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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu smérnice Evropského
parlamentu a Rady o sprdvcich alternativnich investi¢nich fondit a 0 zméné smérnic 2004/39/ES
a 2009/...[ES

(KOM(2009) 207 v konecném znéni — 2009/0064 (COD))
(2011/C 18/16)

Hlavni zpravodaj: pan GRASSO

Dne 3. ¢ervna 2009 se Rada, v souladu s ¢l. 47 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi,
rozhodla konzultovat Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smémice Evropského parlamentu a Rady o sprdvcich alternativnich investicnich fondit a o zméné smérnic
2004/39/ES a 2009/...JES

KOM(2009) 207 v kone¢ném znéni — 2009/0064 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil piipravou podkladi na toto
téma, pfijala stanovisko dne 1. tnora 2010. Predsednictvo Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
pozadalo dne 16. tinora 2010 specializovanou sekeci Jednotny trh, vyroba a spotieba o opétovné piezkou-
mani jejiho stanoviska.

Evropsky hospodéisky a socidlni vybor jmenoval pana GRASSA v souladu s ¢ldnkem 20 a ¢l. 57 odst. 1
Jednaciho fadu hlavnim zpravodajem na 462. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 28. a 29. dubna
2010. (jedndni dne 29. dubna 2010), a pfijal nasledujici stanovisko 136 hlasy pro, 2.hlasy byly proti a 3

clenové se zdrzeli hlasovéni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 Evropsky hospodafsky a socialni vybor (EHSV) vitd ndvrh
smérnice. Prestoze nékteré ti{dy alternativnich fondt zajisté
piispély ke zvyseni pédkového efektu a rizikovosti finanéniho
systému, neni tento sektor tim sektorem, v némz se zrodila
hlavni rizika pro stabilitu a integritu finan¢niho systému
v krizi, kterd ndsledovala po otfesech na trzich pajcek subprime.
Tento nazor neddvno podpofila organizace Financial Services
Authority (FSA) Spojeného krédlovstvi ve své zpravé z Gnora
2010 nazvané Assessing the possible sources of systemic risk from
hedge funds [Posouzeni moznych zdroji systémového rizika
zaji§tovacich fondd], v niz tvrdi, Ze velké zajistovaci fondy nejsou
destabilizujicim tivérovym rizikem protistrany. EHSV bere na védomi
diskusi, kterou ndvrh vyvolal, a to zejména ndvrhy Rady
Evropské unie a Evropského parlamentu (zpravodaj: Gauzes).
EHSV za scbe piedklddd fadu pozndmek a ndmétd, jejichz
cilem je pozménit nékterd rozhodnuti a hlavni sméry ndvrhu,
které by pfes svijj znaény piinos k ochrané investort a integrity
trhu mohly poskodit nejen odvétvi alternativnich fondd, ale také
cely ekonomicky systém. EHSV bere za zdklad svych postiehi
stanovisko (') z roku 2009 o fondech soukromého kapitdlu
a hedgeovych fondech, v némz se uvadi, ze v podminkich
evropského trzniho hospodafstvi jsou jejich dopady na zamést-
nanost a spolecnost vaznéj$i nez jejich ekonomicky a finanéni

dopad.

1.2 Kvili krizi v Recku se ocitla pod drobnohledem proble-
matika statnich dluhd. EHSV bere na védomi rtzné postoje
tykajici se dlohy, které by zajistovaci fondy mohly mit na
zostfeni krize. EHSV se domnivd, Ze touto otdzkou je tieba se
naléhavé a hloubégji zabyvat.

(") Uf. vést. C 128, 18.5.2010, s. 56.

1.3 Smérnice zavddi soudrzny prdvni rdmec pro odvétvi
alternativnich fondt i vzhledem k potiebé odpovidajictho moni-
torovani obezfetnostnich rizik na makrotrovni pro evropsky
finanéni sektor. Smérnice rovnéz obsahuje podrobnd pravidla,
kterd EHSV povazuje za obtizné pfizptsobitelnd (G¢innym
zptisobem) nesmirnému mnozstvi produkt tohoto odvétvi.
EHSV proto doufd, Ze ke slovu pfijde logika, kterd bude vice
stavét na funkénim pfistupu, aby byla zohlednéna $irokd paleta
produktii spadajicich do definice alternativnich fond.

1.4 EHSV povazuje za zdsadni, aby byly neprodlené zahdjeny
diskuse s orgdny z hlavnich mimoevropskych zemi s cilem
podpofit pfijeti spole¢nych pravidel na mezindrodni drovni
pro bankovni dohled nad alternativnimi investicnimi fondy,
podle vzoru Basilejského vyboru v bankovnictvi. V opaéném
piipadé by se mohly urcité cinnosti pfesunout za hranice
ptsobnosti evropskych norem, a préavni ptedpis by tak bylo
mozné snadno obejit. To by ohrozilo konkurenceschopnost
vyznamnych odvétvi evropského finan¢nictvi a mélo by nega-
tivni dopad jak na zaméstnanost, tak i na budovani prosperity
a hojnosti. Ziizeni pldnovaného Evropského orgdnu pro cenné
papiry a trhy (ESMA) by mohlo usnadnit uplatiiovani pravnich
pfedpist, pfedevsim v pieshrani¢nim prostiedi.

1.5 Smérnice mj. zavadi moZnost stanovit maximdlni
miru dluhového financovdni fondd. EHSV neni proti,
nicméné pozaduje, aby bylo jasné urceno, na zdkladé jakych
kritérii bude mozné stanovit tyto hranice pro rtzné typy
produktii a jakd ochrannd opatfeni budou pfijata v zdjmu mini-
malizovani procyklického vlivu.
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1.6 EHSV se domnivd, Ze v zdjmu zaruceni transparentnosti
tthu a ochrany investor by povinnost registrace a pfeddni
zdkladniho balicku informaci méla byt rozsifena na vSechny
spole¢nosti. Informace by mély byt rozliSované podle produkti
a prahovych hodnot. U této problematiky se EHSV nicméné
domnivd, Ze je zapotiebi dukladngjsi empirickd analyza, nez
kterou Komise dosud provadéla.

1.7 Pokud jde o informa¢ni povinnost ulozenou spolec-
nostem, které spravuji soukromé Kkapitilové fondy, EHSV
ocefiuje vili zvysit jejich transparentnost, zejména je-li cilem
ochrana zainteresovanych stran, jako jsou mensinovi podilnici
a zaméstnanci. Je rovnéz toho ndzoru, Ze tato pravidla nesméji
nadmérné poskozovat soukromé kapitdlové fondy ve prospéch
jinych investi¢nich nastrojt, kterymi disponuji soukromi ¢i insti-
tuciondlni investofi. Ndvrh smérnice v neposledni fadé stanovi
vyjimku z této povinnosti pro fondy, které investuji vyhradné
do malych a stfednich podnikd. EHSV pfesto zdiraziuje, Ze
ochrana investortl a integrity trhu je nespornou zdsadou, kterou
by se mély Fdit vSechny spole¢nosti spravujici alternativni
investi¢ni fondy.

2. Uvod

2.1  Pod pojmem ,alternativni investiéni fondy“ se rozumi
vSechny fondy, na které se nevztahuje smérnice SKIPCP: jednd
se napiiklad o zajistovaci fondy, soukromé kapitdlové fondy,
rizikovy kapital, nemovitostni investi¢n{ fondy, fondy pro inves-
tice do infrastruktury a komoditni fondy, a zahrnuto je mj.
i odvétvi, které je ve zprdvé de Larosiérovy skupiny defi-
novino jako ,paralelni bankovni systém“.

2.2V roce 2009 vypracoval EHSV stanovisko o hedgeovych
fondech a fondech soukromého kapitdlu. Nebyla v ném zohled-
néna smérnice o spravcich AIF. Stanovisko se zaméfilo pouze
na dopad téchto fond na zaméstnanost a socidlni otazky.
Konstatujeme, Ze navrzend smérnice o spravcich AIF rozprou-
dila rozsdhlou diskusi pfevdzné o zaméstnanosti a socidlnich
otdzkdch. EHSV se domnivd, ze zdvéry a doporuceni tohoto
stanoviska jsou vyznamnym vychodiskem pro diskusi o této
smérnici.

2.3 Jak zdGraziuje i zprava de Larosierovy skupiny, financni
krize byla umocnéna piebytkem likvidnich prostiedki
a znacnou nerovnovahou na finan¢nich a komoditnich trzich
a dalsimi makroekonomickymi faktory. Nadbytek likvidity vedl
k ptehlizeni rizika likvidity samé, jemuz se pfi kontrole a fizeni
rizik ze strany hospodéfskych subjektl i na trovni obezfetnost-
nich predpisi vénovalo méné pozornosti nez uvérovym
a trznim rizikGm.

2.4 Dnes si nemtZeme dovolit pfedstirat, Ze o ni¢em
nevime, a nepoucit se z chyby, kterd pfisla svétovou ekonomiku

draho a mohla byt skute¢né osudovd. Likvidita vyZzaduje co

nejtransparentnéjsi finan¢ni trhy a systémy.

2.5 Smérnice musi byt pkileZitosti k ucinéni redlného
kroku k transparentnosti odvétvi alternativnich fondd, jez
rozhodné neprokézalo, Ze tuto vlastnost ma.

2.6 EHSV se domnivé, Ze je to tfeba ne kvili nedopatfenim,
nedostatkam ¢i riziktim, kterymi se toto odvétvi vyznacuje, ale
jednoduse kvili nezbytné potiebé uéinit z transparentnosti
a likvidity priority politické agendy.

2.7 Navrhy ohledné finanéntho dohledu v EU na makro
i mikrodrovni, o nichz se v soucasné dobé v EU diskutuje,
maji zdsadni vyznam pro zaruceni preziti jednotného trhu (3).

2.8V USA zahdjil prezident Obama proces radikdlni trans-
formace a inovace systému pravnich pfedpisti a dohledu. Jesté je
brzy na posouzeni vysledkd, které pfinesou iniciativy Spojenych
statd.

2.9 EU se v této Cinnosti musi angaZovat, aby se na
mezindrodni dirovni mohlo neprodlené zalit s podporou
transparentnosti a integrity trhu. EHSV nicméné zdiraz-
fiuje, Ze regulace nemiiZze sama o sobé& zajistit feSeni prob-
1émi, které jsou zpiisobeny i médlo obezfetnym jedndnim
profesiondlnich investori.

2.10  EHSV podporuje Sest nejdilezitéjsich zdsad regulace
zaji§tovacich fondt navrzenych v cervnu 2009 Mezinarodni
organizaci komisi pro cenné papiry (I0SCO). IOSCO neddvno
(25. Gnora 2010) zvefejnila pozadavky na tdaje o systémovém
riziku pro zajistovaci fondy. Ty se tykaji jedendcti rGiznych
kategorii udaji. EHSV ~ Komisi doporucuje, aby se
v navrhované smérnici pro regulaci spravcd AIF témito zdsa-
dami inspirovala a posilila je.

2.11  Pifestoze IOSCO dokoncila analyzu rizik, kterd pro
finan¢ni systém predstavuji fondy soukromého kapitalu, nebyly
zatim piedlozeny Zddné ndvrhy na regulaci. EHSV doporucuje,
aby Komise piizptisobila zdsady IOSCO pro zajistovaci fondy
tak, aby odpovidaly profilu fonda soukromého kapitdlu.

3. Navrh smérnice

3.1  Zamérem ndvrhu smérnice je regulovat spravce fondd,
ne produkty. Diévodem pro upusténi od piimé regulace
produktii je to, Ze alternativni investi¢ni fondy - jelikoz
to nejsou fondy harmonizované smérnici SKIPCP - lze
definovat jen jejich vyjmutim, a proto se Komise domnivd,
Ze jakykoli zisah sméfujici k pfimé regulaci produkti by se
proto rychle stal pfekonanym a zbytenym.

(®) Stanovisko o makro a mikroobezfetnostnim dohledu.
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3.2 Mnoho aspektl regulace spravcd fondu se vSak nutné

vyznamnym zpusobem odrdZzi i na fungovani a profilu fonda
samych.

3.3 Névrh smérnice ma dva hlavni cile:

— umoznit provadéni Gcinnéjstho obezfetnostniho dozoru na
mikro i makrotirovni, ktery vyzaduje dokonalé pochopeni
dynamiky tohoto sektoru pfesahujici stitni hranice,

— podpofit integraci trhu a rozvoj jednotného trhu tim, zZe
spravcim budou poskytnuty urcité ,evropské pasy“ pro
jejich produkty, coz bude mit ocividny kladny dopad
z hlediska tspor z rozsahu a moznosti volby pro investory.

3.4 Tyto hlavni cile by bylo mozné uskutecnit diky struktu-
rovanému souboru konkrétnich opatfeni, jez jsou vychodiskem
pro ndsledujici aspekty ndvrhu:

3.4.1  vsichni spravci alternativnich fondd, jejichz aktiva
pfevySuji urfené prahové hodnoty velikosti, musi
podstoupit fizeni o povoleni. Vynéti z ustanoveni smérnice
je stanoveno pro spravce aktiv o celkové hodnoté nizsi nez 100
miliontt EUR. Prahovd hodnota se zvy$uje na 500 milionti EUR,
pokud spravci nevyuzivaji pdkovy efekt a investofi nemaji pravo
na vyplaceni béhem péti let po zfizeni fondu.

3.4.1.1  Povoleni ud¢luji ptislusné organy domovského clen-
ského statu. Udéleni povoleni je podminéno splnénim dikladné
strukturovanych pozadavkd na organizaci a transparentnost.

3.4.1.2  Spravci museji mit domicil v EU. Funkcemi vykonu
administrativnich ~ ¢innosti mohou povéfit extrateritoridlni
subjekty, pficemz funkci depozitife mohou byt povéfeny
pouze Gvérové instituce usazené v EU. Dalsi povéfeni jinych
subjektd je vyslovné zakdzdno, s vyjimkou piipadu funkce
depozitéfe, pro vSechny piipady vsak plati pfisné podminky.

3.4.1.3 Navrh povéfuje Komisi tkolem stanovit omezeni
pakového efektu, aby byla zarucena stabilita a integrita finan¢-
niho systému.

3.4.2  Dodrzovani pozadavkd stanovenych ve smérnici by
spraveim umoznilo volné nabizet profesiondlnim investorim
(podle ustanoveni smérnice o trzich finanénich ndstroju) své
produkty ve vsech clenskych stitech. Spravci mohou také
nabizet fondy s domicilem ve tfetich zemich, které vak musi
splnit fadu podminek, aby se zamezilo vzniku dalsich rizik na
trzich & narudeni dafiovych systémd.

4. Nazory EHSV

4.1  EHSV se jiz k doporucenim de Larosiérovy skupiny
vyjadril ve svém stanovisku (}) a plné souhlasi s nutnosti zavést

() Uk. vést. C 318, 23.12.2009, s. 57.

nadndrodni dohled, ktery viak vyzaduje G¢elové zaméfeni dosta-
te¢né homogenniho pravntho rdmce. Vzhledem k tomu, Ze
zfizeni novych evropskych orgdnti dohledu vsak nevylucuje
pravomoci vnitrostitnich organt dohledu, je dualezité, aby
evropské orgdny dohledu vypracovaly spolecnd ,provadéci
pravidla“ dohledu. Hlubs$i znalosti a vétSi transparentnost
v odvétvi alternativnich fondt by mohly byt dalezité pro zlep-
Sen{ integrity trhu, ochrany investort a ustaveni Gcinného
dohledu na makrotrovni. Smérnice muze byt piilezitosti
k dosazeni tohoto vyznamného cile za pfedpokladu, Ze se
zamezi zbyte¢né poskozujicim omezenim. Proto Vybor
doporucuje mimofddnou obezfetnost a opatrnost v piipadé,
ze pozadavky na predpis prekracuji minimdlni informaéni
ramec nezbytny k vykonu dohledu na mikrotrovni.

4.2 EHSV se domnivd, Ze je naléhavé tieba stanovit pfedpi-
sovy ramec, ktery by upevnil podminky pro vyssi kvalitu kritérif
fizen{ spravch alternativnich fondd. Tato podminka je dalezitéjsi
nez mnoho jinych podrobnych piedpist, které ve vysledku
zvy$uji ndklady pro spolecnosti, aniz by nezbytné vedly
k dosazeni cile zvyseni zaruk pro trh, jak se dirazné pfipomind
v doporuceni 1 ve zprdvé de Larosiérovy skupiny.

4.3 EHSV pfipomind dalsi dva aspekty této zprdvy, kterd
v souvislosti s pfezkumem dohody Basilej I zduraziuje, zZe
z finanéni krize vyplynula dvé vyznamnd ponaucent:

— krize ukdzala, Ze finan¢ni ekonomicky systém by mél mit
vys$si podil vlastniho kapitdlu,

— krize upozornila na silny procyklicky dopad platného pied-
pisového rdmce, ktery umocnil trzni vykyvy, misto toho,
aby je zmirnil.

4.3.1  Navrh na stanoveni maximalni miry dluhového finan-
covéni a pdkového efektu fonda (takzvany leverage cap) se ubird
kyzenym smérem zvySeni podilu vlastniho kapitdlu. Obavy
z rizika, Ze nepfiméfeny pakovy efekt muze ohrozit finanéni
systém, jsou skutetné pochopitelné, nicméné pi tématu
nadmérného dluhového financovani je vzdy tieba mit na paméti
i dalsi charakteristiky fondd — napiiklad velikost. EHSV doufd,
Ze bude posouzena moznost stanovit zdvaznou miru maximal-
niho pakového efektu.

432 Aby se udrzelo pod kontrolou systémové riziko,
nemélo by se zapominat, Ze velké banky jsou casto primarnimi
makléfi, a tudiz i poskytovateli finan¢nich prostredkd pro zajis-
tovaci fondy. Kontrola téchto primdrnich makléfi je stejné dule-
zitd jako kontrola pifjemct prostfedkd. PH stanovovani
pfezkumt smérnic o pozadavcich na bankovni kapitdl by
piislusné organy mély zajistit, aby tyto pujcky byly kryty odpo-
vidajicim kapitdlem.
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4.3.3  V neposledni fadé je tfeba zohlednit, Ze leverage cap md
tendenci byt procyklicky. Je totiz pravdépodobné, Ze leverage cap
bude ptekrocen, pokud hodnota investic klesne, coz bude mit
za nasledek, ze spravce — aby se do néj vesel — by mohl byt
nucen vypoiddat svd aktiva dal$im sniZenim jejich trzni
hodnoty. EHSV se jiz ve stanovisku, které vypracoval ke zpravé
de Larosierovy skupiny, pozastavil nad otdzkou procyklického
charakteru prdvniho rdmce: ackoli uznal, ze by mohlo byt
obtizné urcit, kdy maji byt pozadavky zmirnény a kdy zpiis-
nény, domniva se, Ze urcitd flexibilita u nékterych pozadavka by
mohla omezit procyklicky ¢inek pravniho pfedpisu.

4.4 EHSV vyjadtuje urcité rozpaky nad otdzkou prahovych
hodnot velikosti, pod nimiz by spolecnosti byly vynaty
z pusobnosti smérnice. EHSV se v zdsadé domnivd, Ze by
vSem spole¢nostem méla byt uloZena povinnost registrace
a ndsledného ptedini zékladniho balitku informaci, ktery je
nezbytny pro zajisténi minimélnich podminek nutnych ke
skute¢né transparentnosti trhu a ochrané investort.

4.4.1  V zdjmu zarueni transparentnosti a ochrany investort
klad podle produktt a prahovych hodnot. U této problematiky
se EHSV nicméné domnivd, Ze je zapotiebi dikladngjsi empi-
rickd analyza, nez kterou Komise dosud provadéla, s cilem
nalézt vhodné kritérium pro stanoven{ vySe zminovanych
prahovych hodnot velikosti.

4.4.2 EHSV je presvédcen, ze pozadavky na uddaje
o systémovém riziku pro zajistovaci fondy (které lze upravit
pro jiné AIF), které neddvno zvefejnila I0SCO, jsou krokem
vpfed. Bylo urleno jedendct kategorii ddaji, od informaci
o manazerech a poradcich, které by se mély pozadovat od
viech fondd, po informace o pujckdch, riziku a vystaveni proti-
stran, které by byly zvldsté uzitecné predevsim od velkych
fondt vyuzivajicich pakovy efekt. Tyto hlavni sméry maji mezi-
narodni podporu skupiny G20 a Rady pro finan¢ni stabilitu
(FSB) a zacnou platit od zafi 2010.

45  VySe objasnéné divody souviseji s konstatovanim, Ze
odvétvi alternativnich fondd je piili§ diferencované, nez aby
bylo mozné stanovit pravni rdmec, ktery by byl naprosto stejny
pro veskeré existujic produkty, které do néj spadaji. V praxi se
spravcovské spole¢nosti specializuji na razné oblasti (napfiklad
nemovitostni investicni fondy, zajiStovaci fondy, soukromé
kapitdlové fondy). Navrh smérnice vénuje zvlastni pozornost
pouze fondam vyuzivajicim pakovy efekt a soukromym kapita-
lovym fondtm. Jak je zdaraznéno ve stanovisku EHSV z vlastni
iniciativy k vlivu fondti na pramyslové zmény (zpravodaj: pan
MORGAN), rozdily mezi alternativnimi fondy jsou natolik
velké, Ze je nutny diferencovanéjsi piistup.

4.6 EHSV doufd, Ze iniciativa komisafe Barniera sméfujici
k definovani jednotnych evropskych pasti, které by se tykaly
i spravct a fondd s domicilem mimo EU, by mohla pfedsta-
vovat zacatek uplatiiovani spole¢nych mezindrodnich feseni.

4.6.1  EHSV souhlasi s predklidanou moznosti postavit na
stejnou trovenl i fondy s domicilem mimo EU. EHSV doufd,
ze se Komise ujisti, Ze normy kvality a transparentnosti spravcti
a extrateritoridlnich fondd budou skute¢né srovnatelné
s normami Unie.

4.6.2  JelikozZ ndvrh smérnice musi byt piileZitost ke zvyseni
miry zaruk i pro fondy mimo EU, a ne k jejich poskozovani &
dokonce vylouceni z jednotného trhu, EHSV pozaduje, aby byly
ihned vyjasnény pozadavky, které tyto fondy budou muset
splnit, aby mohly byt volné nabizeny na jednotném trhu.

4.7  EHSV zastavd ndzor, Ze nebudou-li zdroven se schva-
lenim smérnice pfijata podobnd opatfeni i na drovni hlavnich
mimoevropskych zemi, mohl by se pravni pfedpis dit velmi
snadno obejit tim, Ze by se urcité ¢innosti pfesunuly za hranice
ptisobnosti evropskych norem. To by ohrozilo konkurence-
schopnost  vyznamnych odvétvi evropského finan¢nictvi
a mélo by negativni dopad jak na zaméstnanost, tak i na budo-
vani prosperity a hojnosti.

4.8  EHSV si klade otdzku, jaké existuji divody pro to, aby
piedpis stanovil, Ze depozitdf ma byt Gvérovou instituci. Neza-
visly depozitdf je dilezitym druhem zdruky toho, Ze se zamezi
podvodnému nebo poskozujicimu jedndni na tkor investord.
Zavedeni piisnéjsich pravidel v tomto ohledu je zajisté zZadouci.
EHSV nicméné pozaduje, aby bylo vyjasnéno, pro¢ se zamysli
omezit funkci dschovy pouze na tvérové instituce, vzhledem ke
skute¢nosti, Ze smérnice o trzich finan¢nich ndstroji opraviuje
ke spravé zalezitosti klientd i jiné makléfe.

4.9  Mezi alternativni fondy se fadi i takzvané soukromé
kapitdlové fondy, které investuji do podilti na kapitdlu nekéto-
vanych spolecnosti.

49.1  Soukromy kapitdl je vyznamnym zdrojem rizikového
kapitdlu pro zalinajici podniky, inovaéni podniky i podniky ve
fazi expanze ¢i restrukturalizace. EHSV jiz projedndval (*) téma
dopadu, ktery mohou mit soukromé kapitdlové fondy na
ekonomicky systém a na pramyslové zmény.

4.9.2  Navrh smérnice vénuje nékolik zvlastnich ¢lanka (kapi-
tola V, oddil 2) fondam, které nabyvaji vliv v nekdtovanych
spole¢nostech (konkrétné fondim, které nabudou nejméné
30 % hlasovacich prav).

4.9.3  Informace, které musi byt poskytnuty, jsou dosti
podrobné a z mnoha hledisek vyslovné srovnatelné
s informacemi pozadovanymi v piipadé nabidek na ptevzeti
kétovanych spolecnosti. Je rovnéz tfeba vypracovat kodex Fzen{
podnikd podobny tomu, ktery je pozadovin pro kétované
spolecnosti. Veskeré tyto informace musi byt ddny k dispozici
podnikiim, jejich akciondfim, zdstupcim zaméstnanci Ci
samotnym zaméstnancim.

(*) Uf. vést. C 128, 18.5.2010, s. 56.
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4.9.4  EHSV souhlasi s roz$ifenim a zpiisnénim planovanych
povinnosti spojenych se spravou, at jiz informacnich ¢i komu-
nikacnich, pfedevsim v souvislosti s ochranou zainteresovanych
stran, jako jsou mensinovi podilnici a zaméstnanci. Je rovnéz
toho ndzoru, Ze tato pravidla nesméji poskozovat soukromé
kapitdlové fondy ve prospéch jinych investi¢nich néstrojd,
kterymi disponuji jini soukromi ¢i instituciondlni investofi.

4.9.5  EHSV doufd, Ze tato pravidla se budou uplatiiovat od
25 % hlasovacich prav a vyse a Ze v kodexu fzeni podniki
bude vyslovné zakotvena ochrana platnych kolektivnich smluv.
Musi byt objasnény mozné disledky pro zaméstnance
a informace musi byt poskytoviny v souladu se skutecnosti
a neprodlené. Nesplnéni pozadavki na informovani
a konzultace povede k tomu, Ze zddné rozhodnuti pfijaté

V Bruselu dne 29. dubna 2010.

spravcem AIF ajnebo cilovou spolecnosti nebude mit pravni
ucinky.

4.9.6  EHSV doporucuje, aby byl ve smérnici zakotven mini-
maélni koeficient solventnosti a likvidity cilovych spole¢nosti.
Vyplaceni dividend by mélo byt omezeno na jednu vyplatu
ro¢né, kterd by neméla pfesdhnout vysi zisku. U cilovych
spole¢nosti by nesplnéni pozadavku minimalniho koeficientu
mélo mit za ndsledek nevyplaceni dividend.

410  Z informacni povinnosti je vynato vySe zminéné naby-
véan{ podilt v malych a stfednich podnicich. EHSV tento aspekt
smérnice kritizuje, nebot ochrana investori a integrity trhu je
nespornou zdsadou, kterou by se mély #dit viechny spolecnosti
spravujici alternativni investi¢ni fondy.

predseda

Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru

Mario SEPI



