozsahu zadlZenosti Sirsicho
spektra institdcii — bank, monoliniovych poistovni, subjektov dotovanych vlddami, zaistovacich fondov
— a s nim savisiacich rizik nespravneho urovnania®,

() U.v. EU C 175 E, 10.7.2008, s. 392.
(3) Prijaté texty, P6_TA(2008)0058.
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I kedZe realizdcia Lisabonskej stratégie si vyzaduje dlhodobé investicie do rastu a zamestnanosti,

J.  kedze takéto dlhodobé investicie si vyzaduji dobre fungujice stabilné finanéné trhy v EU i na celom
svete prispievajiice k redlnemu hospodarstvu, ktoré je mozné dosiahnut len vybudovanim konkurencie-
schopného a inova¢ného finan¢ného odvetvia v EU,

K. kedZe zaistovacie fondy a private equity v mnohych pripadoch poskytuji likviditu, zvySuja diverzifi-
kiciu a efektivnost trhov vytvdranim dopytu po inovaénych produktoch a poskytuji pomoc pri
stanovovani cien,

L. kedZe finan¢na stabilita taktiez vyZaduje lepsiu spoluprdcu dozornych organov vratane spoluprice na
celosvetovej tirovni, ktord logicky vyzaduje postupné zlepSovanie sicasnych dozornych opatreni EU
vratane pravidelnej vymeny informdcii a zvySenej transparentnosti instituciondlnych investorov,

M. kedZe Komisia by mala preskimat moznosti globdlnej reguldcie ¢innosti ticastnikov trhu so sidlom
v zahranici,

N. kedZe na zabezpecenie dobre fungujicich a stabilnych financnych trhov, ako aj na podporu konku-
rencie medzi G¢astnikmi trhu a medzi produktmi, st Zivotne dolezité primerané tirovne transparent-
nosti smerom k investorom a dozornym orgdnom,

0. kedze Komisia by mala sledovat a analyzovat dosledky ¢innosti zaistovacichfondov a private equity
a zvazit predloZenie smernice, v ktorej by stanovila minimélne poziadavky na transparentnost spdsobu
financovania buddcich investicii, riadenia rizik, metéd posudzovania, kvalifikicie manazérov
a moznych konfliktov zdujmov, ako aj zverejnenie vlastnickej Struktiry a registrdcie zaistovacich
fondov,

P.  kedZe v zdujme zabezpecenia monitorovania trhovej ¢innosti na ticely dohladu by sa mali prislusnym
orgdnom dohladu bez nadmernych prekdzok spristupnit informdcie o angaZovanosti a Gverovej
¢innosti zaistovacich fondov,

Q. kedZe sa ocakdva, Ze odvetvie investi¢nych fondov sa posunie dalej smerom k zdvdznym opatreniam
pre dobrt spravu spoloc¢nosti (corporate governance), ktoré sa musia zverejnit s cielom dosiahnut
vacSiu transparentnost; ziada zlepSenie kontrolnych mechanizmov,

R. kedZe ¢lenské Stity by na zdklade osved¢enych postupov mali zabezpecit, ze nadobudnuté zamestna-
necké dochodky, ktoré prindlezia zamestnancom, budii v pripade konkurzu ochrdnené,

S.  kedZe Komisia by mala zvazit moznost zaclenit do definicie zdsady obozretnej osoby, vsade kde je tito
zdsada obsiahnutd v platnych pravnych predpisoch Spolocenstva, poziadavku, aby si investori overo-
vali, ¢i alternativne investicné fondy, do ktorych investujt, dodrziavaji prislusné pravne predpisy
a osvedené postupy v rdmci odvetvia,

T. kedZe sticasny rozdiel v definicidch stikromného investovania v rdmci ¢lenskych 3titov je prekdzkou
vnatornému trhu a ddva podnet na to, aby sa na retailovy trh dostdvali vysoko rizikové produkty,

U. kedZe by sa mala zriadit internetova strinka, kde by sa na jednom mieste nachddzali kédexy sprdvania
spolu s registrom tych, ktori ich plnia, ich zverejnenie a vysvetlenie neplnenia kédexu; konstatuje, Ze
pri¢iny nedodrzania kddexov sa tiez mozu stat ndstrojom vzdeldvania; kedZe stranka by mala sa mala
zriadit pre EU a mala by sa propagovat na medzindrodnej tirovni,

V. kedZe MMF vo svojej sprave o globélnej financnej stabilite z aprila 2008 varoval, Ze ,trh korpordtneho
dlhu sa zdd byt zranitelny, kedZe podiel nesplatenych dlhov sa bude zvySovat vzhladom na makroe-
konomické a Strukturdlne faktory*,
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kedZe neddvny rast transakcii private equity sposobil vyrazné zvysenie poctu zamestnancov, ktorych
pracovné miesta kontroluji vyluéne fondy private equity, a preto by sa mala doslednd pozornost
venovat sifasnym vnutro§tatnym pracovnopravnym predpisom, ako aj pracovnopravnym predpisom
Spolocenstva (konkrétne smernica 2001/23/ES), ktoré boli formulované v case, ked tomu tak nebolo;
kedZe vnitrostitne pracovnoprdvne predpisy a pracovnoprdvne predpisy SpoloCenstva by sa mali
uplatiovat na nediskrimina¢nom zédklade vratane rovného a primeraného zaobchddzania so vietkymi
hospodarskymi subjektmi s podobnymi zdvizkami k zamestnancom,

kedZe podla mnohych pravnych systémov sa zaistovacie fondy a spolocnosti private equity, ktoré
vlastnia a kontroluji spolo¢nosti, nepovazujii za zamestnavatelov, a preto st oslobodené od pravnych
zdvizkov, ktoré platia pre zamestndvatelov,

kedZe rovnako ako u inych subjektov by mohlo dochddzat ku konfliktom zdujmov, ktoré zapricifuje
bud model private equity alebo zaistovacich fondov, alebo vzfahy medzi uvedenymi ndstrojmi
a dalsimi G¢astnikmi finanénych trhov; silie o rozsirenie sicasnych pravnych predpisov Spolocenstva
by sa nemalo obmedzit na zaistovacie fondy a private equity a malo by byt v sdlade s globalnymi
Standardmi ako zdsady IOSCO pre riadenie konfliktu zdujmov u podnikov kolektivneho investovania
a trhovych sprostredkovatelov;

kedZe systémy odmeriovania manazérov zaistovacich fondov a private equity mozu slizit ako
nevhodné stimuly podporujiice nezodpovedné riskovanie,

kedZe zaistovacie fondy patrili k investorom do zlozitych Struktirovanych produktov, ktorych sa
tykala tiverové kriza, a preto utrpeli straty podobne ako ostatni investori,

kedZe v zdujme minimalizicie rizika budicich finanénych kriz a vzhladom na silny vzdjomny vplyv
jednotlivych trhov a dcastnikov trhu, ako aj na ciel' zabezpecit rovnaké prileZitosti bez ohladu na
hranice, ako aj rovnost medzi G¢astnikmi regulovaného a neregulovaného trhu, realizuje sa niekolko
iniciativ v EU a na svetovej tirovni vritane preskiimania smernic o kapitdlovych poziadavkich a o
kapitdlovej primeranosti a ndvrhu na smernicu o ratingovych agentdrach s cielom zabezpecit kohe-
rentnejSiu a harmonizovanejsiu tpravu cezhrani¢nych predpisov,

kedZe reguldcia zaloZend na zdsaddch je primeranym spésobom reguldcie finanénych trhov, pretoze
dokdze lepsie drzat krok s vyvojom trhu,

kedze je potrebné uskutocnif kroky na trovni EU na zdklade tychto siedmich zdsad pre financné
institdcie a trhy:

— rozsah reguldcie: sicasné pravne predpisy Spolocenstva by sa mali preskimat s cielom urcit
medzery v pravnej reguldcii; mali by sa preskimat aj vnitrostitne rozdiely a mala by sa podporit
harmonizécia, napriklad prostrednictvom kolégia orgdnov dozoru, alebo inak; mala by sa usku-
to¢fiovat medzindrodnd ekvivalencia a spolupréca;

— kapitdl: kapitdlové poziadavky by mali byt povinné pre vSetky finan¢né institdcie a mali by odrézat
riziko v stvislosti s typom obchodu, angazovanosti a riadenia rizika; tiez by sa mali zohladnit
dlhsie obdobia v suvislosti s likviditou;

— emitovat a distribuovat: s ciefom dosiahnut lepsie zostiladenie zdujmov investorov a emitentov by
si emitenti vo veobecnosti mali ponechat angazovanost vo vlastnych sekuritizovanych produktoch
prostrednictvom zachovania reprezentativneho podielu v produkte; mala by sa uverejiiovat Groven
podielov, ktord si emitenti ponechdvaji v tiverovych produktoch; ako alternativa k ponechaniu by
sa mali skimat ostatné opatrenia na zosuladenie zdujmov investorov a emitentov;

— uctovanie: mala by sa zvazif urovndvacia technika, ktord by vyvazila procyklické a¢inky tctovania
redlnej hodnoty;
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— rating: s cielom zvysit transparentnost a porozumenie na trhu ratingov by mali ratingové agenttry
prijat kddex sprdvania tykajici sa zviditelfiovania predpokladov, komplexnosti produktov
a obchodnych praktik; je potrebné vyrovnat sa s konfliktom zdujmov; nevyZiadany rating by sa
mal kategorizovat nezdvisle a nemal by sa pouzivat ako nétlakovy prostriedok na uzavretie

obchoduy;

— obchodovanie s derivatmi: malo by sa podporit otvorené a prehladné obchodovanie s derivatmi, ¢i
uz na burze alebo inak;

— dlhodobé hladisko: odmeriovacie balicky by sa mali spdjat s dlhodobymi vysledkami, pricom by sa
mali zohladnovat straty i zisky,

AF. kedZe takdto akcia by zabezpecila pravny zdklad, ktory by bol univerzdlny a komplexny a zahfnal by
vietky finan¢né instittcie od urcitej velkosti a zdrovent by zohladnil medzindrodné dozorné a regulatné
praktiky,

1. Zziada Komisiu, aby na zdklade ¢lanku 44, ¢linku 47 ods. 2 alebo ¢lanku 95 Zmluvy o ES do konca
roku 2008 predlozila Eurépskemu parlamentu legislativny ndvrh alebo navrhy, tykajice sa vietkych prislus-
nych aktérov a tcastnikov finanéného trhu vrdtane zaistovacich fondov a private equity, ktory by zohladnil
sedem zdsad uvedenych v od6vodneni AE a dalSie nizsie uvedené podrobné odporticania;

2. potvrdzuje, Ze odportcania re$pektujii zdsadu subsidiarity a zdkladné obcianske prava;

3. domnieva sa, Ze financné dosledky vyziadaného ndvrhu alebo névrhov treba pokryt z rozpoctovych
prostriedkov EU;

4. poveruje svojho predsedu, aby toto uznesenie a prilozené podrobné odporicania postipil Komisii,
Rade, vlidam a parlamentom ¢lenskych $titov.

) ) PRILOHA K UZNESENIU ) )
PODROBNE ODPORUCANIA TYKAJUCE SA OBSAHU POZADOVANYCH NAVRHOV

Odporiianie ¢. 1 o finaninej stabilite, kapitdli a vSeobecnom regulatnom rozsahu
Eurdpsky parlament sa domnieva, Ze legislativny akt, ktory sa md prijat, by sa mal zamerat na reguldciu tjchto oblasti:

Kapitdlové poziadavky - Investicné spolocnosti vritane obchodnych spolocnosti a spolo¢nosti
s obmedzenym rucenim, poistovacie spolo¢nosti, tiverové institicie, konvenéné fondy (napriklad podniky
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov — PKIPCP a dochodkové fondy) by mali
povinne spliat kapitdlové poziadavky. Komisia mala zabezpecit, aby sa prislusné kapitdlové poziadavky pre
vietky finan¢né intitdcie zakladali na riziku, nie na subjekte. Dozorné orgdny moézu zohladnit Gvahy
stvisiace s dodrziavanim kédexu spravania. Kapitdlové poziadavky by vSak nemali rozsirovat uz existujiice
pravidld a v ziadnom pripade by sa nemali pokladat za zdruku v pripade akéhokolvek netspechu fondu.

Emitenti a sekuritizdcia — V ndvrhoch Komisie tykajticich sa kapitdlovych poziadaviek by sa malo vyzadovat,
aby si emitenti ponechali ur¢ité podiely sekuritizovanych dverov vo svojich stivahach, alebo by ndvrhy mali
predpisovat emitentovi kapitdlové poziadavky, ktoré sa vyrdtaja na zdklade predpokladu, Ze emitent si tieto
podiely ponechal, alebo poskytovat iné prostriedky s ciefom zostladit zdujmy investorov a emitentov.



C 8E/32

Uradny vestnik Eurépskej tinie

14.1.2010

Utorok 23. septembra 2008

Dohlad EU nad ratingovymi agentéirami — Komisia by mala zriadif mechanizmus na dohlad EU nad
ratingovymi agentirami, postupmi a dodrzovanim stiladu, pricom by sa povinnosti priradili existujicim
orgdnom ako Vyboru eurdpskych regulaénych orgdnov cennych papierov (CESR), aj s ciefom posilnit
hospodarsku sitaz a umoznit pristup na trh v oblasti ratingu tveryhodnosti.

Ocetiovanie — Komisia by mala prijat legislativne opatrenia zaloZené na zdsadich, ktoré by sa tykali
ocenovania nelikvidnych finan¢nych néstrojov v stlade s ¢innostou prislusnych medzinarodnych orgdnov
na Gcely lepsej ochrany investorov a stability finan¢nych trhov, pricom by zohladnila rézne iniciativy
v oblasti ocefiovania realizované v EU a vo svete a preskimala sposob najvhodnejsej podpory tohto
ocefovania.

Primérni brokeri — Je potrebné zvysit poziadavky transparentnosti uplatnitelné na kazdd institdciu posky-
tujicu sluzby primdrnych brokerov vzhladom na zlozitost a neprehladnost Struktiry ¢i povahu expozicii,
ktorym st vystavené v rdmci obchodovania so vSetkymi produktmi a s aktérmi vrdtane zaistovacich fondov
a private equity.

Rizikovy kapitdl a sektor malych a strednych podnikatelov (MSP): Komisia by mala predlozit prdvne
predpisy s cielom harmonizovat celoeurdpsky rdmec pre rizikovy kapitdl a private equity a zaistit tak
cezhrani¢nt dostupnost tohto kapitdlu pre sektor MSP v silade s Lisabonskou stratégiou. Na tento tcel
by Komisia mala bezodkladne uplatnit ndvrhy politiky uvedené v jej ozndmeni o odstraneni prekdzok
cezhraniénym investicidm z fondov rizikového kapitdlu. Navrh by mal byt v stlade so zdsadami dobrej
regulicie a mal by sa vyhnit dodatocnej pravnej, finanénej a administrativnej komplikacii na drovni EU.

Odporiicanie ¢. 2 o opatreniach na zabezpecenie transparentnosti

Eurépsky parlament sa domnieva, Ze legislativny akt, ktory sa md prijat, by sa mal zamerat na reguldciu tychto oblasti:

Rezim sikromného investovania — Komisia by mala predlozit legislativny ndvrh na zriadenie eur6pskeho
rezimu sikromného investovania umoziujiiceho cezhraniénd distribtciu investiénych produktov vritane
alternativnych investiénych néstrojov pre vhodné skupiny sofistikovanych investorov. Takyto ndvrh by mal
pripadne stanovit pre investorov a prislusné verejné orgdny zdsady zverejiiovania tychto informadcif:

— celkovd investi¢nd stratégia a poplatkovd politika,
— expozicia cudziemu kapitdlu alebo zadlzeniu, systém riadenia rizika a metodika ocenenia portfélia,
— zdroj a vyska obstaranych prostriedkov vritane vnitorného obstarania,

— ustanovenia, ktoré zabezpecia Gplna transparentnost systému odmenovania vysokopostavenych vykon-
nych pracovnikov a senior-manazérov vrdtane opcif na akcie,

— registrdcia a identifikdcia akciondrov od urcitej vysky podielu.

Investori — Komisia by mala v spolupraci s orgdnmi dohladu vypracovat pravidld na zabezpecenie jasného
zverejiiovania informdcif a poskytovania relevantnych a vecnych informdcii investorom.

Private equity a ochrana zamestnancov — Komisia by mala zabezpecit, aby smernica 2001/23/ES udelovala
zamestnancom vZdy rovnaké prdva, vritane prava na informdcie a konzulticie, ak je kontrola nad
podnikom ¢i spolo¢nostou prenesend akymikolvek investormi vrdtane private equity a zaistovacich fondov.

Dochodkové systémy — Od polovice devitdesiatych rokov 20. storocia rastie pocet dochodkovych fondov
a poistovni, ktoré vlastnia podiely zaistovacich fondov a private equity, a akékolvek straty by negativne
ovplyvnili ndrokovatelné dochodkové ndroky ucastnikov dochodkového systému. Komisia by v rdmci
revizie smernice 2003/41/ES mala zabezpecif, Ze zamestnanci alebo zdstupcovia zamestnancov budi
priamo alebo prostrednictvom spravcov informovani o spdsobe investovania ich dochodkov a o riziku
s tym spojenom.
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Odportianie &. 3 o opatreniach proti nadmernej zadlZenosti

Eurdpsky parlament sa domnieva, Ze legislativny akt, ktory sa md prijat, by sa mal zamerat na reguldciu tychto oblasti:

Ziskavanie cudzieho kapitdlu spolo¢nostami private equity — Komisia by v rdmci revizie smernice
77/91[EHS o kapitdli mala zabezpecit stilad vSetkych pozmeriujicich a dopliujiicich ndvrhov s tymito
hlavnymi zdsadami: kapitdl sa vedie podla rizika, existuje raciondlne ocakdvanie, Ze troven cudzicho
kapitdlu je udrzatelnd pre fond alebo spolo¢nost private equity a rovnako pre cielovii spolo¢nost
a neexistuje nespravodlivd diskrimindcia $pecifickych sikromnych investorov ani diskriminacia medzi rozli¢-
nymi investiénymi fondmi alebo ndstrojmi, ktoré vyuzivajii podobni stratégiu.

Vycerpanie kapitilu — Komisia by podla potreby mala predlozit harmonizované dodatocné opatrenia na
trovni EU na zéklade preskiimania existujicich vndtrostdtnych legislativnych moznosti a legislativnych
moznosti Spolo¢enstva s cielom zabranit neraciondlnemu odpredaju jednotlivych casti majetku cielovych
spolo¢nosti.

Odporiianie ¢. 4 o opatreniach proti konfliktom zdujmov

Eurdpsky parlament sa domnieva, Ze legislativny akt, ktory sa md prijat, by sa mal zamerat na reguldciu tjchto oblasti:

Komisia by mala zaviest pravidld na zabezpecenie ¢inného rozdelenia sluzieb, ktoré investi¢né spolo¢nosti
poskytuju svojim klientom. Eurépsky parlament chce znovu pripomendt, Ze akékolvek dpravy by mali platit
pre vietky finan¢né institicie, a teda byt nediskriminaéné. Podla odpori¢ania I0OSCO by finan¢né institticie,
ktoré poskytuji spektrum rozli¢nych finanénych sluzieb, mali mat politiky a postupy vratane ddsledného
zverejiiovania informdcii na drovni spolo¢nosti alebo skupiny, ktoré umoznia urcit, posudit a rozvijat
vhodné prostriedky na rieSenie konfliktov a potencidlnych konfliktov.

Ratingové agentiry — Ratingové agentdry by mali zvySovat informovanost a eliminovat alebo zmiernit
nestimernost informdcii a neistotu a zverejiiovat konflikty zdujmov, v rdmci ktorych posobia, pricom
nesmd narti$at finan¢ny systém zamerany na transakcie. Ratingové agentdry by sa mali hlavne zamerat
na oddelenie svojich ¢innosti v oblasti ratingu od ostatnych sluzieb (ako poradenstvo v oblasti $truktiro-
vania transakcii), ktoré poskytuji v stvislosti so zdvizkami alebo subjektmi, ktoré ohodnocujt.

Pristup na trh a koncentricia — Generdlne riaditelstvo Komisie pre hospoddrsku sataz by malo zacat
vSeobecné preskiimanie tG¢inkov koncentricie na trhu a dG¢inkov dominantnych aktérov v odvetvi finan¢-
nych sluzieb, a to v stvislosti s medzindrodnou situdciou vratane zaistovacich fondov a private equity. Malo
by zhodnotit, ¢i vietci Gcastnici trhu uplatiuji pravidld hospodarskej stitaze Spolocenstva, ¢ nenastala
nezdkonnd koncentricia na trhu alebo & sa nevyskytla potreba odstranit prekdzky pre vstup novych
ucastnikov, ako aj potreba odstranit legislativu uprednostiujiicu etablovanych dcastnikov a stcasni trhovii
Strukttiru v pripade, Ze hospodarska sifaz je obmedzend.

Odporiianie ¢. 5 o siicasnych prdvnych predpisoch o financnych sluzbdch

Eurdpsky parlament sa domnieva, Ze legislativny akt, ktory sa md prijat, by sa mal zamerat na reguldciu tjchto oblasti:

Komisia by mala preskimat vsetky platné pravne predpisy Spolocenstva tykajiice sa finanénych trhov
s cielom urcit pripadné medzery v oblasti reguldcie zaistovacich fondov a private equity a na zdklade
tohto prieskumu predlozit Eurépskemu parlamentu v pripade potreby legislativny ndvrh ¢i ndvrhy tykajice
sa pozmenenia a doplnenia platnych smernic s cielom lepsie regulovat zaistovacie fondy, private equity
a dalsich relevantnych tcastnikov. Takéto regulacné ndvrhy by mali byt Gcelné.



