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14.  uwaza, ze w perspektywie dlugoterminowej powinno si¢ poruszy¢ kwestie harmonizacji systeméw
gwarancji depozytow, jesli chodzi o ich finansowanie oraz kompetencje i rol¢ organu nadzorczego, przyjmu-
jac wspélne, aktywne podejicie;

15.  z zadowoleniem przyjmuje powolanie grup roboczych Rady ds. Ekonomicznych i Finansowych i
Komitetu ds. Ustug Finansowych w celu przegladu i rozwoju instrumentéw UE stuzacych stabilnosci rynkéw
finansowych i regulacji nadzoru;

16.  podkresla rowniez, ze tendencja do zastgpowania w sektorze bankowym spélek zaleznych struktu-
rami oddzialéw stawia — w przypadku kryzysu — nowe wymagania wspélpracy wladz zainteresowanych
panstw czlonkowskich;

17.  za niezbedne uwaza sporzadzenie przez Komisje, we wspélpracy z ministrami finanséw panstw
czlonkowskich, bankami centralnymi oraz Wspdlnym Centrum Badawczym Komisji, analizy ewentualnych
zalet i wad systemu rozlozenia obcigzen przed i po wystapieniu kryzysu oraz poinformowanie Parlamentu o

jej wynikach;

18.  za niezbedne uwaza ustalenie przed wystapieniem mozliwego transgranicznego kryzysu planu dzia-
fania i wspéldzialania wszystkich zainteresowanych oraz zaplanowanie i ustalenie przez Komisje wspdlnie z
przedstawicielami panstw cztonkowskich, bankéw centralnych i Wspélnego Centrum Badawczego Komisji
planu dzialania i wspélpracy oraz odpowiednie poinformowanie o tym Parlamentu;

19. wzywa Komisje do opracowania norm lepszego wczesnego wykrywania zagrozen przez systemy
gwarancji depozytéw; widzi mozliwos¢ wykorzystania systemu wczesnego wykrywania do ustalania wyso-
kosci skladek zaleznych od stopnia ryzyka;

20. uwaza, ze pozadane byloby rozpoczecie bardziej wnikliwych badan, ktére sa konieczne w celu okres-
lenia wspdlnej metody oceny ryzyka;

21.  podkresla, Ze za ograniczenie ryzyka w pierwszym rzedzie odpowiedzialne sg banksi;

22.  za niezbedne uwaza opracowanie zasad transgranicznego zarzadzania ryzykiem i zarzadzania w
sytuacjach kryzysowych, ktére ogranicza problem nieréwnomiernych obcigzen i korzysci oraz ryzyko
pokusy naduzycia;

23.  zobowigzuje swojego Przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Komisji.

P6_TA(2007)0627

Zarzadzanie aktywami II

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 13 grudnia 2007 r. w sprawie zarzadzania aktywami II
(2007]2200(INI))

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac Biala ksigge Komisji w sprawie ulepszenia ram prawnych wspélnego rynku dla funduszy
inwestycyjnych (COM(2006)0686),

— uwzgledniajac dyrektywe 2001/107/WE (") i dyrektywe 2001/108/WE (%) zmieniajace dyrektywe 85/
611/EWG (*) w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS), odnoszace si¢, odpowiednio, do uregulowania zarzadzania spélkami i uproszczenia prospek-
téw emisyjnych oraz do inwestycji UCITS (UCITS III),

1

() Dz.U.L 41 z 13.2.2002, str. 20.

() Dz.U.L 41 z 13.2.2002, str. 35.

() Dz.U.L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2005/1/WE (Dz.U. L 79 z 24.3.2005,
str. 9).
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— uwzgledniajac dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie rynkow instrumentéw finansowych (') (RIF),

— uwzgledniajac dyrektywe 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 marca 2005 r. ustana-
wiajaca nowa strukture organizacyjng komitetow w sektorze ustug finansowych,

— uwzgledniajgc dyrektywe 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w
sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi insty-
tucjami (%) (dyrektywa w sprawie funduszy emerytalnych),

— uwzgledniajac dyrektywe 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r. w
sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego () (dyrektywa o posrednictwie ubezpieczeniowym) oraz
dyrektywe 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczacg ubez-
pieczen na zycie (¥),

— uwzgledniajac swojg rezolucj¢ z dnia 15 stycznia 2004 r. w sprawie przyszlosci funduszy hedgingo-
wych i instrumentéw pochodnych (),

— uwzgledniajgc sprawozdanie grupy ekspertéw ds. zarzadzania aktywami z dnia 7 maja 2004 r. oraz
sprawozdania grupy ekspertow z czerwca 2006 r., jak réwniez swojg rezolucje z dnia 27 kwietnia
2006 r. w sprawie zarzadzania aktywami (°),

— uwzgledniajac przekazang Komisji opini¢ Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru nad Papierami War-
toSciowymi (CESR) z dnia 26 stycznia 2006 r. dotyczaca wyjasnienia definicji aktywow kwalifikujacych
si¢ do inwestycji UCITS (CESR/06-005),

— uwzgledniajac sprawozdanie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego na temat globalnej stabilnosci
finansowej: sytuacji na rynkach i kwestii rynkowych z kwietnia 2007 r.,

— uwzgledniajac rozdzial IV dorocznego sprawozdania Europejskiego Banku Centralnego za rok 2006 na
temat finansowej stabilnosci i integracji,

— uwzgledniajac dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wyko-
nawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (') (dyrektywa wprowadzajaca Srodki wykonawcze do
dyrektywy RIF),

— uwzgledniajac poziom 3 zaleceri CESR z dnia 29 maja 2007 r. dotyczacych zachet wynikajacych z
dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (CESR/07-228b),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w
sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych (%) (dyrektywa w sprawie prospektéw emisyjnych),

— uwzgledniajagc wniosek Komisji dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie roz-
poczynania i prowadzenia dziatalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (COM(2007)0361) (dyrek-
tywa wdrazajaca Solvency ),

— uwzgledniajgc konkluzje Rady ds. gospodarczych i finansowych (ECOFIN) z dnia 8 maja 2007 r.,

() Dz.U.L 145 z 30.4.2004, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2007/44/WE (Dz.U. L 247 z 21.9.2007,
str. 1).

() Dz.U.L 235 z 23.9.2003, str. 10.

() Dz.U.L 9z 15.1.2003, str. 3.

() Dz.U.L 345 z 19.12.2002, str. 1.

() Dz.U. C 92 E z 16.4.2004, str. 407.
(©)
()
)

=

Dz.U. C 296 E z 6.12.2006, str. 257.
Dz.U. L 241 z 2.9.2006, str. 26.
Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64.
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— uwzgledniajac zielong ksiege Komisji w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy inwesty-

cyjnych (COM(2005)0314),

uwzgledniajac dyrektywe Rady 90/434/EWG z dnia 23 lipca 1990 r. w sprawie wspdlnego systemu
opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku laczenia, podzialéw, wnoszenia aktywéw i
wymiany udziatéw, dotyczacych spélek réznych Panstw Czlonkowskich (') oraz dyrektywe 2005/56/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie transgranicznego
faczenia si¢ spolek kapitalowych (2),

uwzgledniajac aktualizacje sprawozdania Forum Stabilnosci Finansowej z dnia 19 maja 2007 r. na
temat instytucji o wysokiej dZzwigni,

uwzgledniajac sprawozdanie grupy kierowniczej OECD ds. tadu korporacyjnego z maja 2007 r. zatytu-
fowane ,Rola prywatnych funduszy kapitatlowych w tadzie korporacyjnym: roli prywatnych spétek kapi-
talowych i aktywnych funduszy hedgingowych”,

uwzgledniajgc art. 45 Regulaminu,
uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A6-0460/2007),

majac na uwadze, Ze niniejsza rezolucja nie ma na celu ani rozwigzania kwestii pieciu $rodkéw praw-
nych przewidzianych w pakiecie przegladowym UCITS III, mianowicie ulatwienia procedury powiada-
miania, wprowadzenie ,paszportu” dla spotki zarzadzajacej, rewizja uproszczonego prospektu emisyj-
nego oraz utworzenie ram dla fuzji funduszy i laczenia aktywow, ani tez oméwienia zmian w zakresie
wspolpracy organéw nadzoru przewidzianej w tych pigciu obszarach,

majac na uwadze, ze Parlament zamierza odegra kompleksowa role przy opracowywaniu zasad bar-
dziej zintegrowanego europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, wykraczajaca poza przyszla ogra-
niczong rewizj¢ dyrektywy w sprawie UCITS III,

majac na uwadze, Ze otwarte fundusze nieruchomosci (OREF) i fundusze funduszy hedgingowych
(FoHF), a takze inne niezharmonizowane fundusze przeznaczone dla klientéw indywidualnych nie sg
obecnie objete zakresem dzialalnosci UCITS i w zwigzku z tym nie maja ,paszportu europejskiego”, co
ogranicza réznorodno$¢ produktéw inwestycyjnych dostepnych dla inwestoréw detalicznych, a takze
strategie inwestycyjne UCITS,

majac na uwadze, ze rozne krajowe systemy i praktyki prywatnego plasowania stanowig dla zaawanso-
wanych inwestoréw przeszkode w ponadgranicznym plasowaniu produktéw inwestycyjnych,

majgc na uwadze, Ze zréZnicowane wymagania dotyczace jawnosci wobec UCITS i innych konkurencyj-
nych produktéw inwestycyjnych, rézne krajowe przepisy podatkowe dotyczgce transgranicznych fuzji
funduszy, utrudnienia w obstudze funduszy i zréznicowane zobowigzania depozytariuszy stanowig
przeszkodg dla zapewnienia réwnych regut gry, wigkszej konkurencyjnosci i konsolidacji europejskiego
rynku funduszy,

majgc na uwadze, ze powstalo wiele blednych wyobrazeri na temat réznych alternatywnych sposobéw
inwestowania oraz majac na uwadze, Ze instrumenty, takie jak fundusze hedgingowe i kapital prywatny
réznig si¢ pod wzgledem pozyskiwania funduszy, celéw polityki inwestycyjnej i nadzoru zarzadzania,

Niezharmonizowane fundusze przeznaczone dla klientéw indywidualnych

z zadowoleniem przyjmuje utworzenie grupy ekspertow OREF, ale ubolewa, Ze Komisja nie nadala

réwnie priorytetowego znaczenia kwestii FoHF; oczekuje zaréwno na sprawozdanie grupy ekspertéw doty-
czace OREF, jak i na wyniki przeprowadzonej przez Komisje analizy dotyczacej niezharmonizowanych fun-
duszy przeznaczonych dla klientéw indywidualnych majacej na celu umozliwienie stworzenia rynku wew-
netrznego dla tych produktéw;

() Dz.U.L 225z 20.8.1990, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2006/98/WE (Dz.U. L 363 z 20.12.2006,

str. 129).
Dz.U. L 310 z 25.11.2005, str. 1.
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2. wzywa Komisje, aby przeanalizowala przyszle rozszerzenie zakresu art. 19 ust. 1 dyrektywy w sprawie
UCITS III na OREF i FoHF, pamigtajac o fakcie, ze indeksy funduszy hedgingowych uznawane s3 juz za
kwalifikowalne; podkresla potrzebe dokonania pelnej oceny wplywu w zakresie ryzyka i korzysci takiej
zmiany, przy szczeg6lnym uwzglednieniu ochrony produktéw UCITS; podkresla, Ze nie przerwie to trwaja-
cego obecnie przegladu UCITS III;

3. uwaza, ze po uwzglednieniu wnioskéw zawartych we wspomnianym sprawozdaniu grupy ekspertéw
oraz przeprowadzonej przez Komisj¢, nalezy zwrdci¢ uwage na ustanowienie ram rynku wewnetrznego dla
OREF, FoHF i innych niezharmonizowanych funduszy przeznaczonych dla klientéw indywidualnych jako
produktéw regulowanych na szczeblu UE, podpartych ocena wplywu i przy pelnym uwzglednieniu kwestii
zréznicowania, plynnosci i oceny; podkresla, Ze nie moze to oznaczaé przerwania przegladu UCITS IIL;

System prywatnego plasowania

4. wzywa do ustanowienia zharmonizowanych ram prawnych dla prywatnego plasowania na szczeblu
UE w celu zwigkszenia integracji rynku wenetrznego, opartej na solidnej ocenie wplywu; podkresla, ze taki
system musi zapewni¢ konieczng pewno$¢ prawng dla uczestniczacych podmiotéw, ale nie powinien wigzaé
si¢ z przesadnymi uregulowaniami i w zwigzku z tym nadmiernie komplikowaé dzialalno$ci prywatnego
plasowania miedzy obytymi i dobrze poinformowanymi podmiotami poprzez zbyt szczegblowe lub zbyt
nakazowe wymogi; ponownie stwierdza, Ze narzucanie dodatkowych wymogéw przez pafistwa cztonkow-
skie (ang. gold plating) nie powinno by¢ mozliwe;

5. jest przekonany, Ze system prywatnego plasowania powinien mie¢ zastosowanie do wszystkich otwar-
tych funduszy inwestycyjnych, w tym regulowanych funduszy UE, krajowych funduszy regulowanych, a
takze funduszy regulowanych w krajach trzecich; jest jednak zdania, ze zasadnicze znaczenie maja postepy
w odniesieniu do kwestii obustronnego dostepu do rynku, tam gdzie to wlasciwe; wzywa zatem Komisj¢ do
negocjowania takich porozumien z krajami trzecimi, w szczegdlnoSci ze Stanami Zjednoczonymi oraz
zwraca si¢ do Komisji o zajecie si¢ ta kwestia w ramach Transatlantyckiej Rady Gospodarczej;

6. jest przekonany, ze kluczowe znaczenie ma zdefiniowanie kryteriow kwalifikowalnoéci inwestordw;
proponuje uwzglednienie juz istniejacych kategorii inwestoréw zawartych w dyrektywie RIF i dyrektywie w
sprawie prospektéw emisyjnych; popiera szeroka definicj¢ inwestora zaawansowanego; podkresla jednak, ze
mimo juz obowiazujacych przepiséw, istnieje szereg kwestii wymagajacych uregulowania, takich jak kryteria
rocznego dochodu oraz potrzeba ustanowienia ograniczen transferu zabraniajacych bezposredniej lub
posredniej, na przyklad laczonej z innymi produktami detalicznymi, sprzedazy produktu inwestorom deta-
licznym przez inwestora zaawansowanego, ktory wedlug takiego systemu prywatnego plasowania kwalifi-
kuje si¢ do inwestycji;

7. proponuje, zeby w zmienionej dyrektywie UCITS IIl w pierwszym etapie wprowadzi¢ dla UCITS
odstepstwo od procedury powiadamiania, ktére ograniczatoby si¢ do niewielkiej liczby wysoce zaawansowa-
nych inwestoréw, takich jak zdefiniowani w dyrektywie RIF klienci branzowi;

8.  wyraza przekonanie, Ze w nastgpnym etapie system prywatnego plasowania nalezy rozszerzy¢ na inne
produkty i szerzej zdefiniowany rodzaj inwestora zaawansowanego oraz ze system ten powinien przewidy-
wal ogélne odstepstwo od lokalnych przepiséw rynkowych; zwraca si¢ do Komisji, aby do lata 2008 r.
ustalifa, czy potrzebne sg $rodki legislacyjne, czy tez wystarczajace sg zalecenia CESR;

9.  jest przekonany, ze europejskie ramy systemu prywatnego plasowania powinny mie¢ zastosowanie
jedynie do transgranicznego prywatnego plasowania i w takim przypadku by¢ nadrzedne wobec obowigzu-
jacych krajowych zasad, nie powinny jednak zastgpowaé krajowych zasad odnoszacych si¢ do wewnetrznego
systemu prywatnego plasowania; popiera, przynajmniej jako pierwszy krok, system oparty na zaleceniach
CESR, ale podkresla, Ze w celu wypracowania wigkszej pewnosci prawnej, nalezy przeanalizowaé koniecz-
no$¢ europejskich $rodkéw prawnych;

10.  zwraca si¢ do Komisji o zbadanie i zlikwidowanie barier podatkowych dla transgranicznego plaso-
wania tych produktéw;
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Dystrybucja, ujawnienie i znajomos¢ zagadnieri finansowych

11.  jest przekonany, ze stosowanie oplat prowizyjnych stanowi odpowiedni spos6b wynagrodzenia; pod-
kresla jednoczesnie, ze informacje dla inwestor6w obejmujace ujawnienie opfat i ich rozpigtosci majg klu-
czowe znaczenie dla umozliwienia inwestorom podejmowania bardziej przemyslanych decyzji i dla wzrostu
konkurencyjnosci; z zadowoleniem odnosi si¢ do postanowien RIF dotyczacych ujawnienia oplat, ale przy-
pomina, ze RIF nie ma zastosowania do wszystkich konkurencyjnych produktéw inwestycyjnych;

Konkurencyjne produkty

12.  jest przekonany, ze wymogi dotyczace ujawniania kosztéw i oplat w punkcie sprzedazy, jak réwniez
wymogi dotyczace stalego informowania o ryzyku i wynikach powinny odnosi¢ si¢ nie tylko do UCITS, ale
w réwnym stopniu do wszystkich konkurencyjnych produktéw (np. $wiadectw, weksli, ubezpieczenia na
zycie powiazanego z inwestycjami skladek w fundusze powiernicze); uznaje jednak, ze niemozliwe jest
zapewnienie pelnej poréwnywalnosci réznych rodzajéow produktéw inwestycyjnych;

13.  wnosi w zwigzku z tym o dokonanie najpézniej do konica 2008 r. przegladu ram legislacyjnych
dotyczgcych wprowadzania do obrotu, doradztwa i sprzedazy wszystkich detalicznych produktéw inwesty-
cyjnych, w szczegdlnosci przyszlej dyrektywy w sprawie wyplacalnosci II, dyrektywy w sprawie posrednic-
twa ubezpieczeniowego oraz dyrektywy UCITS III, w celu stworzenia réwnych warunkéw konkurencji i
spojnego podejscia do ochrony inwestora; zachgca Komisj¢, by zwrdcita si¢ o doradztwo techniczne w
tym obszarze do komitetéw trzeciego poziomu, uwzgledniajac réznorodno$é produktéw i kanaléw rozpow-
szechniania;

14.  zwraca si¢ do Komisji o zbadanie, czy zainicjowany przez sektor kodeks postgpowania bylby przy-
datny do zwigkszenia przejrzystoici oplat, uwzgledniajac pozytywne i negatywne skutki zwiazane z kodek-
sem postgpowania w sektorze rozliczania i regulowania transakcji;

15.  z zadowoleniem przyjmuje zalecenie CESR, aby platnosci lub korzysci niepienigzne zapewniane lub
dokonywane przez osob¢ prawng w ramach tej samej grupy oferujacej jedynie whasne produkty (fundusze
wlasne) traktowal w identyczny sposdb jak platnosci lub korzysci niepienigzne zapewniane lub dokonywane
przez kazda inng osobe prawng dzialajacg w ramach struktury otwartej (fundusze osob trzecich);

16.  zauwaza, Ze na mocy art. 26 dyrektywy wprowadzajacej Srodki wykonawcze do dyrektywy RIF,
postanowienia dotyczace zachet maja zastosowanie do oplat lub korzysci niepieni¢znych przekazywanych
pomiedzy dwoma odrebnymi podmiotami prawnymi, natomiast produkty, ktére s3 wytwarzane i rozpow-
szechniane przez ten sam podmiot prawny, nie wchodza w zakres art. 26; wzywa Komisje do zbadania
praktycznego wplywu art. 26 na dystrybucje konkurencyjnych produktéw, a tym samym na otwartg archi-
tekture;

17.  przyznaje, ze $ledzenie prowizji, w szczegblnosci oplat za retrocesje, jest procesem czasochtonnym i
kosztownym, ktéry bedzie si¢ nasilaé w miarg zwigkszania otwartosci architektury; zwraca si¢ zatem do
branzy o zbadanie, czy wspélne normy odpowiedniego prowadzenia pozycji w krajach Unii Europejskiej,
takie jak normy identyfikowania dystrybutoréw czy dostarczania danych, takich jak formaty plikéw z
danymi, protokoly transmisji danych, czestotliwo$¢ raportowania, sa niezbedne;

18.  wzywa CESR do przedstawienia w 2008 r. sprawozdania dotyczacego wplywu art. 26 dyrektywy
wprowadzajacej Srodki wykonawcze do dyrektywy RIF na obecne mechanizmy typu softing i bundling
oraz do zbadania, z uwzglednieniem juz istniejacych, a takze ewentualnych przyszlych inicjatyw samoregu-
lacyjnych przemystu, czy wspdlny nadzor na terenie UE przynidstby korzysci inwestorom;
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19.  podziela obawy wyrazone przez Komisje w jej zielonej ksiedze w sprawie usprawnienia ram praw-
nych UE dla funduszy inwestycyjnych w odniesieniu do pojawienia si¢ funduszy gwarancyjnych, mylnie
okreslonych jako takie, jezeli nie s3 wspierane przez wymogi adekwatnosci kapitalowej; w zwigzku z tym
wzywa Komisje do zaproponowania w jaki spos6b mozna uzyskaé odpowiednie przepisy, tj. wymogi kapi-
talowe, dotyczace tych funduszy na szczeblu UE w celu zapewnienia skutecznej ochrony konsumentéw;
zauwaza w tym kontekscie, ze wymogi w zakresie nadzoru musza by¢ spdjne i réwnie surowe zaréwno
pod wzgledem jakoSciowym, w odniesieniu do norm zarzadzania ryzykiem, jak i iloSciowym, w odniesieniu
do stosownych wymogéw kapitatowych;

Wzajemne oddziatywanie UCITS — RIF

20.  z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze Komisja zamierza przedstawi¢ w wademekum rozwigzania ewen-
tualnych sprzeczno$ci migdzy przepisami UCITS III i RIF dotyczacymi dystrybugji, zachet i zasad prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej; wyraza jednak ubolewanie z powodu faktu, ze Komisja nie opublikowata tych
wytycznych przed wdrozeniem RIF przez panstwa czlonkowskie; wzywa Komisje do uwzglednienia praw i
przepiséw wykonawczych paristw cztonkowskich oraz do wyjasnienia statusu prawnego wademekum i jego
relagji do $rodkéw zwigzanych z CESR na poziomie trzecim oraz do Pytan i Odpowiedzi Komisji w sprawie
RIF;

Znajomo$¢ zagadnier finansowych

21.  zauwaza, ze rownorzedne wymogi dotyczace ujawnienia w punkcie sprzedazy informacji o kosztach,
ryzyku i wynikach produktéw konkurencyjnych pomagajg inwestorom w podjeciu przemyslanej decyzji
jedynie wowczas, jesli maja oni solidna wiedz¢ i w podstawowym stopniu rozumiejg funkcjonowanie roz-
nych produktéw inwestycyjnych; podkresla zatem koniecznos$¢ znajomosci zagadnieri finansowych;

Opodatkowanie transgranicznych fuzji funduszy

22.  wyraza ubolewanie, ze w wielu porzadkach prawnych fuzje transgraniczne nadal podlegaja opodat-
kowaniu, podczas gdy fuzje wewnetrzne nie s3 uznawane za dzialania podlegajace opodatkowaniu; jest
zdania, ze skoro inwestorzy nie maja wplywu na takie dzialania i powinno si¢ ich traktowaé réwnorzednie,
fuzje transgraniczne i wewnetrzne powinny by¢ neutralne pod wzgledem podatkowym;

23.  wzywa Komisj¢ do wystapienia w 2008 r. z wnioskiem dotyczacym dyrektywy w sprawie opodatko-
wania transgranicznych fuzji funduszy, kierujac si¢ zasadg neutralnosci podatkowej okreslong w dyrekty-
wach 90/434/EWG i 2005/56/WE; podkresla, ze celem nie jest harmonizacja podatkéw, lecz okreslenie, ze
fuzje wewngtrzne i transgraniczne powinny by¢ neutralne pod wzgledem podatkowym, o ile inwestor
zatrzymuje inwestycje w funduszu przed i po fuzji lub jezeli w wyniku planowanej fuzji inwestor wycofuje
swoja inwestycje przed fuzja;

24.  wyraza przekonanie, ze ze wzgledéw praktycznych neutralno$¢ podatkowa powinna mie¢ poczat-
kowo zastosowanie jedynie do fuzji UCITS, a nastgpnie do wszystkich innych funduszy;

25.  podkresla nadrzedne znaczenie koordynacji w ramach nadzoru nad produktami bedacymi i niebeda-
cymi produktami przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoiciowe (UCITS), a
takze wzywa do nieustannego podejmowania wysitkow na rzecz wymiany informacji i praktycznej wspot-
pracy pomiedzy organami wiadzy finansowej;

Polityka inwestycyjna i zarzqdzanie ryzykiem

26.  wyraza ubolewanie, Ze skutkiem obecnego sformutowania polityki inwestycyjnej jest pozostawienie
takich aktywéw, jak FoHF i OREF poza zakresem kwalifikowalnosci aktywéw w ramach UCITS III, podczas
gdy raczej niestabilne i mniej przejrzyste aktywa, takie jak HFI, s przez CESR uznawane za kwalifikowalne;
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27.  wyraza przekonanie, ze zdefiniowanie aktywow spelniajacych kryteria kwalifikowalnosci i ustalenie
limitéw inwestycji nie gwarantuje jakosci zarzadzania inwestycjami, a moze nawet da¢ inwestorom detalicz-
nym falszywe poczucie bezpieczefistwa; sugeruje zatem, ze nalezy w zwigzku z tym rozwazyé w perspek-
tywie Sredniookresowej zmiang podejscia nakazowego na podejicie kierujace si¢ zasadami, oparte na zarzg-
dzaniu aktywami-pasywami, jako bardziej zaawansowang forme réznicowania ryzyka; podkresla, ze otwar-
cie zasadniczej dyskusji na temat przegladu dyrektywy UCITS IIl na obecnym etapie nie powinno opdzniaé
takiego przegladu; podkresla potrzebe dokonania dokladnej analizy wplywu takiej zmiany na wyniki UCITS
i produktéw UCITS;

28.  jest zdania, Ze wprowadzenie opartych na zasadach przepisow dotyczacych systeméw zarzadzania
ryzykiem na pierwszym poziomie zapewni stabilno$¢ finansowa i zbiezno$¢ praktyk w zakresie nadzoru;
oczekuje zatem, ze Komisja, po zakoficzeniu prac legislacyjnych nad przegladem dyrektywy UCITS III, spo-
rzadzi wykaz opartych na zasadach kryteridw stosowania systeméw zarzadzania ryzykiem, pamigtajac o
tym, ze systemy takie powinny odpowiada¢ indywidualnemu profilowi ryzyka kazdego funduszu; wzywa
Komisje do zbadania, czy przedsigbiorstwa zarzadzania ryzykiem powinny mie¢ obowigzek wyjasnienia
stosownos$ci danego systemu oraz czy konieczny jest ogdlny wymodg wczesniejszego zatwierdzenia syste-
moéw zarzadzania ryzykiem przez organ nadzorczy, czy tez dokladniejsze okreslenie roli depozytariusza w
nadzorze dzialalnoici inwestycyjnej; wzywa CESR do zakoniczenia prac nad harmonizacjg systeméw
pomiaru ryzyka oraz do zainicjowania analizy zarzadzania plynnoscig;

29.  uwaza, ze dla zwigkszenia zaufania inwestoréw byloby pozadane, aby wszystkie spotki zarzadzajace,
majgce prawng forme spélek akcyjnych, oraz wszystkie notowane na gieldzie spétki dystrybucyjne podlegaly
krajowym uregulowaniom w zakresie fadu korporacyjnego, ustanowionym przez panstwo, w ktérym sa
zarejestrowane, oraz wspolnotowym przepisom dotyczacym fadu korporacyjnego;

Obstuga funduszy

30. z zadowoleniem przyjmuje takie inicjatywy, jak inicjatywa grupy ds. normalizacji obstugi funduszy w
ramach Europejskiego Stowarzyszenia Zarzadzania Funduszami i Aktywami Eurofi oraz inne inicjatywy na
szczeblu krajowym stuzace zwigkszaniu skutecznosci obstugi funduszy; wyraza jednakze przekonanie, ze
dotychczasowy postep osiggniety w tej kwestii nie jest wystarczajacy; jest zdania, ze Komisja powinna
przedsigwzig¢ odpowiednie kroki, jesli do kofica 2009 r. branza nie dokona istotnego postepu w kierunku
stosowania na szerszg skale elektronicznej i znormalizowanej obstugi funduszy;

31.  zwraca uwage na trudnodci stojace przed malymi i Srednimi dystrybutorami oraz dystrybutorami
prowadzacymi ograniczong dzialalno$¢ transgraniczng przy wdrazaniu zautomatyzowanych i znormalizo-
wanych rozwigzan;

32.  zwraca uwage na koncepcje, zgodnie z ktéra znormalizowane terminy rozliczania moglyby stanowi¢
zachete dla wigkszej automatyzacji, moglyby uproscic i wyjasni¢ obstuge zaméwien oraz zmniejszy¢ liczbe
bledow;

33.  zwraca uwage na koncepcje ustanowienia znormalizowanego procesu w celu ulatwienia dostepu do
wiarygodnych i znormalizowanych danych dotyczacych funduszy transgranicznych, na przyklad, we wilasci-
wych przypadkach, wspieranych przez referencyjng baz¢ danych statycznych o funduszach europejskich,
takich jak dane dotyczace prospektu emisyjnego i obstugi funduszy; podkresla potrzebe nadzoru w celu
zagwarantowania, aby dane byly aktualne i wiarygodne;

Depozytariusz

34.  wyraza ubolewanie, ze nie wszystkie pafstwa czlonkowskie zezwalaja oddzialom instytucji kredyto-
wych UE na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze depozytariusza, mimo ze s3 one regulowane na szcze-
blu UE zgodnie z prawodawstwem UE w zakresie ustug finansowych; wzywa w zwigzku z tym Komisj¢ do
podjecia w trakcie aktualnego przegladu UCITS III niezbednych krokéw majacych na celu umozliwienie
oddzialom instytucji kredytowych prowadzenie dzialalnosci depozytariusza oraz do sprecyzowania metod
skutecznej wspélpracy w zakresie nadzoru;
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35.  wyraza przekonanie, Ze zharmonizowana definicja funkcji depozytariusza moglaby przyczyni¢ si¢ do
lepszego zrozumienia i lepszej wspoélpracy miedzy organami nadzorczymi oraz zapewnic jednolity poziom
ochrony inwestora na terenie Europy; dostrzega jednak trudnosci w niwelowaniu réznic migdzy poszczegdl-
nymi panstwami, w szczegélnosci w odniesieniu do prawa wlasnosci, warunkéw odpowiedzialnosci i prze-
piséw ochronnych w przypadku niewyplacalnosci; wzywa do dalszego analizowania barier prawnych, ktére
nalezy usungé, aby osiagna¢ harmonizacje funkcji depozytariusza uwzgledniajac istniejace badania dotyczace
réznych rél i zadan depozytariuszy w panstwach czlonkowskich UE;

36.  podkresla, ze ,paszport” depozytariusza mozna wprowadzi¢ dopiero po osiagnieciu catkowitej har-
monizacji roli i zadan depozytariusza; podkresla, ze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji nalezy dokladnie
zbada¢ wzajemne oddzialywanie miedzy ,paszportem” depozytariusza, ,paszportem” zarzadu przedsigbior-
stwa, funduszem i organem nadzorczym,;

37.  zwraca si¢ do Komisji, aby zbadala wplyw powszechnego stosowania wysoce zlozonych produktéw,
takich jak instrumenty pochodne, w tym kredytowe instrumenty pochodne i indeksy, w tym indeksy fundu-
szy hedgingowych, na skuteczno$¢ funkcji nadzorczej depozytariusza;

Proces Lamfalussy’iego

38.  podkresla znaczenie zapewnienia wyboru instrumentéw wykonawczych w oparciu o tresci i cele
lezagce u podstaw prawodawstwa pierwszego poziomu; wzywa Komisje, aby zaproponowala podstawe
prawng na poziomie pierwszym do wykorzystania zaréwno w dyrektywach wprowadzajacych Srodki wyko-
nawcze, jak i w przepisach wykonawczych na poziomie drugim; zwraca uwage, Zze nowa procedura regula-
cyjna polaczona z kontrolg ma zastosowanie do wszystkich srodkéw na poziomie drugim;

Fundusze hedgingowe

39.  wskazuje na dowody $wiadczace o tym, ze dziatalno$¢ inwestycji alternatywnych, takich jak fundusze
hedgingowe, chociaz wciaz nieodpowiednio pojmowane w kategoriach ich ewentualnego oddzialywania
systemowego, powoduje wigksza plynno$¢ rynku, rozproszenie ryzyka — w szczeg6lnoici w przypadku
tradycyjnego portfela — i wzrost konkurencji migdzy animatorami rynku i posrednikami, a takze przydatne
badania dotyczace wlasnosci, dostarczajace wiecej informacji i przyczyniajace sie do efektywniejszego usta-
lania cen;

40. uwaza, ze przejrzysto$¢ i ujawnianie informacji inwestorom i organom nadzorczym ma najwyzsze
znaczenie i oczekuje, Ze wnioski przygotowywane przez Miedzynarodowa Organizacje Komisji Papieréw
WartoSciowych (I0SCO) dostarczg wigkszej jasnosci pod tym wzgledem, nalega zatem by branza uzgodnita
kodeks postepowania w sprawie oceny portfela, systeméw zarzadzania ryzykiem, przejrzystosci systeméw
oplat i lepszego weladu w strategie inwestycyjne; zwraca si¢ do Komisji o odgrywanie aktywniejszej roli w
tej dyskusji (np. w ramach G8);

41.  jest przekonany, ze nie powinno zabraniaC si¢ per se dostepu inwestoréw detalicznych do funduszy
hedgingowych; wskazuje jednak, ze z uwagi na czesto ,ograniczong regulacje” w zakresie funduszy hedgin-
gowych i ich dzialalno$ci, dostep inwestoréw detalicznych musi podlegaé $cistym warunkom; podkresla, ze
kluczowq sprawg sa jasne kryteria kwalifikowalno$ci inwestor6w oraz uregulowanie stopnia ryzyka kontra-
hentéw; podkresla jednoczesnie, ze podmioty objete zakresem dyrektywy RIF podlegaja testom pod katem
odpowiedniosci i dogodnosci dystrybucji jako przepisom zabezpieczajgcym przed nieuprawniong sprzedaza;

42.  uwaza, ze kwestie stabilnosci finansowej nalezy rozpatrywal na szczeblu globalnym na drodze $ci-
Slejszej wspdlpracy organéw nadzorczych i bankéw centralnych w organach miedzynarodowych, takich jak
I0SCO, a takze na drodze stalego dialogu migdzy rzadami i organami ustawodawczymi; zaleca Komisj,
Europejskiemu Bankowi Centralnemu i CESR przyjecie aktywnej roli w stymulowaniu tego dialogu oraz
proponowaniu stosownych Srodkéw tam, gdzie to konieczne;
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43, jest przekonany, ze fundusze hedgingowe moglyby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia tadu korporacyj-
nego poprzez zwigkszenie liczby inwestoréw aktywnie i $wiadomie korzystajacych z praw przystugujacych
udzialowcom; jest jednak zaniepokojony faktem, iz niektére fundusze hedgingowe moglyby niskim kosztem
zwigkszy¢ swoja site glosow poprzez szereg réznych mechanizméw, takich jak udzielanie lub zacigganie
pozyczek papieréw warto$ciowych; zauwaza, Ze te ostatnie wykorzystywane sg nie tylko przez fundusze
hedgingowe; sugeruje, ze Komisja powinna przeanalizowa¢ wykonalno$¢ i realno$¢ przepisu, ktéry stanowi,
ze w przypadku, gdy papiery wartoSciowe znajduja si¢ na rachunku inwestora, umowa pozyczki papieréw
warto$ciowych musi zawieraé prawo pozyczajacego do niezwlocznego odzyskania udzialéw; jezeli nie
dochodzi do odzyskania udzialéw, udzielajacy pozyczki powinien méc skorzystaé z udzialu w glosowaniu
jedynie zgodnie z instrukcjami od pozyczajacego;

Prywatne spétki kapitatowe

44.  uwaza kapital prywatny za wazne Zrédlo zapoczatkowania, wzrostu i restrukturyzacji kapitalu, nie
tylko w przypadku duzych notowanych przedsigbiorstw, ale réwniez malych i $rednich przedsigbiorstw;
zdaje sobie jednak réwniez sprawe, ze istnieja przypadki, w ktérych zwigkszony poziom zadtuzenia wigzat
si¢ ze znacznym ryzykiem dla przedsigbiorstw oraz ich pracownikéw, w przypadkach gdy kadra kierowni-
cza nie byla w stanie splaci¢ dtugu;

45.  podkre$la znaczenie przejrzystosci wobec inwestoréw oraz organdéw nadzorczych, jesli chodzi o
oplaty i pozyskiwanie funduszy, zwlaszcza gdy skutkiem jest efekt dzwigni wywierany na pozycje finansowa
sprywatyzowanego przedsigbiorstwa i cele jego zarzadu, w szczegdlnoSci w przypadku restrukturyzacji
duzych przedsigbiorstw;

46.  wyraza przekonanie, ze kluczowa kwestig dla ograniczenia poziomu ryzyka inwestoréw detalicznych
zwigzanego z kapitalem prywatnym jest uregulowanie stopnia ryzyka kontrahentéw oraz jasne kryteria
kwalifikowalnosci inwestoréw;

47.  dostrzega, ze wplyw na zatrudnienie czesto budzi zaniepokojenie spoleczne; zauwaza, ze dostepne
dane sg wzajemnie sprzeczne w odniesieniu do skumulowanego wplywu na ogdlny poziom zatrudnienia;
zwraca si¢ do Komisji o przeprowadzenie lepszej analizy;

48.  jest przekonany, ze potrzebna jest dalsza doglebna analiza pozwalajaca na pelniejsze zrozumienie
wplywu alternatywnych inwestycji, takich jak fundusze hedgingowe z jednej strony i prywatne spétki kapi-
talowe z drugiej, na stabilno$¢ finansowa, fad korporacyjny, oferte dla konsumentéw oraz ich ochrong, a
takze na zatrudnienie; oczekuje na analiz¢ wplywu wspomnianych kwestii w przyszlych sprawozdaniach
parlamentarnych w sprawie funduszy hedgingowych i prywatnych spétek kapitalowych w oparciu o wyniki
badan zleconych w sierpniu 2007 r; uwaza, ze sprawozdania powinny miedzy innymi zawieraé analize
nastepujacych kwestii:

— czy napedzany przez przemyst kodeks postgpowania jest wystarczajacy dla zapewnienia stabilnosci
finansowej oraz ochrony inwestoréw, czy tez potrzebne sg dalsze dzialania legislacyjne i nadzorcze,
jesli chodzi o wymogi dotyczace ujawniania poprzez minimalne normy sprawozdawczosci oraz uregu-
lowania obejmujace wlasciwe podmioty;

— czy istnieje zainteresowanie otrzymaniem znaku europejskiego dla alternatywnych instrumentéw finan-
sowania, lub wrecz taka potrzeba, a jesli tak, jakie kryteria nalezy przyja¢ dla rozréznienia kategorii
aktywow, ktére bylyby objete ramami UE;

— w jaki sposob uwarunkowany bytby dostep detaliczny do tych kategorii aktywow;

49.  zobowigzuje swojego Przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Radzie oraz Komisji.




