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EntschlieBung des Europaischen Parlaments vom 23. September 2008 mit
Empfehlungen an die Kommission zur Transparenz institutioneller Investoren
(2007/2239(IN1))

Das Europaische Parlament,

unter Hinweis auf die Zweite Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember
1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter fir die Grindung der Aktiengesellschaft sowie fir die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten?,

unter Hinweis auf die Vierte Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli 1978 Uiber
den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformenz,

unter Hinweis auf die Siebente Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983
Uber den konsolidierten Abschluss3,

unter Hinweis auf die Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 (ber
den Jahresabschluss und konsolidierten Abschluss von Banken und anderen
Finanzinstituten®,

unter Hinweis auf die Richtlinie 2000/31/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 8.Juni 2000 uUber bestimmte rechtliche Aspekte der Dienste der
Informationsgesellschaft, insbesondere des elektronischen Geschéftsverkehrs, im
Binnenmarkt ( ,,Richtlinie Gber den elektronischen Geschaftsverkehr“5),

unter Hinweis auf die Richtlinie 2001/65/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 27.September 2001 zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG,
83/349/EWG und 86/635/EWG des Rates im Hinblick auf die im Jahresabschluss bzw.
im konsolidierten Abschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen und von
Banken und anderen Finanzinstituten zulassigen Wertansatze®,

unter Hinweis auf die Richtlinie 2001/107/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zwecks Festlegung
von Bestimmungen fiir Verwaltungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte®,

1 ABI. L 26 vom 31.1.1977, S. 1.

2 ABI. L 222 vom 14.8.1978, S. 11.
$ ABI. L 193 vom 18.7.1983, S. 1.

* ABI. L 372 vom 31.12.1986, S. 1.
5 ABI. L 178 vom 17.7.2000, S. 1

5 ABI. L 283 vom 27.10.2001, S. 28.
® ABI. L 41 vom 13.2.2002, S. 20.
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— unter Hinweis auf die Richtlinie 2001/108/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der
Anlagen der OGAW’,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2002/65/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 23. September 2002 (iber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an
Verbraucher®,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 28.Januar 2003 (ber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch)®,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni 2003 im Bereich
der Besteuerung von Zinsertragen™,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2003/51/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 18. Juni 2003 zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG,
86/635/EWG und 91/674/EWG Uber den Jahresabschluss und den konsolidierten
Abschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, von Banken und anderen
Finanzinstituten sowie von Versicherungsunternehmen®?,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist?,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote?,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 (iber Markte fiir Finanzinstrumente®,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind™ (die ,, Transparenzrichtlinie®),

" ABI. L 41 vom 13.2.2002, S. 35.

8 ABI. L 271 vom 9.10.2002, S. 16.

° ABI. L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

19 ABI. L 157 vom 26.6.2003, S. 38.
1 ABI. L 178 vom 17.7.2003, S. 16.
12 ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64.
13 ABI. L 142 vom 30.4.2004, S. 12.
14 ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.

15 ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38.
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— unter Hinweis auf die Richtlinie 2005/1/EG des Europdaischen Parlaments und des
Rates vom 9. Marz 2005 zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG, 85/611/EWG,
91/675/EWG, 92/49/EWG und 93/6/EWG des Rates sowie der Richtlinien 94/19/EG,
98/78/EG, 2000/12/EG, 2001/34/EG, 2002/83/EG und 2002/87/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates zur Schaffung einer neuen Ausschussstruktur im
Finanzdienstleistungsbereich™,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 26. Oktober 2005 60/EG zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems
zum Zwecke der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung®’,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 14.Juni 2006 Uber die Aufnahme und Austbung der Tétigkeit der
Kreditinstitute®®,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2006/49/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 14.Juni 2006 uUber die angemessene Eigenkapitalausstattung wvon
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten®®,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006
zur Durchfuhrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des
Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausubung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten Richtlinie®® (die MiFID-
Durchfiihrungsrichtlinie),

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2007/16/EG der Kommission vom 19. Méarz 2007 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Erlduterung gewisser
Definitionen?,

— unter Hinweis auf die Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 11. Juli 2007 Uber die Austibung bestimmter Rechte von Aktionéren in
borsennotierten Gesellschaften?,

— unter Hinweis auf seinen Standpunkt vom 25. September 2003 Uber einen Vorschlag
fir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates (Uber
Wertpapierdienstleistungen und geregelte Markte®,

6 ABI. L 79 vom 24.3.2005, S. 9.

7 ABI. L 309 vom 25.11.2005, S. 15.
18 ABI. L 177 vom 30.6.2006, S. 1.

19 ABI. L 177 vom 30.6.2006, S. 201.
20 ABI. L 241 vom 2.9.2008, S. 26.

2L ABI. L 79 vom 20.3.2007, S. 11.

2 ABI. L 184 vom 14.7.2007, S. 17.
23 ABI. C 77 E vom 26.3.2004, S. 329.
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— in Kenntnis der Studie ,,Hedge Funds: Transparency and Conflict of Interest”, die von
seinem Ausschuss filr Wirtschaft und Wahrung®* in Auftrag gegeben wurde,

— gestitzt auf Artikel 192 Absatz 2 des EG-Vertrags,
— gestitzt auf die Artikel 39 und 45 seiner Geschéftsordnung,

— in Kenntnis des Berichts des Rechtsausschusses sowie der Stellungnahme des
Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung (A6-0296/2008),

A. in der Erwégung, dass alternative Anlageinstrumente wie Hedge Fonds und Private
Equity den Fondsverwaltern anerkanntermalien neue Diversifizierungsvorteile und den
Anlegern die Aussicht auf hohere Rendite bieten, die allgemeine Liquiditdt am Markt
erhdhen, zum Preisfindungsprozess, zur Risikodiversifizierung und zur finanziellen
Integration beitragen und die Markteffizienz verbessern kénnen,

B. in der Erwdgung, dass Hedge Fonds und Private Equity unterschiedliche
Anlageinstrumente sind, die sich hinsichtlich der Art der Investitionen und der
Investitionsstrategie unterscheiden,

C. in der Erwégung, dass Hedge Fonds und Private Equity, die in der Européischen Union
angesiedelt sind, ein Regelungsumfeld bendtigen, das ihre innovativen Strategien
achtet, damit ihre Wettbewerbsfahigkeit auf internationaler Ebene sichergestellt wird,
gleichzeitig aber die Auswirkungen einer potenziell nachteiligen Marktdynamik
abgemildert werden; in der Erwdgung, dass produktspezifische Rechtsvorschriften
unflexibel sein und die Innovation hemmen kénnten,

D. in der Erwégung, dass sich Hedge Fonds und Private Equity, deren Verwaltungsgesell-
schaften ihren Sitz in der Europdischen Union haben, nach den bestehenden und
kiinftigen Rechtsvorschriften der Gemeinschaft richten mussen; in der Erwégung, dass
sich auch Einrichtungen mit Sitz auflerhalb der Europdischen Union im Rahmen
bestimmter Tatigkeiten nach diesen Rechtsvorschriften richten missen,

E. in der Erwégung, dass in der Europaischen Union Onshore-Hedge Fonds, Manager von
Hedge Fonds und Private Equity den geltenden Rechtsvorschriften unterliegen,
insbesondere was den Marktmissbrauch betrifft, und in der Erwagung, dass sie durch
Geschaftspartner sowie bei den damit zusammenhangenden Verk&ufen von Anlagen in
regulierten Produkten einer indirekten Regulierung unterliegen,

F. in der Erwdgung, dass Hedge Fonds und Private Equity in manchen Mitgliedstaaten
nationalen Regulierungssystemen und davon verschiedenen UmsetzungsmaBRnahmen
bestehender EU-Richtlinien unterliegen, und dass solche unterschiedlichen nationalen
Regelungen auf nationaler Ebene das Risiko einer regulatorischen Fragmentierung im
Binnenmarkt bergen, was die grenziberschreitende Entwicklung dieser Tétigkeit in
Europa behindern konnte,

24 |P/AJECON/IC/2007-24.
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G. in der Erwégung, dass Richtlinien wohl die geeigneten Rechtsinstrumente sind, um
Themen zu behandeln, mit denen man sich im Zusammenhang mit Hedge Fonds und
Private Equity auseinander setzen muss; in der Erwégung, dass einer madglichen
Richtlinie Uber die Transparenz von Hedge Fonds und Private Equity eine Analyse und
Bewertung der Auswirkungen der bereits in den Mitgliedstaaten geltenden
Rechtsvorschriften auf Hedge Fonds und Private Equity vorausgehen sollte; in der
Erwdgung, dass diese Rechtsvorschriften der Ausgangspunkt fur eine Harmonisierung
sein sollten, und in der Erwégung, dass geltende Rechtsvorschriften unter Umstéanden
angepasst werden missen, wobei allerdings vermieden werden sollte, dass nicht
vertretbare Unterschiede geschaffen werden,

H. in der Erwdgung, dass die Notwendigkeit und die Analyse der Transparenz und der
Frage, wo sie erhoht werden kann, anerkanntermafen eines der wichtigsten Anliegen
ist, und dass Transparenz verschiedene Aspekte hat, so z. B. die Transparenz von
Hedge Fonds bzw. Private Equity gegeniiber den Unternehmen, deren Anteile sie
erwerben oder besitzen, und gegentiber Prime Brokern, institutionellen Anlegern, wie
Pensionsfonds oder Banken, Kleinanlegern, Geschéftspartnern, Regulierungsstellen
und Behdrden, und dass eines der Hauptprobleme bei der Transparenz in der
Beziehung zwischen Hedge Fonds bzw. Private Equity einerseits und den
Unternehmen, deren Anteile sie besitzen oder erwerben, andererseits besteht,

I. in der Erwdgung, dass die Erfahrungen der Vereinigten Staaten, wo die
Rechtsvorschriften Gber die Informationsfreiheit von Wettbewerbern genutzt wurden,
um Einzelheiten tber Fondsinvestitionen zu erhalten, die fir Anleger bestimmt waren,
zeigen, dass sowohl die Anleger als auch der Fonds gefahrdet wurden,

J. in der Erwégung, dass eine inkoharente Umsetzung der Transparenzrichtlinie zu unter-
schiedlichen Transparenzniveaus in der Européischen Union und zu hohen Kosten fur
die Anleger gefiihrt hat,

K. in der Uberzeugung, dass Transparenz eine Grundvoraussetzung fiir das Vertrauen der
Anleger und das Verstandnis komplexer Finanzprodukte ist und somit zum optimalen
Funktionieren und zur Stabilitdt der Finanzmaérkte beitrégt; in der Erwégung, dass
Transparenz zwar der gebotenen Sorgfalt dienlich ist, diese jedoch nicht ersetzt,

L. in der Erwagung, dass die gegenwaértige Sub-Prime-Krise nicht hauptséachlich auf einen
einzigen Sektor zuriickgefuhrt werden kann — es ist zu bertcksichtigen, dass es Zeit
brauchen wird, um die Ursachen und Wirkungen dieser Krise vollig zu verstehen —,
und in der Erwdgung, dass ihre vielfachen Ursachen u. a. Folgendes umfassen:

— Rating-Agenturen, insbesondere die Interessenkonflikte der Rating-Agenturen
fur Kredite und eine falsche Auffassung von der Bedeutung von Ratings,

— fahrl&ssige Praktiken bei der Kreditvergabe auf dem Wohnungsmarkt der USA,
— die schnelle Innovation im Bereich komplex strukturierter Produkte,

— das Kreditgewahrungs- und Risikoverteilungsmodell und die lange Kette der
Intermedidre,



-7- Drucksache 799/08

— die Gier der Anleger nach immer hoéheren Renditen und eine kurzsichtige
Anreizstruktur fur die Vergutungen,

— die Tatsache, dass kein Due-Diligence-Prozess durchgefiihrt wurde,

— das Verfahren der Besicherung und der Rating-Agenturen im Zusammenhang
mit komplex strukturierten Produkten, das zu einer Uberhéhung der Preise
dieser Produkte im Vergleich zu den zu Grunde liegenden Vermdgenswerten
gefiihrt hat,

— Interessenkonflikte innerhalb amerikanischer Investmentbanken und das
Fehlen ihrer Regulierung,

M. in der Erwdgung, dass das Gemeinschaftsrecht Mechanismen wie Komitologie- oder
Lamfalussy-Verfahren enthdlt, die durch DurchfihrungsmalRnahmen eine gewisse
Flexibilitat bei der Reaktion auf das sich wandelnde Geschéaftsumfeld zulassen, und
dass sich dieses System durch das Instrument der delegierten Rechtsakte nach dem
Vertrag von Lissabon verbessern wird,;

N. in der Erwdgung, dass durch zahlreiche verschiedene Hedge Fonds und Private Equity
Initiativen und von Organisationen, wie etwa der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehdrden, dem Internationale Wahrungsfonds, der Organisation fur
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung sowie von Einrichtungen der
Industrie, auch solchen fur Hedge Fonds und Private Equity, Grundsatze und
Verhaltenskodizes erstellt wurden, die als Modelle fir EU-Rechtsvorschriften dienen
und sie erginzen konnten, und dass Unternehmen und Wirtschaftsverbédnde dazu
ermutigt werden sollten, sich — zusétzlich zur Einhaltung der EU-Rechtsvorschriften —
zur Einhaltung dieser Kodizes nach dem Grundsatz ,einhalten oder erlautern® zu
verpflichten, und dass die Einzelheiten eines solchen Systems ,Einhalten oder
Erlautern“ 6ffentlich zuganglich gemacht und ordnungsgemal bewertet werden sollten,

O. in der Erwdgung, dass bei einigen im Freiverkehr gehandelten Produkten (OTC)
offenere und transparentere Handelssysteme angewandt werden kodnnten, um die
Bewertung zu Marktpreisen — sofern moglich — auszuweiten und einen Hinweis auf
einen moglichen Wechsel der Eigentimer zu geben; in der Erwégung, dass ein
generelleres OTC-Clearing-System fiir Zwecke der Uberwachung und der
Risikobewertung attraktiv ist, dass jedoch jedes neue System weltweit eingefihrt
werden muss, um gleiche Ausgangsbedingungen im globalen Kontext sicherzustellen,

P. in der Erwagung, dass eine branchenweite Uberwachung und Berichterstattung wichtig
ist, um Besorgnissen der Offentlichkeit Rechnung zu tragen und die wirtschaftlichen
Auswirkungen von Private Equity zu verstehen, und in der Erwdgung, dass private und
offentliche Unternehmen bereits verpflichtet sind, ihre Beschaftigten zu Fragen zu
konsultieren, die deren Interessen berthren; in der Erwédgung, dass kein
Ungleichgewicht zwischen der Pflicht zur Offenlegung von Geschéftsinformationen
privater Anlagegesellschaften und der entsprechenden Pflicht fir andere
Privatunternehmen geschaffen werden sollte,
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Q. in der Erwégung, dass produktbezogene Rechtsvorschriften wohl nicht die geeignete
Art von Rechtsvorschriften fur diesen innovativen Sektor sind,

R. in der Erwédgung, dass eine Website fir Verhaltenskodizes als zentrale Anlaufstelle
hilfreich ware und flr die Europdische Union eingerichtet und international propagiert
werden sollte; in der Erwdgung, dass diese Website ein Register von Marktteilnehmern,
die sich an die Verhaltenskodizes halten, und ihre Veroffentlichungen sowie
Erlauterungen zu VerstélRen enthalten sollte; in der Erwdgung, dass die Griinde fur
VerstoRe auch lehrreich sein kdnnen,

S. unter Hinweis auf die Notwendigkeit, die Hindernisse flr den grenziiberschreitenden
Vertrieb alternativer Anlageinstrumente dadurch zu beseitigen, dass ein europaisches
System fur Privatplatzierung fir institutionelle Anleger geschaffen wird,

T. in der Erwdgung, dass zusatzliche, insbesondere haufige, Berichtspflichten bei Private
Equity gerechtfertigt und in einem vertretbaren Kosten-Nutzen-Verhaltnis stehen
missen; in der Erwégung, dass in Bezug auf alle Kontexte eine bessere Verknlpfung
zwischen Vergutungspaketen und der langfristigen Performance hergestellt werden
muss,

U. in der Erwégung, dass die Bedingung des Artikels 39 Absatz 2 der Geschéaftsordnung,
wonach ein Vorschlag noch nicht in Vorbereitung sein darf, erfullt ist,

1. fordert die Kommission dazu auf, dem Parlament gemaR den Artikeln 44, 47 Absatz 2
bzw. 95 des EG-Vertrags, je nach Regelungsgegenstand, einen Legislativvorschlag
oder Legislativvorschlage zur Transparenz von Hedge Fonds und Private Equity zu
vorzulegen, und fordert, dass diese(r) Vorschlag/VVorschldge die interinstitutionellen
Debatten berticksichtigen und den in der Anlage genannten ausfuhrlichen
Empfehlungen folgt/folgen;

2. bestatigt, dass die Empfehlungen das Subsidiaritatsprinzip und die Grundrechte der
Birger achten;

3. vertritt die Auffassung, dass der geforderte VVorschlag keine finanziellen Auswirkungen
hat;

4. beauftragt seinen Prasidenten, diese EntschlieBung und die als Anlage beigefugten
ausfihrlichen Empfehlungen der Kommission und dem Rat sowie den Parlamenten und
Regierungen der Mitgliedstaaten zu tbermitteln.
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ANLAGE ZUR ENTSCHLIESSUNG: AUSFUHRLICHE EMPFEHLUNGEN ZUM
INHALT DER GEFORDERTEN VORSCHLAGE

Das Europdische Parlament ersucht die Kommission, eine oder mehrere Richtlinien
vorzuschlagen, durch die ein gemeinsamer Transparenzstandard gewahrleistet wird und
Fragen im Zusammenhang mit Hedge Fonds und Private Equity geregelt werden.
Grundlage hierfur sollte sein, dass die Richtlinie(n) den Mitgliedstaaten ausreichend
Flexibilitait bieten sollte(n), um die EU-Regelungen in ihre bestehenden
Gesellschaftsrechtssysteme umzusetzen. Parallel dazu ersucht das Europdische Parlament
die Kommission, Verbesserungen bei der Transparenz durch Unterstiitzung und
Uberwachung der Entwicklung der Selbstregulierung zu férdern, die bereits von Managern
der Hedge Fonds und Private Equity und ihren Geschaftspartnern eingefthrt wurden, und
die Mitgliedstaaten zu ermuntern, diese Bemihungen durch Dialog und den Austausch
bewdahrter Praktiken zu untersttzen.

Unter Bertcksichtigung der Tatsache, dass es keine einheitliche 6ffentliche Offenlegung
von Staatsfonds (Sovereign Wealth Funds) gibt, begrifit das Europaische Parlament die
Initiative des Internationalen Wahrungsfonds, eine Arbeitsgruppe einzusetzen, die einen
internationalen Verhaltenskodex fir Staatsfonds ausarbeiten soll; vertritt die Ansicht, dass
ein solcher Verhaltenskodex in gewisser Weise zu einer Entmystifizierung der Téatigkeiten
von Staatsfonds beitragen wirde; fordert die Kommission auf, sich an diesem Prozess zu
beteiligen.

Hedge Fonds und Private Equity

Das Europaische Parlament ersucht die Kommission, die geeigneten Legislativvorschlage
zusammen mit einer Folgenabschétzung und unter Einbeziehung der betroffenen Branchen
zu unterbreiten, indem sie den fir die verschiedenen Arten von Anlegern und
Geschéftspartnern geltenden gemeinschaftlichen Besitzstand Uberarbeitet, um die
Madglichkeit der Differenzierung zwischen Hedge Fonds, Private Equity und anderen
Anlegern zu untersuchen, und Regelungen anzupassen oder einzufiihren, damit relevante
und sachliche Informationen eindeutig offen gelegt und rechtzeitig bekannt gemacht
werden, um hochwertige Entscheidungsprozesse und eine transparente Kommunikation
zwischen Anlegern und der Unternehmensfiihrung sowie zwischen Anlegern und anderen
Geschéaftspartnern zu erleichtern. Liegen Vorschlége bereits vor, sollten sie entsprechend
umgesetzt werden; es empfiehlt der Kommission, nach Wegen zu suchen, um die Risiken -
als Gegenstiick zur Kreditwirdigkeit - besser sichtbar und leichter verstandlich zu machen;
Aufmerksamkeit sollte der Frage geschenkt werden, ob geltende und kinftige Richtlinien
und TransparenzmalRnahmen nicht vielleicht durch Ubertriebene
Haftungsfreistellungsregelungen in Vertragen untergraben werden.

Die neue Rechtsvorschrift sollte Anteilseigner dazu verpflichten, Emittenten mitzuteilen,
welche Anteile an den Stimmrechten sie nach dem Erwerb oder der VerdulRerung von
Aktien halten, wenn dieser Anteil die spezifische Schwelle ab 3 % — und nicht 5% wie
nach der Richtlinie 2004/109/EG - erreicht, bzw. Uber- oder unterschreitet; sie sollte auch
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vorschreiben, dass Hedge Fonds und Private Equity — soweit diese Kategorien von
Anlegern von anderen unterschieden werden kénnen — gegeniiber den Unternehmen, deren
Anteile sie erwerben oder besitzen, Kleinanlegern und institutionellen Investoren, Prime
Brokern und Aufsichtsstellen ihre Investitionspolitik und eventuelle Risiken offen legen
und erldutern mussen.

Diese Vorschlige sollten sich auf eine Uberpriifung der geltenden gemeinschaftlichen
Rechtsvorschriften griinden, die im Hinblick darauf durchgefiihrt wird, inwieweit die
geltenden Transparenzregelungen auf die besondere Situation von Hedge Fonds und Privat
Equity angewendet werden kénnen.

Im Hinblick auf die oben genannten Legislativvorschlage sollte die Kommission
insbesondere:

— untersuchen, ob die Mdglichkeit von Vertragsbedingungen zur Anwendung auf
alternative Anlagen besteht, die eine eindeutige Offenlegung des Risikos und ein klares
Risikomanagement sowie MalRnahmen fiir den Fall, dass Schwellenwerte tberschritten
werden, eine genaue Beschreibung von Lock-up-Fristen sowie genaue Bedingungen fur
die Aufhebung und Kiindigung von Vertragen vorsehen;

— das Thema Geldwésche im Zusammenhang mit Hege Fonds und Private Equity
untersuchen;

— die Mdglichkeit prufen, Regelungen und Empfehlungen zu harmonisieren, nach denen
Hedge Fonds bzw. Private Equity Aktionédre jenseits eines bestimmten Anteils
registrieren und offen legen sowie ihre Strategien und Absichten bekannt geben miissen
- wobei zu beriicksichtigen ist, dass eine Uberflutung mit Informationen vermieden
werden sollte;

— priifen, ob und wie Intermediare zu verpflichten sind, den urspriinglichen Aktionéren
zu ermdglichen, aktiv an den Abstimmungen in Aktiondrshauptversammlungen
teilzunehmen, und dafiir sorgen, dass sich Stimmrechtsvertreter an ihre Anweisungen
fur das Abstimmungsverhalten halten, und dafir sorgen, dass das
Abstimmungsverhalten namentlich bekannter Aktionare offen gelegt wird;

— zusammen mit der Industrie einen Kodex bewahrter Praktiken daftr erstellen, wie die
derzeitige Struktur der Corporate Governance im Hinblick auf die Starkung einer
langfristigen Ausrichtung und die Abschwachung finanzieller und anderer Anreize fur
eine kurzfristige und UbermaRige Risikobereitschaft und ein unverantwortliches
Verhalten wieder ins Lot gebracht werden kann;

— Regelungen erlassen, nach denen eine vollstindige  Transparenz  der
Vergltungssysteme fur Manager, einschlie3lich Aktienbezugsrechte, durch eine
formliche Genehmigung der Hauptversammlung der Aktiondre der Gesellschaft
vorgesehen wird.

Konkret zu Hedge Fonds

Das Européische Parlament ersucht die Kommission, Regelungen, die die Transparenz des
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Abstimmungsverhaltens von Hedge Fonds erhéhen, auf der Grundlage zu erlassen, dass
die Adressaten dieser gemeinschaftlichen Regelungen die Manager solcher Fonds sein
sollten. Solche Regelungen konnten auch ein EU-weites System fur die
Aktiondrsidentifizierung umfassen. Liegen Vorschldge bereits vor, sollten sie entsprechend
umgesetzt werden.

Im Hinblick auf den/die oben genannten Legislativvorschlag/Legislativvorschlage sollte
die Kommission insbesondere:

— die Auswirkungen der Wertpapierleihe und der Abstimmung aufgrund geliehener
Anteile im Hinblick auf bessere Regulierungsgrundsatze untersuchen;

— untersuchen, ob Berichtspflichten auch fur die Zusammenarbeit zwischen mehreren
Anteilseignern und fur den indirekten Erwerb von Stimmrechten uber
Optionsvereinbarungen gelten sollten.

Konkret zu Private-Equity

Das Europdische Parlament ersucht die Kommission, Regelungen vorzuschlagen, die es
Anlegern verbieten, Unternehmen ,,auszupliindern® (sogenanntes ,,Asset Stripping“) und
dadurch ihre finanzielle Macht auf eine Art zu missbrauchen, die dem erworbenen
Unternehmen langfristig nur schadet, und keine positiven Auswirkungen auf die Zukunft
des Unternehmens und die Interessen seiner Mitarbeiter, Glaubiger und Geschaftspartner
hat. AuBerdem sollte die Kommission gemeinsame Regelungen priifen, um die Erhaltung
des Kapitals von Gesellschaften sicherzustellen. Parallel dazu ersucht das Européische
Parlament die Kommission, die Frage zu untersuchen, ob die Mitgliedstaaten Malinahmen
eingefihrt haben, um dem ,,Asset Stripping*“ entgegenzuwirken.

Im Hinblick auf den/die oben genannten Legislativvorschlag/Legislativvorschlage sollte
sich die Kommission mit den Problemen befassen, die auftreten, wenn Banken riesige
Kredite an Kaufer, einschlieBlich Private Equity, vergeben und dann jede Verantwortung
fur den Zweck, fur den das Geld verwendet wird, und die Herkunft des Geldes, mit dem
der Kredit zuriickgezahlt wird, ablehnen, wobei zu berticksichtigen ist, dass weiterhin der
Kreditnehmer fir diese Fragen verantwortlich ist und dass die Eigenkapitalanforderungen
flr vergleichbare Risiken im gesamten Finanzsystem gleich sein missen.

Das Européaische Parlament ersucht die Kommission, die Frage zu prifen, ob die Unter-
nehmensiibergangsrichtlinie?® auf die besondere Situation von fremdfinanzierten
Unternehmensiibernahmen (leveraged buyouts) angepasst werden muss.

% Richtlinie 2001/23/EG des Rates vom 12. Marz 2001 zur Angleichung der Rechtsvorschriften
der Mitgliedstaaten iiber die Wahrung von Anspriichen der Arbeitnehmer beim Ubergang von
Unternehmen, Betrieben oder Unternehmens- oder Betriebsteilen (ABI. L 82, 22.3.2001, S.
16).



