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Przejrzystos$¢ inwestoré6w instytucjonalnych
P6_TA(2008)0426

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 23 wrze$nia 2008 r. zawierajaca zalecenia dla Komisji
w sprawie przejrzystosci inwestoréw instytucjonalnych (2007/2239(INI))

(2010/C 8 EJ07)
Parlament Europejski,

— uwzgledniajac druga dyrektywe Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie s3 wymagane w pafnistwach czlonkowskich od spélek w rozumieniu art. 58 akapit drugi
Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wsp6lnikéw, jak i oséb
trzecich, w zakresie tworzenia spolki akcyjnej, jak réwniez 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 (?),

— 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 (%),

— uwzgledniajac dyrektywe 2000/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 8 czerwca 2000 r.
w sprawie niektorych aspektéw prawnych ustug spoleczefistwa informacyjnego, w szczegdlnosci handlu
elektronicznego w ramach rynku wewngtrznego (,dyrektywa o handlu elektronicznym”) (%),

— 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 niekt6rych rodzajéw spélek, a takze bankéw oraz innych
instytucji finansowych (9),

— uwzgledniajgc 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 ('),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r.
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS), w odniesieniu do inwestycji UCITS (%),

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

— uwzgledniajac 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) (1),

) Dz.U. L 26 z 31.1.1977, str. 1.

()

() Dz.U. L 222 z 14.8.1978, str. 11.
() Dz.U. L 193 z 18.7.1983, str. 1.
(4 Dz.U. L 372 z 31.12.1986, str. 1.
() Dz.U. L 178, 17.7.2000, str. 1.

() Dz.U. L 283 z 27.10.2001, str. 28.
() Dz.U. L 41 z 13.2.2002, str. 20.
(®) Dz.U. L 41 z 13.2.2002, str. 35.
() Dz.U. L 271 z 9.10.2002, str. 16.
(1% Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16.
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— uwzgledniajac dyrektywe Rady 2003/48/WE z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie opodatkowania

dochodéw z oszczednosci w formie wyplacanych odsetek (1),

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 czerwca 2003 r.

zmieniajacg 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 zakladow ubezpieczen (%),

— 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 (3),

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie ofert przejecia (*),

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (3),

— uwz niajac dyrekt 4/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 4 r.
gledniajac dyrektywe 2004/109/ 1 pejskieg dy z d grudnia 200

w sprawie ujednolicenia wymogéw przejrzystosci informacji dotyczacych emitentéw, ktorych papiery
warto$ciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (°) (,dyrektywa w sprawie prze-
jrzystosci’),

— uwzgledniajac dyrektywe 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 marca 2005 r. zmie-

niajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 85/611/EWG, 91/675[EWG, 92[49/EWG i 93/6/EWG oraz
dyrektywy 94]19/WE, 98/78/WE, 2000/12/WE, 2001/34/WE, 2002/83/WE i 2002/87/WE w celu
ustanowienia nowej struktury organizacyjnej komitetow w sektorze ustug finansowych (),

— 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 (&),

— uwzgledniajac dyrektywe 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.

w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe (°),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.

w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (19),

— uwzgledniajac dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacg $rodki

wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (1) (dyrektywa wprowadzajaca MiFID),

— uwzgledniajac dyrektywe Komisji 2007/16/WE z dnia 19 marca 2007 r. dotyczacg wykonania dyrek-

tywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) w zakresie wyjasnienia niektérych definicji (12),

177 z 30.6.2006, str. 1.
177 z 30.6.2006, str. 201.
241 z 2.9.2006, str. 26.
79 z 20.3.2007, str. 11.

) Dz.U. L 157 z 26.6.2003, str. 38.
) Dz.U. L 178 z 17.7.2003, str. 16.
) Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64.
) Dz.U. L 142 z 30.4.2004, str. 12.
5) Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1.

) Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38.
) Dz.U. L 79 z 24.3.2005, str. 9.

) Dz.U. L 309 z 25.11.2005, str. 15.
) L

) L

) L

) L
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uwzgledniajac dyrektywe 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r.
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spéotek notowanych na rynku regulowanym ('),

uwzgledniajac swoje stanowisko z dnia 25 wrzesnia 2003 r. w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie uslug inwestycyjnych i rynkéw regulowanych (3),

uwzgledniajac ,Opracowanie dotyczace funduszy hedgingowych: przejrzystos¢ i konflikt interesow”
zlecone przez Komisje Gospodarczg i Monetarng (%),

uwzgledniajac art. 192 ust. 2 Traktatu WE,
uwzgledniajac art. 39 i art. 45 Regulaminu,

uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Prawnej oraz opini¢ Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A6-
0296/2008),

. majac na uwadze, ze uznaje si¢, iz alternatywne sposoby inwestowania, takie jak fundusze hedgingowe

i private equity moga przynie$¢ osobom zarzadzajacym aktywami nowe korzysci w zakresie dywersy-
fikacji, zwigkszy¢ plynno$¢ rynku oraz perspektywy wysokich zwrotéw dla inwestoréw, wzia¢ udziat
w procesie ustalania cen, dywersyfikacji ryzyka i integracji finansowej, jak réwniez poprawi¢ wydajnosé
rynku,

. majac na uwadze, ze fundusze zabezpieczajgce i niepubliczne rynki kapitatowe stanowig odrgbne narze-

dzia inwestycyjne roznigce si¢ pod wzgledem charakteru inwestycji i strategii inwestycyjnej;

. majac na uwadze, ze fundusze hedgingowe oraz private equity w UE wymagaja Srodowiska prawnego,

ktére bedzie szanowal ich innowacyjne strategie, aby umozliwi¢ im pozostanie konkurencyjnymi na
rynku miedzynarodowym, minimalizujac jednocze$nie skutki potencjalnej negatywnej dynamiki rynku,
majac na uwadze, ze istnieje ryzyko, ze przepisy dotyczace konkretnych produktéw moga by¢ nieela-
styczne, przez co utrudnig innowacjg,

. majac na uwadze, ze fundusze hedgingowe oraz private equity, ktérych spotki zarzadzajace maja swoja

siedzib¢ w UE, musza spelnia¢ wymogi obowiazujacego i przyszlego prawodawstwa Wspdlnoty; majac
na uwadze, ze podmioty z siedzibg poza UE réwniez muszg spelnia¢ wymogi tego prawodawstwa
w ramach okreslonych rodzajow dziatalnosci,

majac na uwadze, ze lokalne (ang. onshore) fundusze zabezpieczajace UE, zarzadzajacy funduszami
zabezpieczajagcymi i inwestycje na niepublicznych rynkach kapitalowych podlegaja istniejagcemu prawo-
dawstwu, zwlaszcza w odniesieniu do naduzy¢ rynkowych, i majac na uwadze, ze metody regulacji maja
do nich posrednio zastosowanie za posrednictwem kontrahentéw oraz w momencie sprzedazy powig-
zanych z nimi inwestycji w produkty regulowane;

majac na uwadze, Ze w niektorych panstwach czlonkowskich fundusze hedgingowe i private equity
podlegaja krajowym systemom regulacyjnym i zréznicowanym sposobom realizacji obowiazujacych
dyrektyw UE; majac na uwadze, ze odmienno$¢ przepiséw krajowych stwarza ryzyko fragmentaryzacji
regulacyjnej na rynku wewnetrznym, co moze mie¢ negatywne skutki dla transgranicznego rozwoju tego
sektora w Europie,

. majac na uwadze, ze dyrektywy wydaja si¢ by¢ odpowiednim instrumentem prawnym stuzacym rozwig-

zaniu wszelkich kwestii wymagajacych dzialania zwigzanych z funduszami hedgingowymi i private
equity, majac na uwadze, ze jakakolwiek dyrektywa w sprawie przejrzystosci funduszy hedgingowych
i private equity powinna zosta¢ poprzedzona analizg i oceng obowigzujgcego w pafnistwach cztonkow-
skich i w UE prawodawstwa; majac na uwadze, ze takie uregulowania powinny by¢ punktem wyjscia dla
harmonizacji; majac takze na uwadze, ze obowigzujace przepisy moga wymagaé dostosowania, ale
nalezy unika¢ zmian, ktére wprowadzilyby nieuzasadnione rozbieznosci,

(") Dz.U. L 184 z 14.7.2007, str. 17.

DzU. C 77 E z 26.3.2004, str. 329.
IP/A/ECON/IC/2007-24.
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a takze przypadkéw w jakich moze zostal zwigkszona; majac na uwadze, ze przejrzysto$¢ ma kilka
aspektow, np. przejrzystos¢ funduszy hedgingowych i — w danym przypadku — private equity wobec
firm, ktérych akcje nabywajg lub posiadajg, a takze wobec brokeréw ubezpieczeniowych, inwestoréw
instytucjonalnych takich jak fundusze emerytalne lub banki, inwestoréw detalicznych, partneréw bizne-
sowych, organdéw regulacyjnych oraz wladz; majagc na uwadze, ze jednym z gtéwnych probleméw
w zakresie przejrzystosci jest zwigzek miedzy funduszem hedgingowym lub — w danym przypadku -
private equity z jednej strony, a firmami, ktérych akcje fundusze te nabywaja lub posiadaja z drugiej
strony,

I. majac na uwadze doswiadczenia Standéw Zjednoczonych, gdzie ustawodawstwo w sprawie wolnosci
informacji bylo wykorzystywane przez konkurencje w celu uzyskania danych dotyczacych inwestycji
w fundusze na poziomie przeznaczonym dla inwestordéw, co narazilo na szwank interesy zaréwno
inwestoréw, jak i funduszu;

J.  majac na uwadze, Ze niespdjne wdrazanie dyrektywy w sprawie spojnosci doprowadzito do rozbieznosci
w poziomie przejrzystosci w UE oraz do obcigzenia inwestoréw wysokimi kosztami,

K. majac na uwadze, ze przejrzysto$¢ stanowi zasadniczy warunek zaufania inwestordéw i rozumienia
ztozonych produktéw finansowych, w zwiazku z czym przyczynia si¢ do optymalnego funkcjonowania
i stabilnosci rynkéw finansowych; majac na uwadze, ze przejrzystos¢ moze tylko uzupelnia¢ nalezyta
staranno$¢, a nie ja zastepowac,

L. majac na uwadze, ze obecny kryzysy na rynku kredytéw hipotecznych nie moze by¢ przypisywany
gléwnie jednemu sektorowi, pamietajac, ze gruntowne zrozumienie wszystkich przyczyn i skutkdw tego
kryzysu zabierze duzo czasu, a takze majgc na uwadze, ze jego rdznorakie przyczyny obejmujg migdzy
innymi:

— agengje ratingowe, a w szczegdlnosci konflikt intereséw kredytowych agencji ratingowych oraz
bledne rozumienie pojecia ratingdw,

— niedbale praktyki pozyczkowe na rynkach mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych,
— szybka innowacje w dziedzinie zlozonych produktéw strukturalnych,
— tzw. model ,originate-to-distribute” oraz dugi tancuch posrednikéw,

— dazenie inwestor6w do coraz wyzszej stopy zwrotéw i krétkowzroczng strukture systemu motywa-
cyjnego w odniesieniu do wynagrodzen,

— nieprzestrzeganie procedury nalezytej starannosci,

— stosowane przez agencje procedury w zakresie sekurytyzacji i ratingu w kontekscie zlozonych
produktéw strukturalnych, co zaskutkowalo przeceng tych produktéw w stosunku do stanowigcych
ich podstawe aktywow,

— konflikty interesow w ramach amerykanskich bankéw inwestycyjnych i brak ich regulacji,

M. majac na uwadze, ze prawodawstwo wspélnotowe przewiduje mechanizmy takie jak komitologia lub
procedury Lamfalussy’ego, ktore pozwalaja na elastyczno$¢ reagowania na zmieniajace si¢ otoczenie
biznesu poprzez $rodki wykonawcze; majac na uwadze, Ze system ten ulegnie poprawie wraz
z wprowadzeniem przez nowy traktat aktéw delegowanych,

N. majac na uwadze, ze liczne rézne fundusze hedgingowe i inicjatywy private equity oraz takie organi-
zacje, jak Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Organizacja Wsp6lpracy Gospodarczej i Rozwoju i podmioty nalezace do branzy, w tym
te zwigzane z funduszami hedgingowymi i private equity stworzyly zasady i kodeksy najlepszych
praktyk, ktére moga stanowi¢ uzupelnienie i stuzy¢ za wzér dla prawodawstwa UE; majac na uwadze,
ze poza zgodnoscig z prawodawstwem UE, firmy i organizacje biznesowe powinny by¢ zachgcane do
przystepowania do tych kodekséw w oparciu o zasad¢ ,zastosuj si¢ lub wyjasnij” oraz aby szczegdly
dotyczace takiego spelniania warunkéw lub wyjasnienia byly ogdlnodostepne i whasciwie oceniane,
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0. majagc na uwadze, ze nicktére produkty sprzedawane w wolnym obrocie powinny raczej podlegaé
bardziej otwartemu lub przejrzystemu systemowi handlowemu, aby tam, gdzie to mozliwe, zwigkszy¢
wyceng po cenach rynkowych i wskaza¢ ewentualne zmiany prawa wlasnosci; majac na uwadze, ze
bardziej ogdlny system rozliczania produktéw sprzedawanych w wolnym obrocie (ang. OTC clearing
system) jest przydatny dla celéw nadzoru i oceny ryzyka, ale aby zapewni¢ rowne warunki w kontekscie
Swiatowym, kazdy nowy system musi by¢ wprowadzany na skale miedzynarodowa,

P. majgc na uwadze, ze monitorowanie i sprawozdawczo$¢ w odniesieniu do calego sektora maja do
odegrania rol¢ w reagowaniu na obawy obywateli i s3 konieczne, aby zrozumie¢ oddzialywanie niepub-
licznych rynkéw kapitalowych na gospodarke oraz majagc na uwadze, Ze juz obecnie na spétkach
publicznych i prywatnych spoczywa obowiazek przeprowadzania konsultacji z pracownikami
w sprawach, ktore wywieraja wplyw na ich interesy; majac na uwadze, ze nie nalezy doprowadzaé
do braku réwnowagi pomiedzy ujawnianiem danych handlowych wymaganych w przypadku spétek
portfelowych niepublicznych rynkéw kapitalowych a tymi wymaganymi w przypadku innych spélek
prywatnych,

Q. majac na uwadze, ze przepisy dotyczace konkretnych produktow nie wydaja si¢ wlasciwa forma regulacji
tego innowacyjnego sektora,

R. majgc na uwadze, Ze pomocne byloby utworzenie jednej strony internetowej dla Unii Europejskiej, na
ktérej bylyby umieszczone i propagowane na forum migdzynarodowym kodeksy postgpowania; majac
na uwadze, ze strona ta powinna zawieral rejestr tych podmiotéw rynkowych, ktére stosujg postano-
wienia kodeksow postgpowania, ujawniane przez nie informacje oraz wyjasnienia przyczyn niezgodnosci
z tymi postanowieniami; majac na uwadze, ze przyczyny niezgodno$ci z postanowieniami mogg by¢
réwniez narzedziem edukacji,

S. majac na uwadze, ze zwraca si¢ uwage na potrzebe przezwyciezenia przeszkod stojacych na drodze
transgranicznego rozdzielania alternatywnych inwestycji poprzez ustanowienie europejskich zasad
w zakresie ofert prywatnych dla inwestoréw instytucjonalnych,

T. majac na uwadze, ze w kontekscie private equity koszty dodatkowych wymogéw w zakresie sprawoz-
dawczosci, zwlaszcza gdy wystepuja one czesto, powinny by¢ uzasadniane i proporcjonalne do plyna-
cych z nich korzysci; majac na uwadze, ze niezaleznie od kontekstu ze potrzebne sg lepsze powiazania
pomiedzy pakietami wynagrodzenia a wynikami dlugoterminowymi,

U. majac na uwadze, ze zaden wniosek w tym zakresie nie znajduje si¢ w fazie przygotowan,

1. zwraca si¢ do Komisji o przedstawienie Parlamentowi na podstawie art. 44, art. 47 ust. 2 lub art. 95
traktatu WE (w zaleznosci od tematyki) wniosku legislacyjnego lub wnioskéw legislacyjnych dotyczacych
przejrzystosci funduszy hedgingowych i private equity; apeluje, aby wniosek ten (wnioski te) byk(y) sporzg-
dzany(-e) na bazie dyskusji miedzyinstytucjonalnych oraz w oparciu o szczegbtowe zalecenia zamieszczone
ponizej;

2. potwierdza, ze zalecenia te zgodne s3 z zasada pomocniczosci oraz prawami podstawowymi obywa-
teli;

3. wyraza przekonanie, ze wnioskowany projekt nie ma konsekwencji finansowych;

4. zobowigzuje swojego Przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji, a takze szczegétowych
zalecenn przedstawionych w zalaczniku, Komisji, Radzie oraz parlamentom i rzadom panstw czlonkowskich.

o ZALACZNIK DO REZOLU(JIL: ;
SZCZEGOLOWE ZALECENIA DOTYCZACE TRESCI WNIOSKOWANYCH PROJEKTOW

Parlament Europejski zwraca si¢ do Komisji o zaproponowanie dyrektywy lub dyrektyw gwarantujacych
wspdlne standardy w zakresie przejrzystosci oraz o rozwigzanie przedstawionych ponizej kwestii zwigza-
nych z funduszami hedgingowymi i private equity, tak aby dyrektywa ta (lub dyrektywy) dawala(-ly)
w koniecznych przypadkach pafstwom czlonkowskim wystarczajacg elastyczno$¢ w transpozycji przepiséw
UE do istniejacych w tych panstwach systeméw w zakresie prawa spolek; zwraca si¢ on jednoczesnie do
Komisji, aby ulatwiala wprowadzanie usprawniefi dotyczacych przejrzystosci poprzez wspieranie
i monitoring rozwoju juz wprowadzonej przez osoby zarzadzajace funduszami hedgingowymi i private
equity oraz ich kontrahentéw samoregulacji, oraz zachgcala panstwa czlonkowskie do wspierania tych
wysitkéw poprzez dialog i wymiang najlepszych praktyk.

Uwzgledniajac fakt, ze brak jest jednolitego systemu publicznego ujawniania danych w przypadku paristwo-
wych funduszy majatkowych (SWF) Parlament Europejski z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego dotyczaca ustanowienia grupy roboczej z zadaniem sporzadzenia migdzy-
narodowego kodeksu postgpowania dotyczacego SWF oraz wyraza przekonanie, ze taki kodeks postepo-
wania pomdglby czeSciowo wytlumaczy¢ dzialalnos¢ SWF; wzywa Komisje do udzialu w tym procesie.
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W sprawie funduszy hedgingowych i private equity

Parlament Europejski zwraca si¢ do Komisji o przedstawienie odpowiednich wnioskéw legislacyjnych
poprzez dokonanie przegladu istniejacego dorobku prawnego Wspdlnoty dotyczacego réznych typéw
inwestorow i kontrahentéw, wraz z oceng wplywu i z zaangazowaniem zainteresowanych sektoréw
w celu zbadania mozliwoici wprowadzenia rozréznienia miedzy inwestorami funduszy hedgingowych,
private equity a inwestorami innego typu, a takze o dostosowanie lub ustanowienie przepiséw odnoszacych
si¢ do ujawniania oraz terminowego przekazywania odpowiednich i rzeczowych informacji, aby przyczynié
si¢ do wysokiej jakoSci procesu podejmowania decyzji oraz przejrzystej komunikacji miedzy inwestorami
a zarzadem firmy, jak réwniez pomiedzy inwestorami i innymi kontrahentami; tam, gdzie inicjatywy takie
juz istnieja, powinny one by¢ odpowiednio wdrazane. Zachgca Komisje do zbadania metod zwigkszenia
widocznosci i poprawy rozumienia ryzyka, jako czynnika odrézniajacego si¢ od wartosci kredytu; nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, czy obowigzujace i przyszle dyrektywy i instrumenty dotyczace przejrzystoéci nie sg
w sabotowane przez nadmierne zrzeczenia zawarte w umowach.

Nowe prawodawstwo powinno naklada¢ wymodg informowania emitentéw przez udzialowcéw o ich
procentowym udziale w prawach do glosowania wynikajacym z nabycia lub zbycia akcji w przypadku,
gdy procent ten przekroczy okreSlony prog lub spadnie ponizej okreSlonego progu, przy czym progi
zaczynajg si¢ od 3 % zamiast 5 %, jak okreslono w dyrektywie 2004/109/WE. Nowe prawodawstwo
powinno réwniez zobowigzywal fundusze hedgingowe oraz private equity, o ile odpowiednie kategorie
inwestoréw mozna odrézni¢ od pozostatych, do ujawniania i wyja$niania swojej polityki inwestycyjnej oraz
zwigzanego z nimi ryzyka firmom, ktérych akcje nabywaja lub posiadaja, inwestorom detalicznym
i instytucjonalnym, brokerom ubezpieczeniowym oraz organom nadzorczym.

Przedstawiane wnioski powinny opieraé si¢ na analizie istniejacego prawodawstwa wspdlnotowego, prze-
prowadzonej w celu okreSlenia zakresu, w jakim obowiazujace przepisy dotyczace przejrzystosci mozna
zastosowaé do specyficznej sytuacji funduszy hedgingowych oraz private equity.

W celu opracowania wyzej wymienionych wnioskéw legislacyjnych Komisja powinna w szczegélnosci:

— przeanalizowa¢ mozliwo$¢ wprowadzenia takich warunkéw dla uméw stosowanych w odniesieniu do
inwestycji alternatywnych, ktére zapewniaja jednoznaczne ujawnianie informacji i zarzadzanie ryzykiem,
przewiduja $rodki, ktére maja zosta¢ podjete w przypadku przekroczenia progdw, oraz zawierajg jasny
opis okreséw zamrozenia Srodkéw, jak réwniez jasno okreSlone warunki dotyczace wypowiedzenia

i wygasniecia umowy;

— zbada¢ kwesti¢ prania brudnych pieniedzy w kontekscie funduszy hedgingowych i private equity;

— zbada¢ mozliwosci harmonizacji przepiséw i zalecei w odniesieniu do funduszy hedgingowych i -
w danym przypadku — private equity w celu rejestracji i identyfikacji akcjonariuszy posiadajacych wyzszy
od okreslonego odsetek udzialéw oraz ujawniania ich strategii i zamiaréw, pamigtajac, ze nalezy unikaé
nadmiaru informacji;

— zbada¢ konieczno$¢ i sposoby zobowigzania posrednikéw do umozliwienia pierwotnym akcjonariuszom
aktywnego udzialu w glosowaniu w trakcie walnych zgromadzefi akcjonariuszy oraz zagwarantowania,
ze ich instrukcje dotyczace glosowania sg przestrzegane przez pelnomocnikéw, a takze do zagwaran-
towania, ze polityka glosowania okreslonych akcjonariuszy zostanie ujawniona;

— ustanowienia, we wspOlpracy z branza, kodeksu najlepszych praktyk w zakresie sposobéw przywrocenia
réwnowagi w obecnej strukturze zarzgdzania firmami w celu wzmocnienia dlugoterminowej orientacji
i zniechgcania do stosowania zachet o charakterze finansowym i innym, sprzyjajacych podejmowaniu
nadmiernego ryzyka w krétkim terminie oraz nicodpowiedzialnym zachowaniom;

— wprowadzi¢ przepisy przewidujace pelng przejrzysto$¢ wynagrodzen oséb zarzadzajacych, obejmujaca
opcje, poprzez formalne zatwierdzenie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy firmy.
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Fundusze hedgingowe

Parlament Europejski zwraca si¢ do Komisji 0 opracowanie przepiséw zwickszajacych przejrzystos systemu
glosowania w funduszach hedgingowych, biorac pod uwage, ze adresatami przepisdéw wspdlnotowych
powinni by¢ zarzadcy takich funduszy. Przepisy takie moglyby rowniez obejmowaé system identyfikacji
udziatlowcéw w skali calej UE; tam, gdzie inicjatywy takie juz istniejg, powinny one by¢ odpowiednio
wdrazane.

W celu opracowania wyzej wymienionego(-ych) wniosku(-0w) legislacyjnego(-ych) Komisja powinna
w szczegblnosci:

— zbada¢ skutki pozyczania papieréw wartosciowych i wykonywania prawa glosu z pozyczonych akdji,
majac na uwadze stworzenie lepszych uregulowan prawnych;

— zbada¢, czy wymogi w zakresie sprawozdawczosci powinny rowniez mieé¢ zastosowanie do uméw
o wspolpracy miedzy kilkoma udzialowcami oraz do posredniego nabywania praw do glosowania za
pomoca uzgodnien dotyczacych opciji.

Private equity

Parlament Europejski zwraca si¢ do Komisji o zaproponowanie przepiséw zabraniajgcych inwestorom
,pladrowania” przedsi¢biorstw (refinansowania stuzacego wyprzedazy aktywéw nabywanego przedsigbior-
stwa, tzw. ,asset stripping”), a tym samym nielegalnego wykorzystania swojej sily finansowej w sposob,
ktoéry stawia nabywane przedsicbiorstwo w niekorzystnej sytuacji w perspektywie dlugoterminowej, nie
przynoszac zadnych korzysci dla przysziosci firmy oraz interesu jej pracownikow, wierzycieli i partneréw
biznesowych; ponadto Komisja powinna zbadaé wspélne zasady majace zagwarantowad utrzymanie kapitalu
firm; jednocze$nie Parlament Europejski zwraca si¢ réwniez do Komisji o sprawdzenie, czy paiistwa czlon-
kowskie przyjely srodki zapobiegajace wyprzedazy aktywdow.

W celu opracowania wyzej wspomnianego(-ych) wniosku(-6w) legislacyjnego(-ych) Komisja powinna prze-
analizowaé sposoby rozwigzania probleméw w przypadkach, kiedy banki pozyczaja ogromne kwoty
pieniedzy nabywcom, w tym private equity, a nastepnie zrzekaja si¢ wszelkiej odpowiedzialnosci jezeli
chodzi o cel, w jakim te pieniadze sg wykorzystywane lub pochodzenie pienigdzy wykorzystywanych do
splaty kredytu, pamigtajac, ze za kwestie te ostatecznie odpowiedzialny jest kredytobiorca oraz ze wyma-
gania kapitalowe w przypadku poréwnywalnego ryzyka musza by¢ takie same w calym systemie finan-

sowym.

Parlament Europejski zwraca si¢ takze do Komisji o zbadanie, czy dyrektywa dotyczaca transferu przedsig-
biorstw (') wymaga dostosowania do szczeg6lnej sytuacji wykupéw kredytowanych.

(") Dyrektywa Rady 2001/23/WE z dnia 12 marca 2001 r. w sprawie zblizania ustawodawstw Panstw Czlonkowskich
odnoszacych sie do ochrony praw pracowniczych w przypadku przeniesienia wlasnosci przedsigbiorstw, firm lub
czesci przedsigbiorstw lub firm (Dz.U. L 82 z 22.3.2001, str. 16).



