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Mnenje Evropskega ekonomsko-socialnega odbora o predlogu direktive Evropskega parlamenta in
Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov in spremembi direktiv 2004/39/ES in
2009]...[ES

COM(2009) 207 koné. — 2009/0064 (COD)
(2011/C 18/16)

Glavni porocevalec: g. GRASSO

Svet je 3. junija 2009 sklenil, da v skladu s ¢lenom 47(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti
Evropski ekonomsko-socialni odbor zaprosi za mnenje o naslednjem dokumentu:

Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov in spremembi direktiv

2004/39/ES in 2009)...JES

COM(2009) 207 kon¢. — 2009/0064 (COD).

Strokovna skupina za enotni trg, proizvodnjo in potrodnjo, zadolZena za pripravo dela Odbora na tem
podrogju, je mnenje sprejela 1. februarja 2010. 16. februarja 2010 je predsedstvo Odbora strokovno
skupino za enotni trg, proizvodnjo in potro$njo pozvalo, naj ponovno preudi svoje mnenje.

Evropski ekonomsko-socialni odbor je na 462. plenarnem zasedanju 29. aprila 2010 v skladu s ¢lenoma 20
in 57(1) poslovnika sklenil za glavnega porocevalca imenovati g. GRASSA in mnenje sprejel s 136 glasovi

za, 2 glasovoma proti in 3 vzdrzanimi glasovi.

1. Sklepi in priporocila

1.1 Evropski ekonomsko-socialni odbor pozdravlja predlog
direktive. Ceprav so nekatere vrste alternativnih investicijskih
skladov nedvomno prispevale k ve¢jemu ucinku vzvoda in
vedjemu tveganju v finanénem sistemu, glavna tveganja za
stabilnost in trajnost financnega sistema v krizi, ki je sledila
nestabilnosti na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil
(subprime), niso izvirala iz tega sektorja. To stalii¢e je nedavno
podprl organ ZdruZenega kraljestva za finan¢ne storitve (Fina-
ncial Services Authority, FSA) v svojem poroCilu Assessing the
possible sources of systemic risk from hedge funds (Ocenjevanje
moznih virov sistemskega tveganja iz hedge skladov) iz
februarja 2010, v katerem navaja, da ,pomembnejsi hedge
skladi ne predstavljajo destabilizacijskega kreditnega tveganja
nasprotne stranke“. EESO se je seznanil z razpravo, ki jo je
sprozil ta predlog, ter zlasti s predlogoma Sveta Evropske
unije in Evropskega parlamenta (porocevalec: g. Gauzes). Tudi
Odbor ima ve¢ pripomb in ugotovitev, s katerimi Zeli popraviti
nekatere sklepe in usmeritve predloga, ki lahko $kodijo ne samo
sektorju alternativnih investicijskih skladov, temve¢ tudi celot-
nemu gospodarskemu sistemu, ne da bi ob tem znatno koristile
zadCiti vlagateljev in celovitosti trga. EESO je kot referenco pri
svojih ugotovitvah uposteval mnenje (') o zasebnem lastniskem
kapitalu in hedge skladih, ki je bilo sprejeto leta 2009 in navaja,
da je v gospodarskem okviru evropskega trznega gospodarstva
njihov vpliv s socialnega vidika in vidika zaposlovanja vecji od
njihovega gospodarskega in finan¢nega vpliva.

1.2 Kriza v Gr¢iji je vprasanje drzavnih dolgov potisnila v
ospredje. EESO ugotavlja, da so se pojavila razli¢na stalisca glede
tega, kaksno vlogo so imeli hedge skladi pri poglabljanju krize.
EESO meni, da ta tocka zahteva nujno pozornost in analizo.

() UL C 128, 18.5.2010, str. 56.

1.3 Direktiva uvaja skladen ureditveni okvir za sektor alter-
nativnih investicijskih skladov in zlasti izpostavlja potrebo po
ustreznem nadzoru makrobonitetnih tveganj v evropskem fi-
nanénem sektorju. Vsebuje tudi podrobne predpise, ki bi jih
bilo po mnenju EESO tezko ucinkovito prilagoditi velikemu
obsegu razli¢nih proizvodov v sektorju. EESO zato poziva k
sprejetju bolj racionalnega pristopa, da se uposteva velika razno-
likost proizvodov, zajetih v okviru definicije ,alternativnih inve-
sticijskih skladov*.

1.4 Odbor meni, da je treba nujno takoj zaceti pogovore z
oblastmi pomembnejsih drzav zunaj EU za spodbuditev spre-
jetja skupnih standardov na mednarodni ravni na podrodju
ban¢nega nadzora alternativnih investicijskih skladov glede na
to, kar je Baselski odbor predlagal za bané¢ni sektor. Brez sled-
njega bi se bilo mogoce predpisom z lahkoto izogniti s
prenosom nekaterih dejavnosti zunaj obmogja, v katerem veljajo
predpisi EU. To bi prizadelo konkurenénost pomembnih
sektorjev evropske finan¢ne industrije in bi negativno vplivalo
tako na zaposlovanje kot tudi na ustvarjanje blaginje in boga-
stva. Ustanovitev Evropskega organa za vrednostne papirje in
trge (ESMA) bo lahko olajsala izvajanje predpisov, zlasti na
nadnacionalni ravni.

1.5 Direktiva med drugim uvaja moZnost dolocitve
omejitev za financiranje posojil. EESO ne nasprotuje temu
stali¢u, vendar poziva, da se jasno navede, na kaksni osnovi
bodo temeljile te omejitve za razlicne vrste proizvodov in s
katerimi ukrepi bo omejen njihov prociklicen ucinek.
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1.6 EESO meni, da bi bilo treba za zagotovitev preglednosti
trga in zasCito vlagateljev obveznost predlozitve in posredovanja
klju¢nih informacij razsiriti na vse druzbe. Informacije bi bilo
treba lociti glede na proizvode in pragove. Vsekakor EESO
meni, da je v zvezi s tem potrebna bolj poglobljena empiri¢na
analiza od tiste, ki jo je doslej izvajala Komisija.

1.7 Glede obveznosti druzb, ki upravljajo s skladi zasebnega
kapitala, da predlozijo informacije, EESO ceni Zeljo po vedji
preglednosti, zlasti ¢e je cilj zadCititi zainteresirane strani, kot
so manj$inski delnicarji in zaposleni. Poleg tega pa meni, da ta
pravila ne smejo prekomerno $koditi skladom zasebnega kapi-
tala v korist drugih nosilcev nalozb, ki so v lasti zasebnih ali
institucionalnih vlagateljev. Predlog direktive predvideva opro-
stitev teh obveznosti za sklade, ki vlagajo zgolj v MSP. EESO
vendarle opozarja, da sta zaCita vlagateljev in celovitost trga
naceli, o katerih se ni mogoce pogajati in ki bi morali veljati za
vse druzbe za upravljanje alternativnih investicijskih skladov.

2. Uvod

2.1  Izraz alternativni investicijski skladi se nanaSa na vse
sklade, ki niso zajeti v podro¢je uporabe direktive o KNPVP;
gre na primer za hedge sklade, sklade zasebnega kapitala, sklade
tveganega kapitala, nepremicninske sklade, infrastrukturne
sklade in blagovne sklade, pri ¢emer gre med drugim za sektor,
ki je v porocilu skupine de Larosiére opredeljen kot ,,vzpo-
redni ban¢ni sistem”.

2.2 EESO je leta 2009 pripravil mnenje o hedge skladih in
zasebnem lastniskem kapitalu. Mnenje ni obravnavalo direktive
o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov  (UAIS).
Osredotocilo se je zgolj na vpliv teh skladov na zaposlovanje
in socialna vprasanja. Ugotavljamo, da je predlagana direktiva o
upraviteljih  alternativnih  investicijskih ~ skladov  povzrocila
obsezno razpravo, ki se zlasti nanasa na zaposlovanje in
socialna vprasanja. EESO meni, da so sklepi in priporocila
omenjenega mnenja pomembna referenca za razpravo o dire-
ktivi.

2.3 Kot je bilo Ze poudarjeno v porocilu skupine de Laro-
siere, so finan¢no krizo spodbudili prekomerna likvidnost in
velika nesorazmerja na finan¢nih trgih in blagovnih borzah
ter tudi drugi makroekonomski dejavniki. Zaradi prevelike
likvidnosti se je zanemarilo z njo povezano tveganje; tovrst-
nemu tveganju se je tako na ravni gospodarskih subjektov kot
tudi glede bonitetnih pravil v postopkih nadzora in upravljanja
tveganj posvecalo manj pozornosti kot kreditnemu in trznemu
tveganju.

2.4 Danes se ne moremo vec pretvarjati, da se ni ni¢ pripe-
tilo, in ne moremo si privosciti, da se ne bi nicesar naudili iz
napake, ki je bila draga lekcija za svetovno gospodarstvo in bi
zanj lahko bila celo usodna. Za likvidnost so potrebni ¢im
bolj pregledni finan¢ni trgi in sistemi.

2.5 Direktiva mora biti priloZnost za resnien korak
naprej k preglednosti sektorja alternativnih investicijskih
skladov, ki se doslej ni izkazal za taksnega.

2.6 Odbor meni, da je takSen pristop nujen, ne zaradi napak,
pomanjkljivosti ali tveganj v sektorju, temve¢ preprosto zato,
ker je treba med najpomembnejSe prednostne naloge
uvrstiti preglednost in likvidnost.

2.7 Predlogi o evropskem finan¢nem nadzoru tako na makro
kot tudi na mikro ravni, o katerih trenutno razpravlja EU, so
naravnost bistveni za preZivetje enotnega trga (2).

2.8V ZDA je predsednik Obama zacel proces korenitih spre-
memb in inovacij regulativnega in nadzornega sistema. Zaenkrat
je Se prezgodaj presojati morebitne rezultate pobud Zdruzenih
drzav.

2.9V okviru te pobude mora EU sprejeti ukrepe, s kate-
rimi bo zagotovila takojSnje mednarodno prizadevanje za
spodbujanje preglednosti in celovitosti trga. Vendar pa
EESO poudarja, da zgolj s predpisi ne bo mogoce odpraviti
tezav, ki jih lahko povzroci nespametno vedenje profesio-
nalnih vlagateljev.

2.10  EESO podpira Sest vodilnih nacel za regulacijo hedge
skladov, ki jih je junija 2009 predlagalo Mednarodno zdruzenje
nadzornikov trga vrednostnih papirjev (I0SCO). I0SCO je
25. februarja 2010 objavil zahteve glede podatkov o sistem-
skem tveganju za hedge sklade. Ti zajemajo enajst razli¢nih
kategorij podatkov. EESO Komisiji predlaga, naj se opre na ta
nacela in jih izvaja pri urejanju upraviteljev alternativnih inve-
sticijskih skladov v predlagani direktivi.

2.11  Ceprav je I0SCO opravil analizo tveganj zasebnega
lastniskega kapitala za finan¢ni sistem, niso bili oblikovani se
nikakr$ni zakonodajni predlogi. EESO priporoca, naj Komisija
prilagodi nacela TOSCO o hedge skladih, da bi ta ustrezala
znadilnostim skladov zasebnega kapitala.

3. Predlog direktive

3.1  Cilj predloga direktive je urediti delovanje upraviteljev
skladov in ne njihovih proizvodov. Razlog za odloditev, da
se neposredno ne posega v ureditev proizvodov, je v tem,
da je mogoce alternativne investicijske sklade opredeliti
zgolj na podlagi izkljucitve, saj zanje ne velja usklajevanje
v okviru direktive KNPVP. Komisija zato meni, da bi
vsakrSen poseg, namenjen neposrednemu urejanju proiz-
vodov, hitro zastaral.

() Mnenje o makro- in mikrobonitetnem nadzoru.
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3.2 Vendar pa vec vidikov urejanja predpisov o upraviteljih
skladov nedvomno znatno vpliva na delovanje in znacilnosti
samih skladov.

3.3 Predlog direktive ima dva glavna cilja:

— zagotoviti izvajanje ucinkovitejSega mikrobonitetnega in
makrobonitetnega nadzora, kar zahteva poglobljeno razu-
mevanje dinamike sektorja, ki ni omejen na nacionalne
meje;

— spodbuditi povezovanje trga in razvoj enotnega trga, tako da
se upraviteljem omogodi nekakSen evropski potni list za
njihove proizvode, kar bi lahko imelo ocitne pozitivne
u¢inke v smislu ekonomije obsega in mozZnosti izbire za
vlagatelje.

3.4 Uresni¢evanje teh glavnih ciljev je mogoce na podlagi
strukturiranega sklopa posebnih ukrepov, ki sestavljajo razli¢ne
elemente predloga:

3.4.1  Vsi upravitelji alternativnih investicijskih skladov,
katerih sredstva presegajo doloceni prag, potrebujejo
ustrezno dovoljenje. Upravitelji s sredstvi, nizjimi od 100
milijonov EUR, so izvzeti iz dolo¢b direktive. Ta omejitev se
poveca na 500 milijonov EUR, &e upravitelji ne uporabljajo
finan¢nega vzvoda in vlagatelji v obdobju pet let po datumu
vzpostavitve posameznega sklada nimajo pravice odplacevanja.

3.4.1.1 Dovoljenje podelijo pristojni organi mati¢ne drzave
¢lanice. Podelitev dovoljenja je odvisna od izpolnjevanja zelo
natanc¢nih zahtev glede organizacije in preglednosti.

3.4.1.2  Upravitelji morajo imeti sedez v EU. Upravne naloge
se lahko prenesejo na subjekte tretjih drzav, nalogo depozitarja
pa lahko opravljajo zgolj kreditne institucije s sedezem v
EU. Nadaljnji prenos je izrecno prepovedan, razen za naloge
depozitarja, vendar je treba pri tem upoStevati zelo stroge

pogoje.

3.4.1.3  Direktiva Komisiji podeljuje nalogo, da dolo¢i meje
finan¢nega vzvoda ter s tem zagotovi stabilnost in celovitost
financnega sistema.

3.4.2  Spostovanje zahtev direktive bi upraviteljem omogocilo
prosto trzenje njihovih proizvodov pri profesionalnih vlagateljih
(na podlagi opredelitve direktive o trgih finanénih instrumentov
- direktive DTFI) v vseh drzavah clanicah. Upravitelji lahko tudi
razdeljujejo sredstva skladov, ki imajo sedez v tretjih drzavah,
vendar morajo pri tem spostovati ve¢ pogojev, da bi preprecili
dodatna tveganja na trgu in izkrivljanja davénih sistemov v
zvezi s tem.

4. Stalis¢e EESO

4.1 EESO je v enem od mnenj Ze izrazil stalis¢e o pripo-
rocilih skupine de Larosiére (°) in se v celoti strinja, da je treba
uvesti nadnacionalni nadzor, ki pa vsekakor zahteva vzposta-
vitev dovolj poenotenega ureditvenega okvira. Vzpostavitev
novih evropskih nadzornih organov ne ukinja pooblastil nacio-
nalnih nadzornih organov, zato je pomembno, da evropski
nazorni organi oblikujejo skupen pravilnik glede nadzora. Boljse
razumevanje in vecja preglednost sektorja alternativnih inve-
sticijskih skladov sta lahko zelo koristna za vecjo celovitost
trga, zaiCito vlagateliev in tudi za izvajanje ucinkovitega
makrobonitetnega nadzora. Direktiva je lahko priloznost, da
se Se naprej sledi temu pomembnemu cilju, pod pogojem, da
se preprecijo omejitve, ki bi bile po nepotrebnem skodljive.
Zato Odbor poziva k previdnosti in posebni pozornosti v
primerih, ko bi zahteve za urejanje s predpisi presegle okvir
minimalnih informacij, ki je nujno potreben za makrobonitetni
nadzor.

4.2 EESO meni, da je treba nujno dolociti ureditveni okvir, ki
bi izboljsal pogoje za vecjo kakovost meril upravljanja alterna-
tivnih investicijskih skladov za upravitelje. Ta pogoj je $e pome-
mbnejsi od Stevilnih drugih podrobnih predpisov, ki povecujejo
stroske za druzbe in ne zagotovijo nujno tudi ve¢jih jamstev za
trg, kar je jasno poudarjeno v priporocilu 1 poroéila skupine
de Larosiere.

4.3 EESO poudarja dve drugi ugotovitvi iz istega porocila,
da bi bilo v povezavi s ponovno preucitvijo standardov v okviru
sporazuma Basel II treba upostevati dve pomembni spoznanji,
ki ju je razkrila kriza:

— kriza je pokazala, da bi gospodarsko-financni sistem moral
temeljiti na visji ravni lastniskega kapitala;

— kriza pa je tudi poudarila izjemen procikli¢ni ucinek seda-
njega ureditvenega okvira, ki je nihanja trgov e povecal,
namesto da bi jih ublazil.

43.1  Predlog o omejitvi zadolZevanja in finanénega vzvoda
skladov gre v Zeleno smer, tj. v smer povecanja ravni kapitala.
Lahko se strinjamo z bojaznimi glede tveganj, ki bi jih pretiran
vzvod povzro¢il v finanénem sistemu. Vprasanje prekomernega
zadolZevanja pa je treba kljub vsemu obravnavati ob uposte-
vanju drugih znacilnosti skladov, kot je npr. njihova velikost.
EESO izraza Zeljo, da se preu¢i moZnost za jasno dolocitev
najvisje ravni finan¢énega vzvoda.

4.3.2  Da bi zagotovili nadzor sistemskega tveganja, je treba
upostevati, da so najvecje banke pogosto v vlogi glavnih posred-
nikov in s tem posojilodajalcev sredstev za hedge sklade.
Nadzor teh glavnih posrednikov je ravno tako pomemben kot
nadzor izposojevalcev sredstev. Pri reviziji direktiv o kapitalskih
zahtevah v zvezi z bankami bi morali pristojni organi zagoto-
viti, da so ta posojila krita z zadostnim kapitalom.

() UL C 318/2009, str. 57.
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4.3.3  Koncno je treba upostevati tudi, da je najvi§ja raven
finan¢nega vzvoda lahko prociklitna. Mozno je, da bo najvisja
raven financnega vzvoda presezena, ko bo padla vrednost
nalozb, zaradi ¢esar bodo morda upravitelji primorani likvidirati
svoje premozenje, da bodo ponovno v okviru omejitve, s tem
pa se bo trzna vrednost tega premoZzenja Se dodatno znizala.
EESO je vprasanje prociklicnosti v zakonodajnem okviru Zze
obravnaval v mnenju o poroéilu skupine de Larosiere. Ceprav
priznava, da bi bilo tezko dolo¢iti, kdaj naj se omejitve sprostijo
in kdaj povecajo, meni, da bi nekaj proznosti pri nekaterih
omejitvah lahko omejilo procikli¢nost v zakonodaji.

4.4  EESO skrbijo pragi, pod katerimi podjetja ne bi bila
zajeta v okvir predpisov direktive. EESO na splosno meni, da
bi morala za vse druzbe veljati obveznost zbiranja in posredo-
vanja klju¢nih informacij, nujnih za zagotovitev minimalnih
pogojev za ucinkovito preglednost trga in zailito vlagateljev.

4.4.1  Za zagotovitev preglednosti in zacite vlagateljev bi
morala obstajati zahteva po zagotovitvi podrobnejsih podatkov,
po moznosti locenih glede na proizvode in pragove. V zvezi s
tem pa EESO meni, da je potrebna bolj poglobljena empiri¢na
analiza od tiste, ki jo je doslej opravljala Komisija, da se najde
ustrezno merilo za dolocanje teh pragov.

4.42  EESO meni, da so na novo objavljene zahteve I0SCO
glede podatkov o sistemskem tveganju za hedge sklade, ki jih je
mogocCe prilagoditi za druge alternativne investicijske sklade,
korak naprej. Opredeljenih je enajst kategorij podatkov, od
informacij o upravljanju in svetovalcih, ki bi jih bilo treba
zahtevati za vse sklade, do informacij o posojilnih dejavnostih,
izpostavljenosti tveganju in tveganju do nasprotnih strank, ki bi
bile Se posebej koristne za velike sklade s finanénim vzvodom.
Te smernice imajo podporo na mednarodni ravni, izvirajo iz
pobud G20 in Odbora za finan¢no stabilnost ter bodo zacele
veljati septembra 2010.

4.5  Na podlagi argumentov, opredeljenih zgoraj, izhaja, da je
sektor alternativnih investicijskih skladov preve¢ raznolik, da bi
bilo mogoce uvesti zakonodajni okvir, ki bi bil popolnoma
poenoten in bi veljal za vse razline proizvode, ki ga sestavljajo.
V praksi so druzbe za upravljanje specializirane za posebna
podrogja (na primer za nepremicninske sklade, hedge sklade
in sklade zasebnega kapitala). Predlog direktive se osredotoca
zgolj na sklade z vzvodom in na sklade zasebnega kapitala.
Kot je bilo poudarjeno v mnenju EESO na lastno pobudo o
vplivu investicijskih skladov na spremembe v industriji (poroce-
valec: g. Morgan), so razlike med alternativnimi investicijskimi
skladi toliksne, da zahtevajo bolj raznolik pristop.

4.6 EESO upa, da bo pobuda komisarja Barniera za uvedbo
enotnega evropskega potnega lista tudi za upravitelje in sklade,
ki nimajo sedeza v EU, pomenila zacetek skupnih mednarodnih
resitev.

4.6.1  EESO se strinja z moznostjo, da se zagotovi tudi enaka
obravnava za investicijske sklade s sedezem zunaj EU. Komisijo
poziva, naj zagotovi, da bodo standardi kakovosti in pregled-
nosti za upravitelje in sklade zunaj EU resni¢no enakovredni
standardom v EU.

4.6.2  Ker bi predlog direktive moral zagotoviti zviSanje ravni
jamstev, ki jih ponujajo tudi skladi tretjih drzav, ne da bi jih s
tem kaznovali ali jih dejansko izkljucili iz enotnega trga, EESO
zahteva, da se odslej jasno opredelijo pogoji, ki jih bodo ti
skladi morali izpolnjevati, da bodo prosto na voljo na enotnem
trgu.

4.7 Ce potrditev direktive ne bo vklju¢ila podobnih ukrepov
na ravni pomembnih drZav, ki niso ¢lanice EU, EESO meni, da
se bo predpisom mogoce z lahkoto izogniti s prenosom neka-
terih dejavnosti zunaj obmocja, na katerem veljajo predpisi EU.
To bi $kodilo konkuren¢nosti pomembnih sektorjev evropske
finan¢ne industrije in bi negativno vplivalo tako na zaposlovanje
kot tudi na ustvarjanje blaginje in bogastva.

4.8 EESO se spraduje, kaj je razlog, da mora biti depozitar
kreditna institucija. Obstoj neodvisnega depozitarja je po-
membna oblika jamstva, da se prepredi goljufivo ravnanje ali
ravnanje, ki bi Skodilo vlagateljem. Zato je nedvomno treba
podpreti uvedbo strozjih pravil na tem podroc¢ju. EESO kljub
vsemu poziva, da se pojasni, zakaj bi morala biti vloga depozi-
tarja omejena zgolj na kreditne institucije, ¢e na primer direktiva
DTFI tudi drugim posrednikom dovoljuje, da nadzorujejo
premozZenje svojih strank.

4.9  Kategorija alternativnih investicijskih skladov zajema tudi
sklade zasebnega kapitala, ki vlagajo v delniski kapital druzb, ki
ne kotirajo na borzi.

49.1 Ti skladi so pomemben vir tveganega kapitala za
novoustanovljena in inovativna podjetja ter tudi za podjetja v
fazi Siritve ali prestrukturiranja. EESO je Ze razpravljal o vplivu,
ki bi ga skladi zasebnega kapitala lahko imeli na gospodarski

sistem in spremembe v industriji (*).

4.9.2  Predlog direktive v ve¢ ¢lenih (poglavie V, oddelek 2)
obravnava posebno sklade, ki pridobijo kontrolni vpliv v
druzbah, ki ne kotirajo na borzi (zlasti sklade, ki pridobijo
vsaj 30 % glasovalnih pravic).

4.9.3  Informacije, ki jih je treba predloziti, so zelo podrobne
in so z ve¢ vidikov posebej primerljive s tistimi, ki so zahtevane
za javno objavo ponudbe za prevzem druzbe, ki kotira na borzi.
Poleg tega je treba dolociti kodeks upravljanja podjetij na
primeru tistega, ki ga morajo spostovati druzbe, ki kotirajo na
borzi. Vse te informacije je treba zagotoviti tako druzbi,
delnicarjem, predstavnikom delavcev kot tudi samim delavcem.

() UL C 128, 18.5.2010, str. 56.
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4.9.4  EESO pozdravlja obseg in podrobno opredelitev pred-
laganih obveznosti v zvezi z upravljanjem podjetij, obves¢anjem
in komuniciranjem, zlasti kadar gre za zaicito interesov zainte-
resiranih strani, kot so manjinski delnicarji in zaposleni. Poleg
tega meni, da ta pravila ne smejo Skoditi skladom zasebnega
kapitala v korist drugih nosilcev nalozb, ki so v lasti drugih
zasebnih ali institucionalnih vlagateljev.

4.9.5 EESO poziva k izvajanju teh pravil od 25 % volilnih
pravic navzgor, hkrati pa tudi k izrecni ohranitvi veljavnih kole-
ktivnih pogodb v okviru kodeksa o wupravljanju podjetij.
Morebitne posledice za zaposlene morajo biti razvidne in tovr-
stne informacije je treba zagotoviti nemudoma in na verodo-
stojen nacin. Neupostevanje zahtev glede informacij in posveto-
vanja lahko privede do tega, da nobena odlocitev, ki jo sprej-

V Bruslju, 29. aprila 2010

mejo upravitelji alternativnih investicijskih skladov infali ciljno
podjetje, ne bo imela pravnega ucinka.

4.9.6  EESO predlaga, da direktiva vklju¢i minimalne stopnje
glede solventnosti in likvidnosti za ciljna podjetja. Izplacila
dividend je treba omejiti na eno izplacilo letno, ki ne bi
smelo preseci dobicka. Ciljna podjetja, ki ne izpolnjujejo pogoja
minimalnih stopenj, dividend ne bi smela izplacevati.

410  Delezi, pridobljeni v MSP, so oprosceni zgoraj
omenjenih obveznosti obve$¢anja. EESO je kritiCen do te
tocke direktive, saj sta zaCita vlagateljev in celovitosti trga
naceli, o katerih se ne sme pogajati in morata veljati za vse
druzbe, ki upravljajo z alternativnimi investicijskimi skladi.
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