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Fundusze hedgingowe i niepubliczny rynek kapitalowy
P6_TA(2008)0425

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 23 wrze$nia 2008 r. zawierajaca zalecenia dla Komisji
w sprawie funduszy hedgingowych i niepublicznego rynku kapitalowego (2007/2238(INI))

(2010/C 8 E[06)

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac druga dyrektywe Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spélek, w rozumieniu artykulu 58 akapit
2 Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikéw, jak
i 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spélki akcyjnej oraz utrzymania i zmian jej kapitatu (1),

— uwzgledniajgc czwartg dyrektywe Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych niektérych rodzajow spétek (3),

— uwzgledniajgc siédmg dyrektywe Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych (3),

— uwzgledniajac  dyrektywe Rady 86/635/EWG z dnia 8 grudnia 1986 r. w sprawie rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw i innych instytucji finansowych (%),

— uwzgledniajgc dyrektywe Rady 2001/23/WE z dnia 12 marca 2001 r. w sprawie zblizania ustawo-
dawstw panistw cztonkowskich odnoszacych si¢ do ochrony praw pracowniczych w przypadku przejecia
przedsigbiorstw, zakladéw lub czgsci przedsigbiorstw lub zakladow (%),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2001/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 wrze$nia 2001 r.
zmieniajacg dyrektywy 78/660[EWG, 83/349/EWG oraz 86/635/EWG w zakresie zasad oceny rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych niektérych rodzajow spélek, a takze bankéw i innych
instytucji finansowych (9),

— uwzgledniajac dyrektywe 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r.
zmieniajacg dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS), w celu uregulowania dzialalnosci spélek zarzadzajacych i uproszczonych
prospektéw emisyjnych ('),

— uwzgledniajac dyrektywe 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r.
zmieniajacg dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS), w zakresie inwestycji UCITS (8),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 wrzesnia 2002 r.
w sprawie sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odleglos¢ (%),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (19),

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r.
w sprawie dzialalno$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami ('!) (dyrektywa w sprawie funduszy emerytalnych),
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— uwzgledniajac dyrektywe 2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 czerwca 2003 r.
zmieniajgca dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635[EWG i 91/674/EWG w sprawie rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych niektérych rodzajéw spétek, bankéow i innych instytucji
finansowych oraz zakladéw ubezpieczeni (1),

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych (?),

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (3),

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (%),

— uwzgledniajac dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (°) (dyrektywa wykonawcza MIFID II),

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogdw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym (%),

— uwzgledniajac dyrektywe 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 marca 2005 r. usta-
nawiajaca nowa strukture organizacyjna komitetéw w sektorze ustug finansowych (7),

— uwzgledniajac dyrektywe 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r.
w sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pienigdzy oraz finanso-
wania terroryzmu (8),

— uwzgledniajac dyrektywe 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja przeksztal-
cona) (%) (dyrektywa w sprawie wymogéw kapitatlowych),

— uwzgledniajac dyrektywe 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (wersja przeredago-
wana) (%) (dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapitatowej),

— uwzgledniajac dyrektywe 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r.
w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym (1),

— uwzgledniajgc  wniosek Komisji dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2008 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej
i asekuracyjnej (Solvency II) (COM(2008)0119) (wniosek dotyczacy Solvency II),

— uwzgledniajgc  komunikat Komisji z dnia 21 grudnia 2007 r. pt. ,Usuwanie przeszkod
w transgranicznych inwestycjach funduszy venture capital” (COM(2007)0853),

— uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 15 stycznia 2004 r. w sprawie funduszy hedgingowych
i instrumentéw pochodnych (1?),

— uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 27 kwietnia 2006 r. (1%) w sprawie zarzadzania aktywami i z dnia
13 grudnia 2007 r. w sprawie zarzadzania aktywami II (14),

. L 184 z 14.7.2007, str. 17.
Dz.U. C 92 E z 16.4.2004, str. 407.
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uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie Bialej ksiegi (') na temat polityki
w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010, a w szczegdlnosci jej pkt 19,

uwzgledniajac swojg rezolucje z dnia 20 lutego 2008 r. w sprawie zintegrowanych wytycznych doty-
czacych wzrostu i zatrudnienia (cze$¢: ogdlne wytyczne dla polityk gospodarczych panstw czlonkow-
skich i Wspdlnoty): rozpocz¢cie nowego cyklu (2008-2010) (3),

majac na uwadze ,Cele i zasady regulacji papieréw wartosciowych” Miedzynarodowej Organizacji
Komisji Papier6w Warto$ciowych (IOSCO) z maja 2003 r., ktére obejmujg m.in. zasady sprzedazy
zbiorowych systeméw inwestycyjnych, w tym funduszy hedgingowych,

majgc na uwadze analize departamentu ds. polityki gospodarczej i naukowej Parlamentu Europejskiego
na temat funduszy hedgingowych: ,Przejrzystos¢ i konflikt interesow” z grudnia 2007 r.,

majac na uwadze standardy w zakresie najlepszych praktyk okreslone przez grupe robocza ds. funduszy
hedgingowych w dniu 22 stycznia 2008 r., a takze pdZniejsze ustanowienie rady ds. standardéw
funduszy hedgingowych dziatajacej w charakterze straznika tych standardéw,

uwzgledniajac artykul 192 akapit drugi Traktatu WE,

uwzgledniajac art. 39 oraz art. 45 Regulaminu,
uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej oraz opinie Komisji Prawnej i Komisji
Zatrudnienia i Spraw Socjalnych (A6-0338/2008),

majac na uwadze, ze istniejg obecnie krajowe i unijne uregulowania dotyczace rynkéw finansowych,
ktore bezposrednio lub posrednio maja zastosowanie do dzialalnosci funduszy hedgingowych
i dzialalnoSci na niepublicznym rynku kapitalowym, choé nie wylacznie do nich,

majac na uwadze, Ze panstwa czlonkowskie i Komisja powinny zapewni¢ spéjne wdrozenie
i zastosowanie tego rozporzadzenia; majac na uwadze, ze wszelkie dalsze dostosowania do obowia-
zujgcego prawodawstwa powinny podlegaé odpowiedniej analizie zyskow i strat i nie powinny mie¢
charakteru dyskryminacyjnego,

majac na uwadze, ze Komisja nie zareagowala pozytywnie na wszystkie aspekty wczesniejszych
wezwan Parlamentu, lgcznie z tymi zawartymi w przywolanych powyzej rezolucjach z dnia
15 stycznia 2004 r., 27 kwietnia 2006 r., 11 lipca 2007 r. i 13 grudnia 2007 r.,

majgc na uwadze, ze fundusze hedgingowe i inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym bardzo
si¢ od siebie r6znig i nie ma tez ich jednoznacznej definicji, ale oba stanowia instrumenty inwestycyjne
wykorzystywane raczej przez konsumentéw dysponujacych wigksza sita nabywczg niz przecigtnych
konsumentéw; majac na uwadze, zZe nie mozna potraktowaé ich jako pojedynczej kategorii na
potrzeby uregulowania odnoszacego si¢ do okreslonego produktu,

majac na uwadze, ze fundusze hedgingowe oraz inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym to
alternatywne instrumenty inwestycyjne odgrywajace coraz wazniejszg role, zajmujace nie tylko znaczne
i stale wzrastajgce miejsce w aktywach zarzadzanych na $wiecie ogdlem, ale réwniez zwigkszajace
efektywnos¢ rynkéw finansowych poprzez tworzenie nowych mozliwosci inwestycyjnych,

F majac na uwadze, ze na dlugo przed obecnym kryzysem finansowym kilka instytucji $wiatowych,
europejskich i krajowych zanalizowalo potencjalne obawy w odniesieniu do funduszy hedgingowych
i niepublicznych rynkéw kapitalowych dotyczace stabilnosci finansowej, standardéw zarzadzania ryzy-
kiem, nadmiernego zadluzenia (dZwignia finansowa) oraz wyceny nieptynnych i zlozonych instru-
ment6éw finansowych,

majgc na uwadze, Ze analiza przeprowadzona przez Forum Stabilnosci Finansowej w 2007 r. wyka-
zala, ze w kwestii stabilnosci finansowej najlepiej zareagowano poprzez wzmocniony nadzoér wszyst-
kich podmiotéw,

majac na uwadze, ze w sprawozdaniu na temat globalnej stabilnosci finansowej z kwietnia 2008
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego stwierdzono ,,0g6Ing niezdolno$¢ do docenienia rozmiaréw
dzwigni finansowej zastosowanej przez wiele instytucji — banki, ubezpieczycieli obligacji, podmioty
finansowane przez rzad, fundusze hedgingowe — oraz ryzyka niekontrolowanej korekty”,

() Dz.U. C 175 E z 10.7.2008, str. 392.
(%) Teksty przyjete: P6_TA(2008)0058.
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[.  majac na uwadze, Ze urzeczywistnienie strategii lizboniskiej wymaga dtugoterminowych inwestycji we
wzrost i zatrudnienie,

J.  majac na uwadze, Ze takie dlugoterminowe inwestycje wymagaja dobrze funkcjonujacych rynkéw
finansowych w UE i na $wiecie, przyczyniajacych si¢ do tworzenia gospodarki realnej, ktéra mozna
zrealizowaé tylko poprzez zapewnienie obecnoéci w UE konkurencyjnego i innowacyjnego sektora
finansowego,

K. majgc na uwadze, ze w wielu przypadkach fundusze hedgingowe i niepubliczne rynki kapitalowe
zapewniaja plynno$¢, wspieraja dywersyfikacje i zwigkszaja wydajno$¢ rynku poprzez tworzenie
popytu na produkty innowacyjne i pomoc w ustalaniu cen,

L. majac na uwadze, ze stabilno$¢ finansowa wymaga takze lepszej wspoélpracy w zakresie nadzoru,
w tym na szczeblu $wiatowym, co logicznie rzecz biorac wymaga ustawicznego ulepszania obecnych
ustalen UE w zakresie nadzoru, lacznie z regularna wymiang informacji i zwigkszong przejrzystoscia
inwestoréw instytucjonalnych,

M. majac na uwadze, ze Komisja powinna dokona¢ analizy mozliwosci calociowego poddania regulacji
podmiotéw rynkowych spoza granic Unii;

N. majgc na uwadze, ze dla zapewnienia istnienia takich dobrze funkcjonujacych i stabilnych rynkéw
finansowych oraz dla wspierania konkurencji miedzy uczestnikami rynku i produktami kluczowe sg
odpowiednie poziomy przejrzystosci dla inwestoréw i organéw nadzorczych,

O. majac na uwadze, ze Komisja powinna zbada¢ i przeanalizowaé skutki dzialan funduszy hedgingowych
i niepublicznego rynku kapitalowego oraz rozwazy¢ zaproponowanie dyrektywy w sprawie minimal-
nych przepiséw dotyczacych przejrzystosci w zakresie sposobu finansowania inwestycji w przysztosci,
zarzadzania ryzykiem, metod oceny, kwalifikacji zarzadzajacych i ewentualnych konfliktéw interesow,
a takze ujawnienia struktury wlasnosci i rejestracji funduszy hedgingowych,

P.  majac na uwadze, Ze aby zaspokoi¢ potrzeb¢ monitorowania dzialalnosci na rynku dla celéw nadzor-
czych, nalezy — bez nadmiernych obciazent — udostepni¢ whasciwym organom nadzorczym informacje
o ryzyku funduszy hedgingowych i operacjach kredytowych,

Q. majac na uwadze, Ze od sektora funduszy oczekuje si¢ dalszego rozwoju wigzacych Srodkéw
w zakresie ladu korporacyjnego celem uzyskania wigkszej przejrzystosci, oglaszanych réwniez
publicznie; domaga si¢ ulepszenia mechanizméw kontroli,

R.  majac na uwadze, ze parfistwa czlonkowskie powinny zastosowaé najlepsze praktyki, aby zagwaran-
towal, ze nabyte przez pracownikéw uprawnienia do emerytury pracowniczej sa zabezpieczone na

wypadek ogloszenia upadlosci,

S.  majac na uwadze, ze Komisja winna rozwazy¢ zawarcie w definicji zasady ,ostroznego inwestora”, gdy
zasada ta ujgta jest w obowiazujacym prawodawstwie wspolnotowym, dotyczacego inwestorow
wymogu sprawdzenia, czy alternatywne fundusze inwestycyjne, w ktore inwestuja, stosuja si¢ do
odpowiednich przepiséw prawa oraz norm wlasciwego postgpowania ustanowionych przez branze,

T. majgc na uwadze, ze obecne zrdznicowanie definicji pojecia ,inwestycja prywatna” w pafistwach
czlonkowskich stanowi przeszkode dla rynku wewnetrznego i zacheca do przenoszenia produktéow
wysokiego ryzyka na rynek detaliczny,

U. majac na uwadze, ze dla kodekséw postepowania powinno si¢ utworzy¢ strong internetowa funk-
cjonujacg na zasadzie punktu kompleksowej obstugi, obejmujaca rejestr tych podmiotéw, ktére stosuja
postanowienia, ujawniane przez nie informacje oraz wyjasnienia przyczyn niezgodnosci z tymi posta-
nowieniami; zauwaza, ze przyczyny niezgodnos$ci z postanowieniami mogg by¢ réwniez narzedziem
edukacji; majac na uwadze, Ze strona internetowa winna by¢ utworzona dla UE i propagowana na
forum miedzynarodowym,

V. majgc na uwadze, ze w sprawozdaniu na temat globalnej stabilnosci finansowej z kwietnia 2008 MFW
ostrzegl, ze ,rynek dlugéw korporacyjnych zdaje si¢ podatny na zaklécenia, jako ze wskazniki niewy-
placalnosci rosng zaréwno ze wzgledu na czynniki makroekonomiczne, jak i strukturalne”,
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W.

AA.

AB.

AC.

AD.

AE.

majac na uwadze, ze niedawny wzrost liczby transakcji na niepublicznym rynku kapitalowym spowo-
dowal znaczny wzrost liczby pracownikéw, ktérych miejsca pracy s3 ostatecznie kontrolowane przez
fundusze kapitalowe, a zatem nalezy uwzgledni¢ istniejace przepisy krajowe w zakresie zatrudnienia,
jak réwniez wspdlnotowe prawo w zakresie zatrudnienia (w szczegdlnosci dyrektywa 2001/23/WE),
ktére powstawalo w innych okoliczno$ciach, majac na uwadze, ze krajowe i wspélnotowe prawo
w zakresie zatrudnienia powinno mieé zastosowanie na zasadach niedyskryminacyjnych, lacznie ze
sprawiedliwym i wlasciwym traktowaniem wszystkich podmiotéw gospodarczych z poréwnywalnymi
zobowigzaniami wobec pracownikéw,

zwraca uwage, ze w wielu systemach prawnych fundusze inwestycji na niepublicznym rynku kapita-
fowym i fundusze hedgingowe, ktore s3 whascicielami przedsi¢biorstw i kontroluja je, nie s3 postrze-
gane jako pracodawcy i w zwiazku z tym sg zwolnione z zobowiazan prawnych spoczywajacych na
pracodawcach,

majac na uwadze, ze w przypadku ekstremalnego zadluzenia spotki wykazujg wyzszy profil ryzyka,

majac na uwadze, ze, podobnie jak w przypadku innych podmiotéw, mozliwe sa konflikty interesow
wynikajace badZ z modelu dzialalnosci niepublicznego rynku kapitalowego czy funduszu hedgingo-
wego, badz ze stosunkéw miedzy takimi instrumentami a innymi uczestnikami rynkéw finansowych;
wysitki na rzecz poprawy istniejacych przepiséw wspdlnotowych nie powinny si¢ ograniczaé
wylacznie do funduszy hedgingowych i inwestycji na niepublicznych rynkach kapitalowych
i powinny by¢ zgodne z ogdlnymi normami, takimi jak zasady IOSCO dotyczace zarzadzania konflik-
tami intereséw przez zbiorowe systemy inwestycyjne i poSrednikéw rynkowych,

majac na uwadze, ze systemy wynagrodzen dla menadzeréw funduszy hedgingowych i inwestycji na
niepublicznym rynku kapitatowym moga stwarzal niewlasciwe zachety, ktére doprowadza do nieod-
powiedzialnego podejmowania ryzyka,

majgc na uwadze, ze fundusze hedgingowe byly wérdd inwestoréw dokonujacych inwestycji w wysoce
ztozone produkty strukturyzowane, ktérych dotknal kryzys kredytowy, co spowodowalo, ze tak jak
inni inwestorzy, poniosly one straty,

majac na uwadze konieczno$¢ zminimalizowania ryzyka kolejnych kryzyséw finansowych oraz
istnienie silnych wzajemnych relacji migdzy rynkami i migdzy uczestnikami rynku, a takze konieczno§é
ustanowienia réwnych regul gry ponad granicami oraz wsrdéd uczestnikéw rynkéw regulowanych
i nieregulowanych, przygotowywany jest szereg inicjatyw na szczeblu UE i globalnym, w tym przeglad
dyrektywy w sprawie wymogéw kapitalowych i wymogéw adekwatnosci kapitalowej oraz wniosek
dotyczacy dyrektywy w sprawie kredytowych agencji ratingowych, w celu zapewnienia spdjniejszych
i bardziej ujednoliconych uregulowan prawnych we wszystkich dziedzinach,

majac na uwadze, ze uregulowanie oparte na zasadach stanowi wlasciwe podejscie do regulacji rynkow
finansowych, poniewaz jest w stanie bardziej nadaza¢ za zmianami na rynku,

majac na uwadze potrzebe dzialania na szczeblu UE w oparciu o siedem nastepujacych zasad doty-
czacych instytucji finansowych i rynkow:

— zakres regulacji: celem okreslenia wszelkich luk w regulacjach nalezy dokonaé przegladu istnieja-
cych przepiséw wspdlnotowych; nalezy dokonaé przegladu krajowych wersji regulacji i powinno
sie promowa¢ harmonizacje, na przyklad poprzez kolegia nadzorcze lub w inny sposéb; nalezy
dazy¢ do zgodnosci i wspélpracy na szczeblu migdzynarodowym;

— kapital: wymogi kapitalowe powinny obowigzywaé wszystkie instytucje finansowe i odzwierciedla¢
ryzyko zwigzane z rodzajem dzialalno$ci, zagrozenia i kontrole ryzyka; nalezy wzigé pod uwage
dluzsze perspektywy plynnosci;

— inicjacja i dystrybucja: celem osiggnigcia wigkszej spojnosci intereséw inwestordw i inicjatoréw
inicjatorzy powinni z reguly zachowa¢ ryzyko w odniesieniu do produktéw podlegajacych seku-
rytyzacji, posiadajac znaczny udzial w produkcie; powinno si¢ ujawniaé poziom udzialéw inicja-
tor6w w produktach kredytowych; jako rozwigzanie alternatywne dla zachowania ryzyka nalezy
przeanalizowaé inne Srodki wiazace interesy inwestoréw z interesami inicjatoréw;

— rachunkowos¢: nalezy wzigé pod uwage technike usprawniajacg, aby zréwnowazy¢ procykliczne
skutki rachunkowosci opartej na wartoici godziwej;
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— rating: celem zwigkszenia przejrzystosci i zrozumienia na rynku ratingowym, kredytowe agencje
ratingowe powinny przyja¢ kodeksy postepowania w odniesieniu do czytelnodci zalozen, zlozo-
nosci produktéow i praktyk biznesowych; nalezy rozwigza¢ kwestie konfliktu intereséw; niezamo-
wiony rating nalezy skategoryzowal niezaleznie i nie powinien by¢ on stosowany jako $rodek
nacisku celem osiagniecia intereséw biznesowych;

— handel instrumentami pochodnymi: nalezy promowaé otwarty i przejrzysty handel instrumentami
pochodnymi na gieldzie i nie tylko;

— dlugoterminowe: pakiety wynagrodzen powinny by¢ polaczone z wynikami dlugoterminowymi,
odzwierciedlajgcymi zaréwno straty, jak i zyski,

AF. majac na uwadze, Ze takie dzialania dostarczylyby uniwersalnej i caloSciowej podstawy prawnej obej-
mujacej wszystkie instytucje finansowe przekraczajace pewng wielko$¢ z uwzglednieniem miedzyna-
rodowych praktyk nadzorczych i regulacyjnych,

1. zwraca si¢ do Komisji o przedlozenie Parlamentowi do konca 2008 r., na podstawie art. 44, art. 47
ust. 2 lub art. 95 Traktatu UE, wniosku legislacyjnego lub wnioskéw obejmujacych wszystkich wlasciwych
operatoréw 1 uczestnikéw rynkéw finansowych, lacznie z funduszami hedgingowymi i niepublicznym
rynkiem kapitalowym, odpowiadajacych siedmiu zasadom wyszczegdlnionym w punkcie preambuly AE
oraz zgodnych z ponizszymi szczegdlowymi zaleceniami;

2. stwierdza, ze zalecenia te sa zgodne z zasada pomocniczosci i z podstawowymi prawami obywateli;

3. uwaza, ze skutki finansowe zgdanego wniosku (wniosk6w) muszg by¢ pokryte ze $rodkéw przezna-
czonych w budzecie UE;

4. zobowigzuje swojego Przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji, a takze szczegétowych
zalecenl przedstawionych w zalaczniku Komisji i Radzie oraz rzgdom i parlamentom paristw cztonkowskich.

) ZALACZNIK DO REZOLUCJI: . )
SZCZEGOLOWE ZALECENIA W SPRAWIE TRESCI ZADANEGO WNIOSKU (ZADANYCH WNIOSKOW)

Zalecenie 1 w sprawie stabilnosci finansowej, kapitatu i powszechnego zakresu regulacji

Parlament Europejski uwaza, ze akt prawny, ktéry nalezy przyjgé, powinien regulowac, co nastepuje:

Wymogi kapitalowe — firmy inwestycyjne, w tym spétki jawne i komandytowe, zaklady ubezpieczen,
instytucje kredytowe, fundusze tradycyjne (np. UCITS i fundusze emerytalne) powinny by¢ zobowigzane
do przestrzegania wymogéw kapitalowych. Komisja powinna zadbaé o to, by odpowiednie wymogi kapi-
talowe opieraly si¢ na ryzyku, a nie na podmiocie, w odniesieniu do wszystkich instytucji finansowych.
Organy nadzorcze moga wzig¢ pod uwage przestrzeganie kodeksu postepowania. Niemniej jednak te
wymogi kapitalowe nie powinny stanowi¢ dodatkowego wymogu do istniejacych juz przepiséw i w
zaden spos6b nie powinny by¢ postrzegane jako gwarancja w przypadku upadlosci funduszu.

Inicjatorzy i sekurytyzacja — wniosek (wnioski) Komisji w sprawie wymogoéw kapitatowych powinien
(powinny) wymaga¢ od inicjator6w wykazywania transz zabezpieczonego kredytu w swych bilansach lub
nakfada¢ na inicjatoréw wymogi kapitalowe obliczone przy zalozeniu, Ze wykazali oni te transze, lub tez
zapewnia¢ inne $rodki w celu zréwnania intereséw inwestoréw i inicjatoréw.



