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Dnia 3 czerwca 2009 r. Rada, dzialajac na podstawie art. 47 ust. 2 Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote
Europejskg, postanowila zasiegna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

wniosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmieniajgcej dyrektywy 2004/39/WE i 2009/.../WE

COM(2009) 207 wersja ostateczna — 2009/0064 (COD).

Sekgja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swoja opini¢ 1 lutego 2010 r. Dnia 16 lutego 2010 r. Prezydium Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spolecznego zwrécito si¢ do Sekeji Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji o ponowne
omowienie opinii.

Zgodnie z art. 20 i 57 ust. 1 regulaminu wewnetrznego na 462. sesji plenarnej w dniu 29 kwietnia 2010 r.
Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny wyznaczyl Angela GRASSA na sprawozdawce generalnego
oraz stosunkiem gloséw 136 do 2 — 3 osoby wstrzymaly sie od glosu — przyjal nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny (EKES)
z zadowoleniem przyjmuje wniosek dotyczacy dyrektywy.
Chociaz niektére klasy funduszy alternatywnych przyczynily
sie z pewnoScia do zwigkszenia dZwigni finansowej
i ryzykownosci systemu finansowego, to nie z tego sektora
wylonily si¢ gléwne zagrozenia dla stabilnosci i trwalosci
systemu finansowego w czasie kryzysu wynikajacego
z  zaburzen na  rynku  kredytdéw  hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku. Poglad ten znalazt ostatnio poparcie
w opublikowanym w lutym 2010 r. sprawozdaniu Brytyjskiego
Urzedu ds. Uslug Finansowych (UK Financial Services Authority)
zatytutowanym ,Ocena mozliwych zrédel ryzyka systemowego
wynikajacego z funduszy hedgingowych” (Assessing the possible
sources of systemic risk from hedge funds), w ktérym stwierdza sig,
ze glowne fundusze hedgingowe nie powoduja destabilizujacego
ryzyka kredytowego kontrahenta. EKES jest $wiadom dyskusji,
ktérg wywotal wniosek, a zwlaszcza propozycji Rady Unii Euro-
pejskiej i Parlamentu Europejskiego (sprawozdawca Jean-Paul
Gauzes). Ze swojej strony Komitet przedstawia szereg uwag
i zalecen majacych na celu skorygowanie pewnych decyzji
i wytycznych przedstawionych we wniosku, ktére — nie przyno-
szac duzych korzysci z punktu widzenia ochrony inwestoréw
i rzetelnosci rynku — moglyby by¢ jednoczesnie niekorzystne
nie tylko dla sektora funduszy alternatywnych, ale réwniez dla
calego systemu gospodarczego. Za punkt odniesienia dla swoich
uwag EKES przyjmuje wydang przez siebie w 2009 r. opinie
w sprawie funduszy private equity i funduszy hedgingowych ('),
w ktérej stwierdzil, ze w gospodarczych ramach europejskiej
gospodarki rynkowej ich wplyw na zatrudnienie oraz kwestie
spoleczne jest istotniejszy niz ich oddzialywanie finansowo-
gospodarcze.

1.2 Kryzys w Grecji zwrdcit uwage na kwestie zadluzenia
panstwa. Komitet jest $wiadom réznych opinii na temat roli,

() Dz. U. C 128 z 18.5.2010, s. 56.

jakg fundusze hedgingowe mogly odegraé w poglebieniu
kryzysu, i uwaza, ze kwestia ta wymaga natychmiastowej
uwagi oraz glebszego przemyslenia.

1.3 Dyrektywa wprowadza zharmonizowane ramy prawne
dla sektora funduszy alternatywnych, réwniez w zwigzku
z potrzeba odpowiedniego monitorowania ryzyka makroostroz-
nosciowego dla europejskiego sektora finansowego. Zawiera
ona ponadto szczegélowe przepisy, ktére zdaniem EKES-u sg
trudne do skutecznego dostosowania do bardzo réznorodnych
produktéw wytwarzanych w tym sektorze. EKES ma zatem
nadzieje, ze przyjete zostanie bardziej funkcjonalne podejscie
w celu uwzglednienia wielkiej réznorodno$ci produktéw obje-
tych definicja funduszy alternatywnych.

1.4  EKES uwaza, ze kluczowe znaczenie ma bezzwloczne
podjecie rozméw z whadzami gtéwnych krajow pozaeuropej-
skich w celu wsparcia przyjecia wsp6lnych migdzynarodowych
norm nadzoru bankowego w odniesieniu do alternatywnych
funduszy inwestycyjnych, na wzér norm opracowanych przez
Komitet Bazylejski w sektorze bankowym. W przeciwnym razie
przepisy mozna by z latwoscig obejs¢, przenoszac okreslong
dzialalno$¢ poza obszar obowigzywania europejskiego prawo-
dawstwa. Narazitoby to konkurencyjnos¢ istotnych branz euro-
pejskiego sektora finansowego, wywierajac negatywny wplyw na
zatrudnienie, a takze tworzenie dobrobytu i bogactwa. Ustano-
wienie w przysztosci Europejskiego Organu Nadzoru Gield
i Papierdbw WartoSciowych (ESMA) moze ulatwi¢ wdrazanie
przepisow, zwlaszcza na szczeblu ponadnarodowym.

1.5 Dyrektywa wumozliwia miedzy innymi ustalenie
limitéw finansowania dluznego. EKES nie sprzeciwia si¢
temu stanowisku, lecz zwraca si¢ o wyrazne wskazanie, na
podstawie jakich kryteriow mozna ustali¢ takie limity dla
réznych rodzajow produktéw, a takze jakie $rodki ochronne
zostang wprowadzone w celu ograniczenia ich efektu procy-
klicznego.
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1.6  EKES uwaza, ze do zagwarantowania przejrzystosci
rynku i ochrony inwestoréw konieczne jest rozszerzenie na
wszystkie spotki obowiazku rejestracji i przekazywania podsta-
wowych informacji. Informacje powinny by¢ zrdznicowane
w zaleznodci od produktéw i progéw. Niemniej Komitet uwaza,
ze nalezy przeprowadzi¢ bardziej wnikliwa analize empiryczng
niz czynita to do tej pory Komisja.

1.7 Co si¢ tyczy wymogdw sprawozdawczych wobec spotek
zarzadzajacych funduszami private equity, EKES docenia goto-
wos¢ do zwigkszenia ich przejrzystosci, zwlaszcza jezeli celem
jest ochrona zainteresowanych stron, takich jak udzialowcy
mniejszo$ciowi i pracownicy. Komitet uwaza ponadto, ze prze-
pisy te nie powinny wplywal na fundusze private equity
w sposob dyskryminujacy a jednoczesnie faworyzujacy inne
fundusze inwestycyjne znajdujgce si¢ w posiadaniu inwestoréw
prywatnych lub instytucjonalnych. Wniosek dotyczacy dyrek-
tywy przewiduje ponadto zwolnienie z tych zobowigzan
funduszy inwestujacych wylacznie w MSP. EKES podkresla
jednak, ze ochrona inwestoréw i rzetelnosci rynku to niepodwa-
zalne zasady, ktére powinny dotyczy¢ wszystkich spélek zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

2. Wprowadzenie

2.1  Nazwa alternatywne fundusze inwestycyjne odnosi si¢ do
wszystkich funduszy, ktére nie wchodza w zakres stosowania
dyrektywy UCITS, a zatem s3 to na przyklad fundusze hedgin-
gowe, fundusze private equity, kapital typu ,venture”, fundusze
inwestujgce na rynku nieruchomosci lub surowcow oraz
fundusze inwestycji infrastrukturalnych, obejmujace migdzy
innymi sektor, ktéry zgodnie z terminologia zastosowana
w sprawozdaniu grupy de Larosiére’a, definiuje si¢ jako
~rownolegly system bankowy”.

2.2 W 2009 roku EKES opracowat opini¢ na temat funduszy
hedgingowych i funduszy private equity, nie uwzglednit w niej
jednak dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. W opinii tej Komitet skupit si¢
wylacznie na wplywie tych funduszy na zatrudnienie i kwestie
spoleczne. Komitet zauwaza, ze wniosek dotyczacy dyrektywy
w sprawie ZAFI wywolal szeroka dyskusje zwlaszcza na temat
zatrudnienia i kwestii spofecznych. Zdaniem EKES-u wnioski
i zalecenia przedstawione we wspomnianej opinii stanowig
istotny punkt odniesienia w debacie po$wigconej dyrektywie.

2.3 Jak podkreslono réwniez w sprawozdaniu grupy de
Larosiére’a, na wybuch kryzysu finansowego wplynely nadmiar
srodkéw plynnych, znaczna nieréwnowaga na rynkach finanso-
wych 1 surowcowych oraz inne czynniki makroekonomiczne.
Duza ilo$¢ $rodkéw plynnych doprowadzita do zbagatelizo-
wania ryzyka zwigzanego nieodlacznie z samymi Srodkami
plynnymi, na ktére w procesie kontroli i zarzadzania ryzykiem
ze strony zaréwno podmiotéw, jak i na poziomie przepiséw
ostrozno$ciowych zwracano mniejsza uwage niz na ryzyko
kredytowe i rynkowe.

2.4 Nie mozemy dzisiaj stwarzaé pozoréw, ze nic si¢ nie
stalo, i musimy uczy¢ si¢ na bledach, ktore duzo kosztowaly
$wiatowa gospodarke i ktére mogly by¢ naprawde tragiczne

w skutkach. Srodki plynne wymagajz mozliwie jak najbar-
dziej przejrzystych rynkéw i systeméw finansowych.

2.5 Dyrektywa powinna by¢ okazja do poczynienia
rzeczywistych postepéw na drodze do przejrzystosci
sektora funduszy alternatywnych, ktéry okazal sie by¢
z pewnoscig pozbawiony tej cechy.

2.6 EKES uwaza, ze jest to konieczne nie ze wzgledu na
wady, niedoskonalosci i zagrozenia tego sektora, lecz ze
wzgledu na bezsprzeczng konieczno$¢ uznania kwestii przej-
rzysto$ci i plynnosci za priorytet programu dzialania.

2.7 Propozycje bedace obecnie przedmiotem  dyskusji
w ramach UE, a dotyczace nadzoru finansowego zar6wno na
poziomie makro, jak i na poziomie mikro, maja absolutnie
nieodzowne znaczenie dla przetrwania jednolitego rynku (?).

2.8 W USA prezydent Barack Obama zapoczatkowal proces
radykalnych przemian i innowacji systemu regulacji i nadzoru.
Jest jeszcze za wczednie, by oceni¢ wyniki, jakie przyniosa
amerykanskie inicjatywy.

2.9 W zwigzku z tym UE powinna wzmdc starania, by
na szczeblu miedzynarodowym bezzwlocznie podjeto
dzialania na rzecz przejrzystoéci i rzetelnosci rynku.
EKES podkresla jednak, ze sama regulacja nie moze zagwa-
rantowal rozwigzania probleméw, ktére s3 zwigzane
réwniez z nieroztropnymi zachowaniami zawodowych
inwestoréw.

2.10  EKES popiera sze§¢ ogdlnych zasad dotyczacych regu-
lacji w zakresie funduszy hedgingowych, ktére Miedzynarodowa
Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych (I0OSCO) zapro-
ponowala w czerwcu 2009 r. Ostatnio (25 lutego 2010 r.)
I0OSCO opublikowala takze wymogi informacyjne w zakresie
ryzyka systemowego, dotyczace funduszy hedgingowych. Obe;j-
muja one jedenascie kategorii danych. EKES zaleca Komisji, by
oparla si¢ na tych zasadach i wykorzystala je w regulacjach
dotyczacych ZAFI przewidzianych w proponowanej dyrektywie.

2.11  Cho¢ I0SCO zakoniczyla juz analize ryzyka dla systemu
finansowego, jakie wiaze si¢ z funduszami private equity, nie
przedstawiono jeszcze zadnych propozycji uregulowan. EKES
zaleca Komisji, by dostosowala zasady IOSCO dotyczace
funduszy hedgingowych, tak aby odpowiadaly charakterystyce
funduszy private equity.

3. Wniosek dotyczacy dyrektywy

3.1  Wniosek dotyczacy dyrektywy ma na celu wprowadzenie
regulacji, ktore dotycza zarzadzajacych funduszami, a nie
produktéw. Rezygnacje z bezposredniej interwencji
w sprawie produktow uzasadnia fakt, ze alternatywne
fundusze inwestycyjne moga by¢ definiowane wylacznie
poprzez wykluczenie, gdyz nie zostaly one zharmonizo-
wane przez dyrektywe UCITS, a zatem Komisja uwaza, ze
jakakolwiek interwencja majagca na celu bezposrednie
uregulowanie produktéw bardzo szybko okazalaby sie
nieaktualna.

(*) Opinia w sprawie nadzoru makro- i mikroostroznosciowego.
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3.2 Jednak wicle aspektow uregulowania dotyczacego
podmiotéw zarzadzajacych funduszami ma sila rzeczy réwniez
powazne konsekwencje dla dziatania i cech samych funduszy.

3.3 Wniosek dotyczacy dyrektywy ma dwa glowne cele:

— umozliwienie skuteczniejszego nadzoru mikroostroznoscio-
wego i makroostroznosciowego, ktory wymaga doglebnego
zrozumienia dynamiki sektora, réwniez poza granicami
danego kraju;

— wspieranie integracji rynku i rozwoju jednolitego rynku
umozliwiajace zarzadzajacym korzystanie ze swego rodzaju
europejskiego paszportu dla swych produktéw, co przynosi
pozytywne skutki z punktu widzenia korzysci skali
i mozliwosci wyboru dla inwestoréw.

3.4 Te gléwne cele mozna realizowaé poprzez zlozony
zestaw szczegOtowych dzialar, ktore nadajg ksztalt nastepu-
jacym aspektom wniosku:

3.4.1 Wszyscy zarzadzajacy funduszami alternatyw-
nymi, ktérych aktywa przewyzszaja okreSlony prég de
minimis, powinni uzyska¢ zezwolenie. Wylgczenie
z postanowieni dyrektywy przewiduje si¢ dla tych zarzadzajg-
cych, ktdrych catkowita warto$¢ aktywow jest mniejsza niz 100
mln euro. Prég ten wzrasta do 500 mln, jezeli zarzadzajacy nie
stosuja dZwigni finansowej i inwestorzy nie majg prawa do
umorzen przez pigé pierwszych lat istnienia funduszu.

3.4.1.1 Wydawaniem zezwole zajmujg si¢ wlasciwe organy
panstwa czlonkowskiego pochodzenia. Zezwolenie jest uzalez-
nione od spelnienia wysoce ustrukturyzowanych wymogéw
dotyczacych organizacji i przejrzystosci.

3.4.1.2  Zarzadzajacy musza mie¢ swojg siedzib¢ w UE. Moga
oni przekaza¢ funkcje administracyjne podmiotom zagra-
nicznym: funkcje depozytariusza moga sprawowad
wylacznie instytucje kredytowe majace siedzibe w UE.
Dalsze przekazywanie funkcji, z wyjatkiem funkcji depozyta-
riusza, jest wyraZnie zabronione, a w kazdym razie podlega
restrykcyjnym warunkom.

3.4.1.3 W dyrektywie powierza si¢ Komisji zadanie ustalania
progéw w odniesieniu do dZwigni finansowej, tak by zagwaran-
towal stabilno$¢ i rzetelno$¢ systemu finansowego.

3.4.2  Spelnianie wymogdéw przewidzianych w dyrektywie
umozliwiloby zarzadzajacym swobodng sprzedaz swych
produktéw  inwestorom  branzowym  (zdefiniowanym
w dyrektywie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych)
we wszystkich pafistwach czlonkowskich. Zarzadzajacy moga
réowniez dystrybuowaé fundusze majace siedzib¢ w krajach trze-
cich, lecz podlegaja one szeregowi warunkéw zapobiegajacych
dalszym zagrozeniom, jakie moga wystapi¢ na rynkach lub
zakl6ceniom systeméw podatkowych.

4. Uwagi Komitetu

4.1  EKES wypowiedzial si¢ juz w swej opinii () w sprawie
zalecen grupy de Larosiére’a i w pelni sie zgadza z potrzebg
wprowadzenia ponadnarodowego nadzoru, ktéry jednak
wymaga doprecyzowania wystarczajaco jednolitych ram praw-
nych. Wzigwszy pod uwage fakt, Ze ustanowienie nowych euro-
pejskich organéw nadzoru nie wyklucza kompetencji organéw
krajowych, wazne jest, by europejskie organy nadzoru opraco-
waly wspdlny zestaw zasad dotyczacych samego nadzoru.
Lepsza znajomo$¢ sektora funduszy alternatywnych i jego
wicksza przejrzysto§¢ moga mie¢ istotne znaczenie dla zwick-
szenia rzetelnosci rynku i ochrony inwestoréw, a takze polozy¢
podwaliny pod skuteczny nadzér makroostrozno$ciowy. Dyrek-
tywa moze by¢ okazjg do realizacji tak istotnego celu, pod
warunkiem ze uniknie si¢ nadmiernie ucigzliwych ograni-
czef. Z tego powodu Komitet opowiada si¢ za zachowaniem
szczegblnej ostroznosci i rozwagi, kiedy wymogi prawne wykra-
czaja poza minimalne ramy sprawozdawcze konieczne do
prowadzenia nadzoru mikroostroznosciowego.

4.2 EKES uwaza, ze sprawa niecierpigcg zwloki jest ustalenie
ram prawnych, ktére poprawig warunki umozliwiajace osiag-
nigcie lepszej jakosci kryteriow struktury zarzadzania ZAFL
Warunek ten jest wazniejszy od wielu innych szczegblowych
przepiséw, ktére prowadza do podniesienia kosztow spolki,
niekoniecznie zwigkszajac gwarancje dla rynku, jak stanowczo
podkresla zalecenie 1 sprawozdania grupy de Larosiére’a.

43  EKES przypomina dwa inne zagadnienia poruszone
w powyzszym sprawozdaniu, ktére — nawigzujac do prze-
gladu ram programu Bazylea Il — podkresla fakt, ze z kryzysu
finansowego mozna wysnu¢ dwa istotne wnioski:

— system  finansowo-gospodarczy  powinien  dysponowaé
wyzszym kapitalem wilasnym;

— obowigzujace ramy prawne wywieraja silny wplyw procy-
kliczny, gdyz zamiast ztagodzi¢ wahania rynkowe, doprowa-
dzily do ich nasilenia.

4.3.1  Propozycja wprowadzenia limitéw finansowania dluz-
nego i ograniczenia dZwigni finansowej funduszy (tzw. leverage
cap) zmierza ku pozadanemu podwyzszeniu kapitalu wlasnego.
EKES podziela obawy dotyczace zagrozenia, jakie nadmierna
dzwignia stwarza dla systemu finansowego: kwestia nadmier-
nego zadluzenia nalezy si¢ zajaé, pamietajagc rowniez o innych
cechach funduszy, takich jak na przyklad ich wielkos¢. EKES ma
nadzieje, Ze zostanie zbadana mozliwo$¢ ustalenia jasno okre-
Slonego maksymalnego poziomu dZwigni finansowej.

432 By zachowal kontroleg nad ryzykiem systemowym,
nalezy pamieta¢, ze najwigksze banki sa czesto gléwnymi
maklerami, a zatem pozyczaja fundusze na fundusze hedgi-
nowe. Kontrola nad takimi gléwnymi maklerami jest réwnie
istotna, jak kontrola nad pozyczajacymi fundusze. Podejmujac
decyzje o przegladzie dyrektyw w sprawie wymogéw kapitato-
wych bankéw, wlasciwe organy musza zagwarantowal, ze
pozyczki te bedg pokryte odpowiednig iloscig kapitatu.

() Dz.U. C 318/2009, s. 57.
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433  Wreszcie, nalezy wzia¢ pod uwage fakt, ze maksy-
malny poziom dzwigni moze oddzialywal w sposéb procy-
kliczny. Jest prawdopodobne, ze poziom ten zostanie przekro-
czony, kiedy warto$¢ inwestycji spadnie, wskutek czego zarzg-
dzajacy moze by¢ zmuszony do zlikwidowania swych wlasnych
aktywéw poprzez dalsze obnizenie ich wartosci rynkowej
w celu ponownego zmieszczenia si¢ w limicie. EKES omowit
juz kwestie procyklicznodci przepiséw prawnych w swej opinii
w sprawie sprawozdania grupy de Larosiere’a. Chociaz przy-
znaje, ze ustalenie, kiedy nalezy zlagodzi¢, a kiedy zaostrzy¢
ograniczenia, moze by¢ trudne, to uwaza, ze przyjecie pewnego
stopnia elastycznoéci w stosunku do niektérych ograniczen
moze zmniejszy¢ procykliczno$¢ przepiséw.

4.4  EKES wyraza watpliwosci co do kwestii progéw de
minimis, ponizej ktérych spolki bylyby wylaczone z zakresu
stosowania przepiséw dyrektywy. Zasadniczo EKES uwaza, ze
wszystkie spotki powinny zosta¢ poddane wymogowi rejestracji,
a w zwigzku z tym réwniez wymogowi przekazywania podsta-
wowych informacji niezbednych do zapewnienia minimalnych
warunkow rzeczywistej przejrzystosci rynku w celu ochrony
inwestorow.

441  Aby zapewnil przejrzysto$¢ i ochrong inwestoréw
nalezy podnies¢ wymogi dotyczace bardziej szczegblowych
informacji, by¢ moze z podzialem wedlug produktow
i progéw. EKES uwaza jednak, ze konieczne jest przeprowa-
dzenie bardziej wnikliwej analizy empirycznej niz do tej pory
w celu znalezienia racjonalnego kryterium ustanawiania wspom-
nianych progéw de minimis.

4.42  Zdaniem EKES-u opublikowane ostatnio wymogi infor-
macyjne [0SCO w zakresie ryzyka systemowego, dotyczace
funduszy hedgingowych (ktére mozna dostosowaé do potrzeb
innych alternatywnych funduszy inwestycyjnych) sa krokiem we
wlaSciwym kierunku. Okreslono w nich jedenascie kategorii
danych: od informacji na temat zarzadu i doradcéw, do przed-
stawiania ktorych zobowigzane bylyby wszystkie fundusze, az
po informacje na temat pozyczek, ryzyka i ekspozycji kontra-
hentéw, ktére wymagane bylyby od duzych funduszy lewaro-
wanych. Te cieszace si¢ miedzynarodowym poparciem
wytyczne, wywodzace si¢ z inicjatyw grupy G20 i Rady Stabil-
nosci Finansowej, wejdg w zycie we wrze$niu 2010 r.

4.5  Powyzsze argumenty wynikaja z przekonania, ze sektor
funduszy alternatywnych jest zbyt zréznicowany, by méc objaé
go catkowicie jednolitymi ramami prawnymi w odniesieniu do
wszystkich, ré6znorodnych produktéw skladajacych si¢ na niego.
W praktyce spotki zarzadzajace specjalizujg si¢ w okreslonej
dziedzinie (na przyklad w funduszach inwestujacych na rynku
nieruchomosci, funduszach hedgingowych, funduszach private
equity). Wniosek dotyczacy dyrektywy poswigca szczegdlng
uwage wylacznie funduszom stosujgcym dZzwignie finansowg
i funduszom private equity. Jak przekonuje opinia z inicjatywy
whasnej EKES-u w sprawie wplywu funduszy inwestycyjnych na
przemiany w przemysle (sprawozdawca: Peter MORGAN),
réznorodno$¢ funduszy alternatywnych jest tak duza, ze
wymaga bardziej zréznicowanego podejscia.

4.6 EKES ma nadzieje, ze inicjatywa komisarza Michela
Barniera w sprawie wprowadzenia wspdlnego paszportu euro-
pejskiego,  ktory  obejmowatby  réwniez  zarzadzajacych
i fundusze majace siedzib¢ poza UE, moze zapoczatkowaé opra-
cowanie wspélnych miedzynarodowych rozwigzan.

4.6.1  EKES popiera propozycje takiego samego traktowania
réwniez funduszy majacych siedzibe poza UE. EKES ma
nadziej¢, ze Komisja upewni si¢, czy normy jakoSciowe
i normy przejrzystosci zarzadzajacych i funduszy zagranicznych
sa istotnie réwnowazne normom wspdlnotowym.

4.6.2  Ze wzgledu na to, ze wniosek dotyczacy dyrektywy
powinien by¢ takze okazjg do podniesienia poziomu gwarancji
funduszy spoza UE, bez stwarzania dla nich dyskryminujacych
warunkéw i tym samym wykluczania ich z jednolitego rynku,
EKES zwraca si¢ o natychmiastowe wyja$nienie, jakie warunki
spetni¢ beda musialy te fundusze, aby stal si¢ przedmiotem
swobodnego obrotu na jednolitym rynku.

4.7 EKES jest zdania, ze jezeli przyjeciu dyrektywy nie beda
towarzyszy¢ podobne dzialania na szczeblu gtéwnych krajow
pozaeuropejskich, to jej przepisy moga zostal z latwoscig
ominigte poprzez przeniesienie okreslonej dzialalnoici poza
obszar obowigzywania europejskiego prawodawstwa. Byloby
to zagrozeniem dla konkurencyjnosci istotnych branz europej-
skiego sektora finansowego, wywierajac negatywny wplyw na
zatrudnienie, a takze tworzenie dobrobytu i bogactwa.

4.8  EKES zastanawia si¢, czym uzasadniony jest wymog, by
depozytariusz byt instytucjg kredytowa. Istnienie niezaleznego
depozytariusza jest istotng forma gwarancji, ktora zapobiega
zachowaniom oszukariczym badz szkodliwym dla inwestoréw.
EKES zdecydowanie popiera wprowadzenie w tym zakresie
bardziej restrykcyjnych przepiséw. Komitet zwraca si¢ jednak
o wyjasnienie, dlaczego zamierza si¢ ograniczy¢ funkcje depo-
zytariusza wylacznie do instytucji kredytowych wobec faktu, ze
dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
dopuszcza innych posrednikéw do przechowywania aktywow
klientow.

4.9 Do funduszy alternatywnych nalezg réwniez tak zwane
fundusze private equity, ktére inwestuja w kapital udzialowy
przedsigbiorstw nienotowanych na rynku regulowanym.

49.1  Fundusze private equity sg istotnym Zrodlem kapitatu
wysokiego ryzyka dla innowacyjnych lub nowo powstajacych
przedsi¢biorstw, a takze dla przedsigbiorstw w fazie ekspansji
czy restrukturyzacji. EKES zastanawial si¢ juz (¥) nad kwestia
wplywu, jaki fundusze private equity moga wywrzeé na system
gospodarczy i przemiany w przemysle.

4.9.2  Wniosek dotyczacy dyrektywy poSwieca wicle arty-
kuléw (rozdzial V, sekcja 2) funduszom, ktére przejmuja
kontrole nad spétkami nienotowanymi na rynku regulowanym
(a Scislej rzecz ujmujac, funduszom, ktére przejmuja przynaj-
mniej 30 % praw glosu).

4.9.3  Informacje, ktore nalezy przekazywad, sg bardzo szcze-
gélowe, i w wielu aspektach poréwnywalne do tych, ktérych
wymaga si¢ w wypadku przejecia przedsigbiorstwa notowanego
na rynku regulowanym. Ponadto konieczne jest stworzenie
kodeksu zarzadzania spétkami podobnego do kodeksu wyma-
ganego dla przedsigbiorstw notowanych na rynku regulo-
wanym. Wszystkie te informacje powinny by¢ dostarczone
spotkom, ich akcjonariuszom, przedstawicielom pracownikow,
a takze samym pracownikom.
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4.9.4  EKES zgadza si¢ z zakresem obowiazkow przewidzia-
nych w dziedzinie zarzadzania, sprawozdawczosci i ujawniania
informacji, zwlaszcza jezeli ich celem jest ochrona intereséw
zainteresowanych stron, takich jak udzialowcy mniejszosciowi
i pracownicy. Uwaza ponadto, ze przepisy te nie powinny
dyskryminowal funduszy private equity z korzyscia dla innych
funduszy inwestycyjnych znajdujacych si¢ w posiadaniu innych
inwestoréw prywatnych lub instytucjonalnych.

49.5 EKES wzywa, by przepisy te mialy zastosowanie
poczawszy od udzialu zapewniajacego 25 % praw glosu oraz
aby kodeks ladu korporacyjnego jednoznacznie chronil obowia-
zujgce zbiorowe uklady pracy. Nalezy przedstawiaé potencjalne
konsekwencje dla pracownikéw, a wszelkie informacje powinny
by¢ przekazywane w sposob wiarygodny i bez opdznien.
W przypadku niedopelnienia obowigzkéw informacyjnych

Bruksela, 29 kwietnia 2010 r.

i konsultacyjnych wszelkie decyzje podjete przez ZAFI lub doce-
lowa spolke sa bezskuteczne.

4.9.6  EKES proponuje, by dyrektywa przewidywata mini-
malne wskazniki wyplacalno$ci i plynnosci, ktére mialyby
zastosowanie do spotek docelowych. Dywidendy nalezy ograni-
czy¢ do jednej wyplaty rocznie, a ich wysoko$¢ nie powinna
przekraczal wysokosci dochodéw. W przypadku spétek doce-
lowych niespetniajagcych minimalnych wskaznikéw wyplata
dywidendy nie powinna mie¢ miejsca.

4.10  Ze wspomnianych wymogéw sprawozdawczych zwol-
nione sg przejecia kontroli nad MSP. Komitet krytycznie ocenia
ten aspekt dyrektywy, poniewaz ochrona inwestoréw
i rzetelno$¢ rynku to niepodwazalne zasady, ktére powinny
dotyczy¢ wszystkich spélek zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.
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