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1.1.

1.2.

SELETUSKIRI

ETTEPANEKU KONTEKST

ETTEPANEKU POHJUS JA EESMARGID

1976. aastal vdeti vastu teine driithingudiguse direktiiv,’ et kooskdlastada
aktsiondride ja kolmandate isikute huvide kaitseks aktsiaseltside suhtes
kohaldatavaid siseriiklikke norme jargmistes valdkondades: driiihingute asutamine,
aktsiakapitali minimaalse suuruse ndue, kasumi aktsiondride vahel jaotamine,
aktsiakapitali suurendamine, aktsiakapitali vihendamine.

Direktiivi lildine eesmérk on seega kehtestada tingimused, mis tuleb tiita, et tagada
ariithingu aktsiakapitali sdilitamine volausaldajate huvides. Veel on selle eesmérgiks
vihemusaktsiondride kaitsmine ja direktiivis on véljendatud pohimotet, et aktsionére
tuleb vordsetel asjaoludel kohelda vordselt.

Kéesoleva direktiivi muutmisettepaneku eesmdrk on lihtsustada aktsiaseltside
kapitaliga seotud meetmeid. Seda piilitakse teha, vdimaldades liikmesriikidel
teatavatel tingimustel kaotada eriaruandlusnduded, teatavatel tingimustel lihtsustada
konkreetsete muudatuste tegemist omandilises kuuluvuses ning ndha teatavatel
asjaoludel aktsiakapitali vihendamise kontekstis ette pohiosas iihtlustatud
vOlausaldajate huvide kaitsmise kord.

Tanu sellele peaks ériiihingutel avanema voimalus, arvestades aktsiakapitali suurust,
aktsiakapitali struktuuri ja omandilist kuuluvust, reageerida kiiresti ning vdhem
kulukalt ja aegandudvalt nende jaoks asjaomastel turgudel toimuvatele arengutele.
Selle tulemusena peaks see kavandatav teise direktiivi ajakohastamine aitama kaasa
aritegevuse tohususe ja konkurentsivdime suurendamisele, ilma et vidhendaks
aktsiondridele ja volausaldajatele pakutavat kaitset, nagu on ette nidhtud komisjoni
teatises’ ndukogule ja Euroopa Parlamendile ,,Ariiihingudiguse ajakohastamine ja
dritihingute juhtimise parandamine Euroopa Liidus — edasiliikumisplaan”.

ULDINE KONTEKST

Komisjoni poolt 1998. aasta oktoobris algatatud siseturualaste &igusaktide
lihtsustamisprotsessi (Simplification of the Legislation on the Internal Market —
SLIM) neljanda etapi kontekstis avaldas daritihingudiguse tooriihm 1999. aasta
septembris aruande esimese ja teise driithingudiguse direktiivi lihtsustamise kohta.?

Teine noukogu direktiiv, 13. detsember 1976, tagatiste kooskolastamise kohta, mida litkmesriigid
4riiihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 1digus
tdhendatud ariithingutelt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja
muutmisega, et muuta sellised tagatised ihenduse koigis osades  vOrdvéirseteks
(77/91/EMU), ELT L 26, 31.1.1977, lk 1, viimati muudetud 2003. aasta ithinemisaktiga
(ELT L 236, 46. koide, 23.9.2003).

Komisjoni dokument KOM(2003) 284 1oplik.

Ariiihingudiguse SLIM-tddriihma soovitused esimese ja teise #riiihingudiguse direktiivi lihtsustamise
kohta, september 1999.
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1.3.

See aruanne sisaldas soovitusi valdkondade kohta, mida saaks lihtsustada. Peamistes
teise direktiiviga seotud soovitustes oli rohutatud néiteks vajadust kaotada teatavate
tingimuste korral moningatel juhtudel (aktsiate viljalaskmine mitterahalise

sissemakse eest; eesdiguse vilistamine) aruandlusnduded, lisaks sellele vajadust

lihtsustada driiihingutel oma aktsiate omandamist, lihtsustada dritihingul finantsabi

andmist selle aktsiate omandamiseks kolmanda isiku poolt ning vajadust lihtsustada

aritihingu aktsiakapitali omandilise kuuluvuse korraldamist.

Komisjon mirkis aruandes Euroopa Parlamendile ja ndukogule,’ et toetab peamiste
teise direktiiviga seotud soovituste iildist eesmérki ja uurib edasi, kuidas teist
direktiivi vastavalt kdige paremini muuta.

Vastavalt aruandele drilihingudiguse ajakohase reguleeriva raamistiku kohta
Euroopas (mille avaldas 2002. aasta novembris dritthingudiguse ekspertide
korgetasemeline rithm) oli enamik SLIM-riihma ettepanekuid tdepoolest rakendamist
védrt. Lisaks sOnastas korgetasemeline riihm mdned lisasoovitused teise direktiivi
tdnapdevastamiseks.

Seetdttu on komisjon pidanud ettepanekut muuta teist direktiivi nende soovituste
kohaselt ldhiaja prioriteediks kooskdlas eespool nimetatud teatise lisaga 1, milles
kutsutakse teist direktiivi SLIM-soovituste ning korgetasemelise riihma eespool
nimetatud aruandes tehtud tdienduste pohjal lihtsustama direktiiviga (,,SLIM-Plus™).

ETTEPANEKU VALDKONNAS OLEMASOLEVAD SATTED

Aktsiaseltsi kapitaliga seotud meetmete osas, mida kdesoleva ettepaneku kohaselt
lihtsustama hakatakse, on peamised nduded sitestatud praegu teises direktiivis
jargmiselt:

- aktsiaid ei tohi vilja lasta nende nimivdirtusest voi kui nimivédrtus puudub, siis
arvestuslikust nimivaddrtusest madalama hinnaga. See keeld kehtib eranditult koikide

aktsiate véljalaskmiste kohta, mitte ainult esimese aktsiate véljalaskmise kohta
aritthingu asutamisel. See ei tdhenda, et jargmistel kordadel ei tohiks aktsiaid vilja

lasta eelmisel véljalaskmisel kasutatust madalama nimivdéirtuse voi arvestusliku
nimivadrtusega, kuni hind, millega uusi aktsiaid vilja lastakse, vastab eespool
nimetatud kohustusele;

- aktsiate véljalaskmist mitterahalise sissemakse eest peab hindama iiks voi mitu
sOltumatut eksperti;

- drithingu aktsiakapitali omandilise kuuluvuse iimberkorraldamiseks, kui see on

tildse vdimalik, tuleb pohimotteliselt anda eelnev luba podhikirjaga,
asutamislepinguga ja/voi iildkoosoleku poolt;

- dritthingu poolt oma aktsiate omandamise ainult teatavaks perioodiks ja ainult
teatud osas aktsiakapitalist peab pohimdtteliselt heaks kiitma tildkoosolek;

- drilihingu finantsabi selle aktsiate omandamiseks kolmanda isiku poolt on vdimalik
ainult viga piiratud juhtudel ja ainult teatava piirini;

Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile ja ndukogule — SLIMi neljanda etapi tulemused,
4. veebruar 2000 (KOM(2000) 56).
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1.4.

1.5.

2.1.

- eesoOiguse vélistamise aktsiakapitali suurendamisel rahalise sissemakse eest peab
heaks kiitma tildkoosolek ja haldus- voi juhtorgan peab esitama kirjaliku aruande;

- aktsiakapitali vdhendamise osas sitestavad litkmesriigid, millistel tingimustel
saavad vOlausaldajad kasutada digust saada piisav tagatis.

SARNASUSED VOI ERINEVUSED OLEMASOLEVATE SATETE VOI OIGUSAKTIDEGA

Arvestades sarnasusi ja erinevusi tihelt poolt kédesoleva ettepaneku artiklite 39a ja
39b ning teiselt poolt iilevotmispakkumisi kisitleva direktiivi 2004/25/EU sitete
vahel, mis on seotud pohiaktsiondride aktsiate iilevOotmisdiguse ja
vihemusaktsiondride miitigidigusega, on ettepanekus selgelt viljendatud, et viimased
on direktiivi 2004/25/EU  kohaldamisalasse kuuluvate iilevdtmispakkumiste
kontekstis esimeste suhtes tilimuslikud.

JARJEPIDEVUS TEISTE POLIITIKATEGA

Oma teatises ndukogule ja Euroopa Parlamendile ,,Ariiihingudiguse ajakohastamine
ja driihingute juhtimise parandamine Euroopa Liidus — edasiliikumisplaan”
(avaldatud 2003. aasta mais)’ leidis komisjon, et teise direktiivi lihtsustamine
eespool punktis 1.2 nimetatud ettepanekute ja soovituste pohjal aitaks
markimisvéarselt kaasa &dritegevuse tohususe ja konkurentsivoime suurendamisele,
ilma et viahendaks aktsiondride ja vdlausaldajate kaitset.

Sellest tulenevalt nimetati eespool nimetatud teatises asjakohast ettepanekut
direktiivi kohta, millega muudetakse teist driiihingudiguse direktiivi, drilihingudiguse
itheks koige olulisemaks tdnapdevastamiseks, mis tuleks ellu viia ldhimal ajal.

Lisaks sellele aitab kéesolev ettepanek seoses eesmérgiga lihtsustada ja vihendada
aritihingute halduskoormust kaasa komisjoni 2003. aasta veebruari tegevusraamistiku
,Uhenduse digustiku ajakohastamine ja lihtsustamine™ rakendamisele. See algatus
on iiks paljudest meetmetest komisjoni 2002. aasta juuni digustiku reguleerimise
parendamisalgatuse raames,” mis vastab niiteks eesmirgile parandada reguleerivat
keskkonda, milles ettevotted tegutsevad, et suurendada konkurentsivdimet kui iiht
Lissaboni strateegias paika pandud eesmairki.

HUVITATUD POOLTEGA KONSULTEERIMISE TULEMUSED JA MOJU
HINDAMINE

ASJATUNDJATE ARVAMUSE KUSIMINE JA KASUTAMINE

Ettepaneku peamised sdtted pohinevad A&riiihingudiguse toorithma 1999. aasta
septembri soovitustel, mis anti 1998. aasta oktoobris komisjoni algatatud
siseturualaste Oigusaktide lihtsustamisprotsessi (SLIM) neljanda etapi kontekstis.

Vt komisjoni dokumenti KOM(2003) 284 15plik.

KOM(2003) 71; vrd ka sellega seotud esimest ja teist eduaruannet: KOM?2003) 623 ja
KOM(2004) 432

KOM(2002) 278
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2.2

2.3.

Nimetatud riihm kohtus 1999. aastal kolmel korral ja koosnes litkmesriikide
ametnikest, drilihingudigusega tegelevatest juristidest ja teadlastest.

SLIM-rithma soovitusi seoses teise direktiiviga ja nende praktilist mdju arutati
seejérel litkmesriikide &ritihingudiguse ekspertidega 2000. aasta juuni ja 2001. aasta
martsi kohtumistel. Nende arutelude pohjal selgus, et peamisi teise direktiiviga
seotud soovitusi toetati, ent mitmed tehnilised kiisimused vajasid pdhjalikumat
kaalumist.

Kui komisjon moodustas 2001. aasta septembris &rilihingudiguse korgetasemelise
riihma, peeti kohaseks lisada rithma mandaati {ilesanne kaaluda tdiendavalt driiihingu
eeskirjade voimalikku lihtsustamist, arvestades SLIM-riihma aruannet teise direktiivi
kohta.

KONSULTATSIOONID

Pérast laiema avalikkusega konsulteerimist, mida korgetasemeline rithm tegi niditeks
seoses voimalike ldhenemisviisidega Euroopa aktsiakapitalikorra reformimisele
(algatati 2002. aasta teises kvartalis), kinnitas see oma aruandes dritihingudiguse
ajakohase reguleeriva raamistiku kohta Euroopas (avaldati 2002. aasta novembris), et
enamik SLIM-riihma ettepanekuid, korgetasemelise riihma poolt mdnevdrra
muudetuna, on tdepoolest rakendamist vaart.

Komisjoni ldhenemisviisi teise direktiivi lihtsustamisele, mida on mdjutanud eespool
nimetatud ekspertriithmad ja nimetatud konsultatsioonid ning mida on seejérel
kirjeldatud eespool nimetatud komisjoni teatises, on tugevalt toetanud suur enamik
selle teatisega seoses avalikkuse konsulteerimisele vastanuist.

MOJU HINDAMINE (VT KA 1. LISA)

Teist direktiivi kohaldatakse aktsiaseltside suhtes kogu ELis. Kaks kavandatud
muudatust on seotud ainult borsiettevotetega (artiklid 39a ja 39b; artikli 29 16ige Sa).
Ettevotlussektorite, ettevotete suuruse voi tthenduse geograafiliste piirkondade vahel
praegu vahet ei tehta.

Seoses mone muudetud voi vastlisatud séttega, nagu artiklid 39a ja 39b ning artikli
32 15ige 1, sisaldab ettepanek sétteid, mille liikmesriigid peavad kohustuslikus korras
oma siseriiklikku Gdigusesse iile vOtma. Teiste sdtete osas muudetakse litkmesriikide
iilevotmisvoimalusi siseriiklikku digusesse, nditeks artikli 19 1dige 1 ja artikli 29
16ige Sa, voi luuakse uued iilevotmisvdimalused, niiteks artiklid 10a ja 10b ning
artikli 23 16ige 1 koos artiklitega 23a ja 23b.

Lisaks iildistele rakendusmeetmetele peavad litkmesriigid moningatel juhtudel
direktiivi muudetud sétete kohaselt votma ka erirakendusmeetmeid, eriti seoses
teatavate kaitsemenetlustega.

Aktsiaseltsid saavad siis kasutada kdesolevas ettepanekus kavandatud lihtsustusi,
olles samal ajal — vajalikel juhtudel — kohustatud tditma tagatiskohustusi, mis
kehtestatakse aktsiondride ja kolmandate isikute huvides.
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3.3.

Kasutades aktsiakapitaliga seotud meetmete lihtsustamist, mille voimaldamine on
kiesoleva ettepaneku eesmérk, peaksid dritihingud suutma reageerida nende jaoks
asjaomastel turgudel toimuvatele arengutele kiiremini ning vdhem kulukalt ja
aecgandudvalt. Selle tulemusena peaks see kavandatav teise direktiivi
tdnapdevastamine aitama kaasa dritegevuse tOhususe ja konkurentsivoime
suurendamisele, ilma et vdhendaks aktsionidridele ja vdlausaldajatele pakutavat
kaitset, nagu on kavandatud komisjoni teatises® ndukogule ja Euroopa Parlamendile
,Ariiihingudiguse ajakohastamine ja #riiihingute juhtimise parandamine Euroopa
Liidus — plaan litkuda edasi”.

ETTEPANEKU OIGUSLIK TAUST

3.1. OIGUSLIK ALUS

Kéesoleva direktiivi koostamise diguslikuks aluseks on asutamislepingu artikli 44
16ige 1.

PROPORTSIONAALSUSE JA SUBSIDIAARSUSE POHIMOTE

Aktsiaseltside jaoks kavandatavad lihtsustused muudavad vajalikuks iihenduse
meetmete tarvitusele votmise, sest on seotud mitme lihenduse digusaktiga, mis senini
vilistavad nende kavandatavate lihtsustuste kasutamise aktsiaseltside poolt voi
piiravad seda. Ettepanek on seetdttu kooskdlas asutamislepingu artiklis 5 sétestatud
subsidiaarsuse pohimottega.

Lisaks sellele ja proportsionaalsuse pohimdttega kooskodlas piiiiab kéesolev ettepanek
piirata seadusandlikku tegevust miinimumini, mida peetakse vajalikuks kavandatud
lihtsustuste elluviimiseks.

VAHENDITE VALIK

Kavandatavate lihtsustuste elluviimiseks peab ithenduse seaduseandja véltimatult
muutma teist drilihingudiguse direktiivi. Seda saab teha ainult ettepanekuga direktiivi
kohta, millega muudetakse teist driithingudiguse direktiivi.

MOJU EELARVELE

Eelarvele mdju ette ei néhta.

Komisjoni dokument KOM(2003) 284 1oplik.

ET



ET

2004/0256 (COD)
Ettepanek
EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV

millega muudetakse ndukogu direktiivi 77/91/EMU aktsiaseltside asutamise ning nende
kapitali siiilitamise ja muutmise osas

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Uhenduse asutamislepingut, eriti selle artikli 44 1diget 1,
vottes arvesse komisjoni ettepanekut,’

vottes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust,'

vastavalt asutamislepingu artiklis 251 sitestatud menetlusele'’

ning arvestades jargmist:

(1) Teises ndukogu 13. detsembri 1976. aasta direktiivis 77/91/EMU tagatiste
kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid &ritihingu liikmete ja kolmandate isikute
huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58 teises 1digus tihendatud driiihingutelt
nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja muutmisega,
et muuta sellised tagatised iihenduse kdigis osades vordviirseteks'” on sitestatud
nduded mitmele kapitaliga seotud meetmele, mida need driiihingud vatavad.

(2) Oma 21. mai 2003. aasta teatises noukogule ja FEuroopa Parlamendile
,Ariiihingudiguse ajakohastamine ja driiihingute juhtimise parandamine Euroopa
Liidus — plaan liikuda edasi” teeb komisjon jdrelduse, et direktiivi 79/91/EMU
lihtsustamine aitaks mérkimisvéérselt kaasa dritegevuse tohususe ja konkurentsivoime
suurendamisele, ilma et vihendaks aktsionédridele ja volausaldajatele pakutavat kaitset.

3) Liikmesriikidel peaks olema vdimalus lubada aktsiakapitali mitterahaliste
sissemaksete tegemist, ilma et aktsiaseltsid peaksid juhtudel, kui sellise sissemakse
védrtuse hindamiseks on olemas selge hindamisalus, kasutama spetsiaalset
ekspertarvamust. Sellegipoolest tuleks tagada vihemusaktsiondride digus nduda sellist

hindamist.
? ELTC[...],[...]. Ik [...].
10 ELTCI[...],[...], Ik [...].
1 ELTCI[...],[...], Ik [...].
12 ELT L 26, 31.1.1977, 1k 1, viimati muudetud 2003. aasta thinemisaktiga.
13 KOM(2003) 284 15plik.
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(4)

)

(6)

(7)

(8)

9)

(10)

Aktsiaseltsidel peaks olema lubatud omandada oma aktsiaid aktsiaseltsi reservkapitali
iletavas ulatuses ja tuleks pikendada perioodi, milleks iildkoosolek vdib anda loa
aktsiate omandamiseks, et suurendada aktsiaseltside tegevuse paindlikkust ja
vihendada nende halduskoormust, sest nad peavad kiiresti reageerima turu arengutele,
mis mojutavad nende aktsiate hinda.

Aktsiaseltsid peaksid saama anda finantsabi nende aktsiate omandamiseks kolmanda
isiku poolt aktsiaseltsi reservkapitali iiletavas ulatuses, et suurendada paindlikkust
aktsiaseltside aktsiakapitali omandistruktuuri muutuste osas. Selle voimalusega seoses
tuleb kehtestada tagatiskohustused, et kaitsta direktiivi eesmairgi kohaselt nii
aktsiondre kui ka kolmandaid isikuid.

Aktsiaseltsid peaksid saama teatud tingimustel oma aktsiakapitali suurendada, ilma et
peaksid tditma aruandlusndudeid, mis on seotud aktsionéride eesdiguste piiramise voi
vilistamisega, et vihendada nende borsiettevotete halduskoormust, kes tahavad olla
valmis kiireks aktsiakapitali suurendamiseks.

Vdlausaldajate standardiseeritud kaitse edendamiseks kdikides litkmesriikides peaksid
vOlausaldajad saama teatavatel tingimustel algatada kohtu- voi haldusmenetlust, kui
nende nduete tditmine on aktsiaseltsi aktsiakapitali vihendamise tagajérjel ohus.

Aktsionédridel, kellele kuulub suur enamus aktsiaseltsi aktsiakapitalist, peaks olema
0igus omandada tilejddnud aktsiad piisava hiivitise eest, et voimaldada bdorsiettevotete
aktsiate sujuvamat ja elujoulisemat omandilist kuuluvust. Samuti peaksid iilejddnud
aktsionidrid saama sellises olukorras omandamist nduda. Sellegipoolest ei tohiks need
oigused mojutada korda, mida kohaldatakse vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu
21. aprilli 2004. aasta direktiivile 2004/25/EU iilevdtmispakkumiste kohta'*.

Turu kuritarvitamise #drahoidmise tagamiseks peaksid litkmesriigid kéesoleva
direktiivi rakendamisel arvestama seda, mis on sdtestatud Euroopa Parlamendi ja
ndukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiivis 2003/6/EU siseringitehingute ja turuga
manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta'> ja komisjoni 29. aprilli 2004. aasta
direktiivis 2004/72/EU, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2003/6/EU seoses tunnustatud turutavadega, siseteabe miiratlemisega kauba
tuletisinstrumentide puhul, insaiderite nimekirjade koostamisega, juhtide tehingutest
teatamisega ja kahtlastest tehingutest teatamisega'® ning komisjoni 22. detsembri
2003. aasta méiruses (EU) nr 2273/2003, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2003/6/EU seoses tagasiostuprogrammidele ja finantsinstrumentide
stabiliseerimisele ettenéhtud eranditega'’.

Seetdttu tuleks direktiivi 77/91/EMU vastavalt muuta,

ELT L 142, 30.4.2004, 1k 12.
ELT L 96, 12.4.2003, 1k 16.
ELT L 162, 30.4.2004, 1k 70.
ELT L 336, 23.12.2003, 1k 33.
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ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA DIREKTIIVI:

Direktiivi 77/91/EMU muudetakse jirgmiselt:

Artikkel 1
l. Lisatakse jargmised artiklid 10a ja 10b:
,, Artikkel 10a

1. Liikmesriigid voivad otsustada, et ei kohalda artikli 10 16ikeid 1, 2 ja 3, kui
haldus- vo4i1 juhtorgani otsuse kohaselt tehakse mitterahaline sissemakse
siirdvéirtpaberite niiol, nagu need on méiratletud direktiivi 2004/39/EU*
artikli 4 16ike 1 punktis 18, ja kui neid véértpabereid hinnatakse kaalutud
keskmise hinna alusel, millega on nendega kaubeldud {iihel v&i mitmel
reguleeritud turul, nagu see on miiratletud nimetatud direktiivi artikli 4 16ike 1
punktis 14, kolme kuu jooksul enne vastava mitterahalise sissemakse tegemist.

*ELT L 145, 30.4.2004, 1 Ik.

Kui seda hinda on siiski mdjutanud erakorralised asjaolud, mis muudaksid
markimisvddrselt vara vairtust sissemakse tegemise pideval, kohaldatakse
artikli 10 loikeid 1, 2 ja 3.

2. Liikmesriigid voivad otsustada, et ei kohalda artikli 10 16ikeid 1, 2 ja 3, kui
haldus- voi juhtorgani otsuse kohaselt tehakse mitterahaline sissemakse varaga,
mille diglast vddrtust on juba hinnanud tunnustatud soltumatu ekspert, ja kui on
tdidetud jargmised tingimused:

(a) hindamise 1dbi viinud tunnustatud ekspert on saanud sissemakseks
kasutatava vara hindamiseks piisava viljadppe ja omab selleks piisavaid
kogemusi;

(b) odiglane viirtus médratakse kuupédevaks, millest ei ole vara sissemaksena
kasutamise kuupdevani jaddnud rohkem kui 3 kuud;

(c) hindamine on viidud Il4bi vastavalt litkmesriigis {ildtunnustatud
hindamisstandarditele ja -pdhimdtetele, mida sissemaksena kasutatava
vara puhul kohaldatakse.

Uute oluliste asjaolude ilmnemisel, mis muudaksid mérkimisvéérselt vara véartust
selle sissemaksena tasumise kuupideval, tuleb haldus- voi juhtorgani algatusel ja
vastutusel 1dbi viia uus hindamine. Nimetatud organ teavitab aktsiondre selliste uute
oluliste asjaoluside ilmnemisest.

Igal juhul vbdivad aktsionidrid, kellele kuulub kokku vdhemalt 5% margitud
aktsiakapitalist, taotleda asjaomase vara uut hindamist ja nduda hindamist sdltumatu
eksperdi poolt, ning sel juhul kohaldatakse artikli 10 16ikeid 1, 2 ja 3.
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3. Liikmesriigid voivad otsustada, et ei kohalda artikli 10 loikeid 1, 2 ja 3, kui
haldus- voi juhtorgani otsuse kohaselt tehakse mitterahaline sissemakse varaga,
mille vidirtus tuletatakse eelmise majandusaasta kohustuslikes aruannetes
kajastatud konkreetse vara pdhjal, tingimusel, et kohustuslikud aruanded on
koostatud kooskdlas direktiivi 78/660/EMU nduetega ja neid on auditeeritud
kooskdlas direktiiviga 84/253/EMU.

Uute oluliste asjaolude ilmnemisel, mis muudaksid méarkimisvéirselt vara
vadrtust selle sissemaksena tasumise kuupdeval, tuleb haldus- voi juhtorgani
algatusel ja vastutusel 14bi viia uus hindamine. Nimetatud organ teavitab
aktsionére selliste uute oluliste asjaoluside ilmnemisest.

Igal juhul vdivad aktsiondrid, kellele kuulub kokku vdhemalt 5% mirgitud
aktsiakapitalist, taotleda asjaomase vara uut hindamist ja nduda hindamist
soltumatu eksperdi poolt, ning sel juhul kohaldatakse artikli 10 16ikeid 1, 2 ja
3.

Artikkel 10b

1. Kui artiklis 10a viidatud mitterahaline sissemakse tehakse ilma eksperdi
aruandeta, peavad isikud ja &riiihingud, kellele on viidatud artikli 3 punktis i,
voi haldus- voi juhtorgan esitama lisaks artikli 3 punktis h sdtestatud nduetele
registrile avaldamiseks avalduse, mis sisaldab jargmist:

(a) konealuse mitterahalise sissemakse kirjeldus;
(b) selle hinnanguline vidirtus ja sellise hinnangu allikas;

(c) seletus selle kohta, kas saadud vaartused vastavad vihemalt nende eest
vilja lastavate aktsiate arvule ja nimivédrtusele voi kui nimivéartus
puudub, siis nende arvestuslikule nimivdirtusele ning, kui see on
asjakohane, tilekursile;

(d) seletus selle kohta, kas algse hindamisega vorreldes on ilmnenud uusi
olulisi asjaolusid, kui see on asjakohane.

See avaldus avaldatakse vastavalt direktiivi 68/151/EMU artiklile 3.

2. Iga liitkmesriikk midrab soltumatu haldus- vodi kohtuorgani, mis vastutab
vastavalt artiklile 10a tehtud mitterahaliste sissemaksete ja 1dikes 1 viidatud
deklaratsiooni diguspérasuse kontrollimise eest.”

Artikli 11 18ike 1 esimest l6iku muudetakse jargmiselt:

(a) Onad ,artikkel 10” asendatakse sonadega ,,artikli 10 loiked 1, 2 ja 3”;
(b) lisatakse jargmine lause:

,Artikleid 10a ja 10b kohaldatakse mutatis mutandis.”

Artikli 19 16ige 1 asendatakse jargmisega:
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»1. Kui litkmesriigi seadused lubavad kas dritihingul endal vdi oma nimel, kuid
dritthingu huvides tegutseva kolmanda isiku kaudu omandada oma aktsiaid, siis
tuleb selliste omandamiste puhul tdita jargmisi tingimusi:

(a) ndusoleku peab andma iildkoosolek, kes méddrab selliste omandamiste
korra ja tingimused ning eelkdige omandatavate aktsiate suurima arvu,
tdahtaja, mille jooksul ndusolek kehtib ja mis ei tohi iiletada 5 aastat, ning
tasulise omandamise korral maksimum- ja miinimumtasu. Haldus- voi
juhtorganite likkmed on kohustatud tagama, et iga seadusliku
omandamise ajal jérgitakse punktides b, ¢ ja d mérgitud tingimusi;

(b) omandamised, kaasa arvatud eelnevalt &ritihingu omandatud ja talle
kuuluvad aktsiad ning oma nimel, kuid dritihingu huvides tegutseva isiku
omandatud aktsiad, ei tohi pdhjustada netovara vihenemist alla artikli 15
16ike 1 punktis a mainitud summa;

(c) tehingus vOib kasutada ainult aktsiaid, mille eest sissemakse on tdielikult
tehtud;

(d) kohaldatakse aktsiondride vOrdse kohtlemise pohimotet; eelkdige
peetakse sellele pdhimdttele vastavaks é&riiihingu poolt oma aktsiate
omandamist ja miiiiki reguleeritud turul, nagu see on maéératletud
direktiivi 2004/39/EU artikli 4 1dike 1 punktis 14.

Liikmesriigid vdivad kehtestada esimeses 10igus méératletud omandamiste suhtes
tingimuse, et omandatavate aktsiate, kaasa arvatud eelnevalt omandatud ja
ariithingule kuuluvad aktsiad ning oma nimel, kuid &ritihingu huvides tegutseva isiku
kaudu omandatud aktsiate nimivéidrtus voi nimivdirtuse puudumisel arvestuslik
nimivéértus ei tohi tiletada 10% margitud aktsiakapitalist.”

Artikli 23 16ige 1 asendatakse jargmisega:

,,1. Ariiihing, silmas pidades oma aktsiate omandamist kolmanda isiku poolt, ei tohi
teha ettemakseid, anda laene ega tagatisi, kui siseriiklikes Oigusaktides ei kehti
selliste tehingute suhtes teises kuni viiendas 16igus sdtestatud tingimused.

Tehingud peavad toimuma haldus- voi juhtorgani algatusel ja vastutusel diglastel
turutingimustel, eelkdige seoses intressiga, mida driiihing saab kolmandalt isikult,
ning tagatisega, mida kolmas isik annab é&ritihingule 16igus 1 viidatud laenude ja
ettemaksete eest. Kolmanda isiku krediidiseisundit peab olema nduetekohaselt
uuritud ja &rilihing peab suutma siilitada likviidsuse ja maksevdime jargmise viie
aasta jooksul. Viimast peab usutavalt tdendama iiksikasjaliku rahavoogude
analiilisiga, mis pohineb tehingu heakskiitmise ajal olemasoleval teabel.

Haldus- voi juhtorgan peab kiisima tehingutele iildkoosoleku eelnevat heakskiitu,
ning sel juhul tegutseb iildkoosolek kooskodlas artiklis 40 sétestatud kvoorumi- ja
hidlteenamusnouetega. Haldus- v4i juhtorgan peab esitama iildkoosolekule kirjaliku
aruande, milles sisalduvad tehingu pohjused, aktsiaseltsi huvi sellise tehingu
sooritamise vastu, tehingu sooritamise tingimused, tehinguga &ritihingu likviidsusele
ja maksevoimele kaasnevad riskid ning hind, millega kolmas isik aktsiad omandab.
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See aruanne tuleb vastavalt direktiivi 68/151/EMU artiklile 3 esitada registrisse
avaldamiseks.

Kolmandatele isikutele antava finantsabi kogusumma ei tohi vihendada netovara alla
artikli 15 16ike 1 punktis a madratletud summa.

Kui kolmas isik omandab &riiihingult &riiithingu oma aktsiaid artikli 19 1dike 1
tdhenduses vOi mirgitud aktsiakapitali suurendamise kdigus vilja lastud aktsiaid,
peab see omandamine toimuma oOiglase hinna eest, et véltida olemasolevate
aktsiaosaluste suhtelist vihenemist.”

Lisatakse jargmised artiklid 23a ja 23b:

Artikkel 23a

Aktsiondril on digus vaidlustada iildkoosoleku heakskiit artikli 23 16ikes 1 viidatud
tehingule, esitades kohasele haldus- v&i kohtuorganile taotluse selle tehingu
Oiguspérasuse hindamiseks.

Artikkel 23b

Juhtudel, kui artikli 23 16ikes 1 viidatud tehingu pooleks oleva aritihingu haldus- voi
juhtorgani iiksikliikkmed v&i ndukogu direktiivi 83/349/EMU* tihenduses
emaettevotja haldus- vo1 juhtorgani iiksiklitkmed voi selline emaettevotja ise voi
oma nimel, kuid selliste organite liikmete voi sellise ettevotja huvides tegutsevad
tiksikisikud on sellise tehingu teiseks pooleks, kindlustavad litkmesriigid piisavate
tagatiskohustuste abil, et selline tehing ei ldheks vastuollu dritihingu huvidega.”

*ELT L 193, 18.7.1983, 1k 1.

Artikli 27 16ike 2 teine 15ige asendatakse jargmisega:
,Kohaldatakse artikli 10 16ikeid 2 ja 3 ning artikleid 10a ja 10b.”
Artiklisse 29 lisatakse jargmine 15ige Sa:

“Sa. Kui borsiettevotte haldus- voi juhtorganile antakse vastavalt 16ikele 5 volitus
eesdiguse piiramiseks vO1 vélistamiseks, seades lisatingimuseks, et tulevaseks
mérgitud aktsiakapitali suurendamiseks viljalastavad aktsiad tuleb vélja lasta
turuhinnaga, mis véljalaskmise ajal valitseb iihel vdi mitmel reguleeritud turul
direktiivi 2004/39/EU artikli 4 15ike 1 punkti 14 tihenduses, on haldus- v3i juhtorgan
vabastatud kohustusest esitada iildkoosolekule kirjalik aruanne, mida ndutakse
kéesoleva artikli 1dikes 4. Aktsiondrid vdivad siiski taotleda, et haldus- v&i juhtorgan
selgitaks eesdiguse piiramise vOi vélistamise pohjuseid.”

Artikli 32 16ige 1 asendatakse jargmisega:

,» 1. Aktsiaaktsiakapitali vihendamise puhul on vdhemalt volausaldajail, kelle nduded
eelnevad vihendamisotsuse avaldamisele, vihemalt digus saada tagatis nouete kohta,
mis otsuse avaldamise kuupéevaks pole rahuldatud. Litkmesriigid voivad jitta sellise
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Oiguse arvestamata vaid juhul, kui vdlausaldajal on piisavad tagatised, voi kui need
tagatised ei ole vajalikud &riiihingu vara silmas pidades.

Litkmesriigid sdtestavad esimeses 10igus kehtestatud Oiguse kasutamise.
Liikmesriigid tagavad igal juhul, et vdlausaldajatel oleks lubatud taotleda kohaselt
haldus- voi kohtuorganilt piisavaid tagatisi, kui nad suudavad usutavalt néidata, et
mérgitud aktsiakapitali vihenemise tdttu on nende nduete rahuldamine ohus ja et
aritihingult ei ole saadud piisavaid tagatisi.”

Lisatakse jargmised artiklid 39a ja 39:
,, Artikkel 39a

1. Liikmesriigid tagavad, et aktsiondr, kellele kuulub vihemalt 90% bdrsiettevotte
margitud aktsiakapitalist, edaspidi ,,pohiaktsiondr”, saab noduda koikide
iilejadnud aktsiate omanikelt, edaspidi ,,vihemusaktsionirid”, et nad miiiiksid
need aktsiad talle diglase hinnaga. Liitkmesriigid voivad siiski midrata korgema
ilemméidra tingimusel, et see ei Tlleta 95% aktsiaseltsi margitud
aktsiakapitalist.

Ariiihingut loetakse kiesoleva sitte tihenduses bdrsiettevotteks, kui selle
aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul, nagu see on madratletud direktiivi
2004/39/EU artikli 4 1dike 1 punktis 14.

2. Liikmesriigid tagavad, et on vdimalik kindlaks teha, millal see ilemmaéair on
saavutatud.

3. Kui driihing on vilja lasknud mitut liiki aktsiaid, voivad litkmesriigid ette
ndha, et digust nduda vihemusaktsionarilt aktsiate miitimist vastavalt 1oikele 1,
kohaldatakse ainult selle liigi suhtes, mille puhul on nimetatud 16ikes viidatud
tlemmaéér saavutatud.

4.  Liikmesriigid tagavad, et iga asjaomane vihemusaktsionir vdib nduda oiglase
hinna hindamist.

Sellele, kas hind on diglane, annab hinnangu sdltumatu haldus- voi kohtuorgan
voOi sellise organi poolt méédratud voi kinnitatud sdltumatu ekspert. Sellised
eksperdid voivad vastavalt iga litkkmesriigi seadustele olla nii fiilisilised kui
juriidilised isikud. Sellist hindamist tuleb nduda kolme kuu jooksul pérast
vihemusaktsiondrilt miitimise ndudmist ja vastavalt 1dikele 1 hinna teatavaks
tegemist.

5. Kiesolev artikkel ei piira direktiivi 2004/25/EU* artikli 15 kohaldamist.
* ELT L 142, 30.4.2004, 1k 12.
Artikkel 39b

1.  Liikmesriigid tagavad, et bdrsiettevotte vdhemusaktsionédrid saavad nduda
ithiselt vai tiksikult, et pohiaktsionér ostaks neilt selle dritihingu aktsiad diglase
hinna eest.
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10.

2. Liikmesriigid tagavad, et kui 16ikes 1 mainitud tehingu véimalikud pooled ei
joua oOiglase hinna osas kokkuleppele, uurib hinda soltumatu haldus- voi
kohtuorgan vo1 sellise organi middratud voi kinnitatud soltumatu ekspert.
Selline ekspert voib vastavalt iga liikkmesriigi seadustele olla nii fliiisiline kui
juriidiline isik.

3. Artikli 39a 15ike 1 teist ja kolmandat lauset ning ldikeid 2 ja 3 kohaldatakse
mutatis mutandis.

4.  Liikmesriigid tagavad kohase menetluse, mis kindlustab kdikide
vahemusaktsiondride diglase kohtlemise.

5. Kiesolev artikkel ei piira direktiivi 2004/25/EU artikli 16 kohaldamist.”
Artikli 41 16ige 1 asendatakse jargmisega:

,»1.Litkmesriigid voivad artikli 9 ldikest 1, artikli 19 16ike 1 punktist a ning artiklitest
25, 26 ja 29 korvale kalduda ulatuses, mis on vajalik votmaks vastu voi kohaldamaks
satteid, et ergutada tootajaid voi teisi siseriikliku digusega méératletud isikute rithmi
osalema dritihingute kapitalis.”

Artikkel 2

Liikmesriigid joustavad kidesoleva direktiivi tditmiseks vajalikud &igusnormid
hiljemalt 31. detsembriks 2006. Nad edastavad konealuste normide teksti ning
konealuste normide ja kdesoleva direktiivi vastavustabeli viivitamata komisjonile.

Kui litkmesriigid need normid vastu votavad, lisavad nad nendesse normidesse voi
nende normide ametliku avaldamise korral nende juurde viite kéesolevale
direktiivile. Sellise viitamise viisi ndevad ette litkmesriigid.

Liikmesriigid edastavad komisjonile kédesoleva direktiiviga reguleeritavas
valdkonnas nende poolt vastuvoetud siseriiklike pShiliste digusnormide teksti.

Artikkel 3

Kéesolev direktiiv joustub kahekiimnendal pdeval pirast selle avaldamist Euroopa Liidu
Teatajas.

Artikkel 4

Kaesolev direktiiv on adresseeritud litkkmesriikidele.

Briissel,
Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel
president eesistuja
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1. lisa: MOju eelhinnang

1. PROBLEEMI KINDLAKSTEGEMINE

Kirjeldage probleemi, mille lahendamiseks on meede/ettepanek moeldud:

Tarbetult keerukad menetluse teatavas korralduses, mida tuleb aktsiaseltsidel jirgida
kapitali moodustamisel ja muutmisel.

Mdirkige dra probleemiga seonduvad potentsiaalselt jdtkusuutmatud suundumused.:

- Majanduslikud: Liiga vihene paindlikkus ja liiga suured kulud driiihingutele, mis peavad
finantseerimispohjustel kiiresti reageerima kapitalituru arengutele

- Sotsiaalsed: ei ole

- Keskkonnaga seotud: ei ole

Mdirkige dra potentsiaalsed vastuolud nende kolme dimensiooni vahel voi teiste poliitikatega
ei esine

2. ETTEPANEKU EESMARK

Milline on meetme iildeesmdrk ehk millist moju oodatakse ?
Ariithingute kulude ja aja kokkuhoid, kui nad tegelevad teatavate aktsiakapitaliga seotud
toimingutega.

3. POLITILISED VOIMALUSED

Milline on peamine ldhenemisviis, mida soovitatakse eesmdrgi saavutamiseks? Moodukalt
deregulatiivne liihenemine.

Milliseid poliitilisi vahendeid on kaalutud? Praeguse teise driiihingudiguse direktiivi
muutmist.

Mil moel jirgitakse mddratletud vahenditega subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse
pohimotteid? Sel moel, et piirduvad Euroopa Liidus driiihinguoiguse ithtlustamise peamise
vahendi, teise direktiivi lihtsustamisega.

Millised voimalused saab praeguses varases etapis vilistada? Teises direktiivis sitestatud
aktsiakapitali sdilitamise korra muutmine, mis poleks kooskolas selle direktiivi eesmdrgiks
oleva vihemusaktsiondride ja volausaldajate kaitsega.
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4. MOJUD — POSITIIVSED JA NEGATIIVSED

Andke palun esialgne hinnang valitud voimaluste positiivsele ja negatiivsele mojule, eelkoige
nende majanduslike, sotsiaalsete ja keskkonnaga seotud tagajirgede aspektist. Positiivne:
aktsiaseltside kulude ja halduskoormuse vihenemine tinu eespool nimetatud tehingute
suhtes lihtsamate menetluste kehtestamisele.

Negatiivne: ei ole ette niiha

Palun mdrkige, keda valitud voimalused mojutavad ja voimalikud tosised mojud teatavale
sotsiaalsele riihmale, majandussektorile voi regioonile (ELis voi sellest viljaspool) liihikeses,
keskmises ja pikas perspektiivis?ei ole
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