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Tegevuskava: Euroopa arithingudigusja arithingu tldjuhtimine — ajakohane
Oigusraamistik kaasatumate aktsionaride jajatkusuutlike @rithingute jaoks

(EMPs kohaldatav tekst)

Komisjoni teatises ,Euroopa 2020"' kutsutakse (les parandama &rikeskkonda
Euroopas. Selleks et luua Euroopa ettevdtjate, investorite ja tootajate jaoks ajakohane
ja téhus aridhingudiguse ja arithingu Uldjuhtimise raamistik, tuleb see kohandada
tanase Uhiskonna ja muutuva maganduskeskkonna vaadustega. Selle
poliitikavaldkonna viimane ulatuslik l&bivaatamine oli tingitud 2003. aasta
tegevuskavast  arithingubiguse agakohastamise ja é&ridhingu  Uldjuhtimise
tugevdamise kohta Euroopa Liidus® ning 2005. ja 2006. aastal sellele jargnenud
konsulteerimisest kdnealuse tegevuskava tulevaste prioriteetide kohta®. Suur arv
2003. aasta tegevuskavas teatatud algatustest on vastu voetud. Eelkdige on
kehtestatud thingujuhtimise aruandeid kasitlevad eeskirjad raamatupi damisarvestuse
direktiivis® ning vastu on véetud direktiiv aktsionaride Giguste kasutamise kohta® ja
kiimnes &ritihingudiguse direktiiv piiritilese thinemise kohta®. Lisaks on komisjon
vOtnud vastu kaks soovitust seoses aritihingu haldusorgani  tegevusiilesanneteta
sltumatute  liikmetega ja tasustamisega’. Uhtlasi on lihtsustatud  teist
arithingudiguse direktiivi aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali séilitamise ja
muutmise kohta® ning kolmandat ja kuuendat &ritihingudiguse direktiivi thinemiste
ja jagunemiste kohta’. Siiski on pérast seda toimunud uusi arenguid, mis nduavad
komigioni arvates téiendavate meetmete votmist.

Arithingu Uldjuhtimisega reguleeritakse &ritihingu juhtkonna, selle juhtorgani,
aktsionaride ja muude sidusriihmade vahelised suhted. Sellega maératakse kindlaks

Komigoni teatis ,Euroopa 2020. aastal: Aruka, jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu strateegia’,
Komisjoni teatis nGukogule ja Euroopa Parlamendile , Aritihingubiguse ajakohastamise ja &rilihingu
dldjuhtimise tugevdamine Euroopa Liidus — arengukava’ (Modernising Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward) KOM (2003) 284 |6plik.

http://ec.europa.eu/internalmarket/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Komisjoni soovitused 2005/162/EU ja 2004/913/EU.
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V1t direktiiv 2006/68/EU, millega muudetakse direktiivi 77/91/EMU.

Vt direktiivid 2007/63/EU ja 2009/109/EU, millega muudetakse direktiive 78/855/EMU ja
82/891/EMU.

Vt OECD Principles of Corporate Governance (Aritihingu ldjuhtimise pShimdtted), 2004, Ik 11,
kéttesaadav veebisaidil: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. ELi &ritihingu Gldjuhtimise
raamistikku kuuluvad selliseid valdkondi késitlevad Gigusaktid nagu Ghingujuhtimise aruanded, bérsil
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see, kuidas arithinguid juhitakse ja kontrollitakse. Tulemuslik arithingu tldjuhtimise
raamistik on médrava tahtsusega, sest hasti juhitud aridhingud on tdendolisemalt
konkurentsivoimelisemad ning pikagalises perspektiivis  jatkusuutlikumad.
Arithingu hea Ul djuhtimine on eelk&ige asjaomase &ritihingu kohustus ning Euroopa
ja liitkmesriigi tasandil on kehtestatud eeskirjad tagamaks, et jérgitakse teatavaid
ndudeid. ELi arithingu Uldjuhtimise raamistik on segu Gigusaktidest ja pehmest
Oigusest, tdpsemalt riiklikest &ritihingu Uldjuhtimise eeskirjadest, mida kohaldatakse
nn jargi voi selgita pohimdtte alusel™ ning millega antakse &ritihingutele ja nende
aktsionaridele mérkimisvadrne tegevusvabadus. Arithingute parema Uldjuhtimise
edendamisel on ka aktsionéridel téita madrav roll. Seda tehes tegutsevad nad nii
aritihingu kui ka enda huvides.

Selles valdkonnas on viimasel paaril aastal siiski ilmnenud puudusi. Finantskriis on
paljastanud, et kriisis oli oma osa finantseerimisasutuste dldjuhtimise olulistel
puudustel. Selleks et kiiresti reageerida probleemile, mida pdhjustas Uleméaraste
riskide votmine krediidiasutuste poolt, ning 18puks Ulemaérase riski kuhjumisele
finantssiisteemis, avaldas komigon 2010.aastal rohelise raamatu &ridhingu
tldjuhtimise kohta finantsasutustes™ ning tegi 2011. aastal ettepaneku kehtestada
rangemad reeglid finantseerimisasutuste Uldjuhtimise kohta kapitalinGuete 1V paketi
raames™. Kuigi aritihingu tldjuhtimine véljaspool finantssektorit tegutsevates borsil
noteeritud aritihingutes el pdhjusta sama muret, on ka nende puhul leitud puudusi.
Eelkbige on tunnetatav aktsiondride huvi puudumine selle vastu, et juhtkond votaks
vastutuse oma otsuste ja tegude eest; lisaks halvendab olukorda agjaolu, et paljud
aktsionarid néivad hoidvat oma aktsiaid ainult |Uhikest aega. Puudusi on ka &ritihingu
Uldjuhtimise eeskirjade kohaldamisel, kui aruandeid esitakse nn jargi voi selgita
pohimotte alusel. Seda arvestades vottis komigon vastu rohelise raamatu ariiihingu
tldjuhtimise ELi raamistiku kohta (edaspidi , 2011. aasta roheline raamat”),** millega
algatati arutelu, kuidas suurendada olemasolevate eeskirjade tulemuslikkust. Kuigi
vastajad jaid erinevatele seisukohtadele selles, kas on vaja suurendada regul eerimist
ELi tasandil, oli tugev toetus ELi meetmetele mdnes konkreetses valdkonnas™. Ka
Euroopa Parlament avaldas arvamust 2011. aasta rohelises raamatus tostatatud
kiisimuste kohta arvamust, véttes 29. martsil 2012 vastu resolutsiooni,'® milles
réhutatakse aritihingu Ul djuhtimise téhtsust Ghiskonnakui terviku jaoks.

Euroopa &rithingudigus on siseturu nurgakivi*’. See hélbustab &ritihingutel
asutamisvabaduse kasutamist, samal ga suurendades labipaistvust, diguskindlust ja
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noteeritud &ritihingute 18bipaistvus, aktsionéride digused ja Ulevitupakkumised ning ka nn pehme Gigus,
nimelt soovitused &rithingute juhatuse liikmete rolli ja tasustamise kohta.

Vt punkt 2.2.

KOM(2010) 284 (1oplik).

KOM(2011) 453(16plik) ja KOM(2011) 452(18plik).

KOM(2011)164 (16plik), kéttesaadav aadressil:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 en.pdf#page=2.

Vt 15. novembri 2011. aosta tagasiside  kokkuvéte ja  saadud  vastused
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm,
edaspidi ,, 2011. aasta rohelise raamatu tagasiside”.

Euroopa Parlamendi 29. mértsi 2012. aasta resolutsioon Euroopa &rithingu Uldjuhtimise raamistiku
kohta, vt punkt 41, P7 TA(2012)0118: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0118+0+DOC+XML+V0//EN& language=EN.

ELi &rithingudiguse reguleerimisalasse kuuluvad aktsiondride ja muude isikute huvide kaitsmine,
ariuhingute kapitali Glesehitus ja séilitamine, filiaalide avalikustamine, Ghinemised ja jagunemised, Uhe
osanikuga osaiihinguid kasitlevad miinimumeeskirjad, aktsionéride digused ning ka Giguslikud vormid,
naiteks Euroopa &ritihing (SE), Euroopa majandushuviiihing (EEIG) ja Euroopa tihistu (SCE).
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kontrolli nende tegevuse Ule. Viimasel ga on siiski muutunud keerulisemaks ELi
tasandil kokkuleppele j6udmine é&ridhingudiguse algatuste heakskiitmiseks.
Agaomastest raskustest annavad mérku naiteks vdhesed edusammud mdne
lihtsustamist taotleva algatuse™® ja Euroopa osaithingu (SPE) kavandatud pohikirja
puhul. Sellest hoolimata on samal gja aritegevuse piiritlene mddde nii ettevotja kui
ka tarbija seisukohast tohutult kasvanud. Seepérast on komisjoni talitused algatanud
arutelu Euroopa érildhingudiguse tuleviku Ule, avaldades sihtotstarbelise
analtiiisirihma aruande™® ning korraldades Briisselis 16. ja 17. mail 2011 avaliku
konverentsi’. Eri sidusriihmade arvamuste kogumiseks algatati 20. veebruaril 2012
veebipbhine konsulteerimine (edaspidi ,2012. aastal toimunud Uldsusega
konsulteerimine’)®. Euroopa Parlament avaldas oma seisukoha Euroopa
aritihingudiguse tuleviku kohta 14. juunil 2012 vastu véetud resol utsioonis?. Suurem
osa 2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimises osalenutest pooldasid uusi
meetmeid ol emasol eva &rilihingudiguse raamistiku ajakohastamiseks™.

K&esolevas tegevuskavas kirjeldatakse algatusi, mida komison kavatseb ellu viia, et
gjakohastada &rithingubiguse ja &rithingu Uldjuhtimise raamistikku. Selles
maératakse kindlaks kolm peamist tegevussuunda:

o |&bipaistvuse suurendamine — &rithingud peavad esitama oma investoritele ja
Uhiskonnale Uldiselt paremat teavet oma arithingu dldjuhtimise kohta. Samal
gal peaks aritihingutel olema lubatud teada, kes on nende aktsiondrid, ning
ingtitutsiooniliste  investorite  hadetamispbhimdtted  peaksid  olema
|abipaistvamad, et saaks toimuda viljakas dialoog &rithingu Uldjuhtimise
kisimustes;

o aktsiondaride kaasamine — aktsionare tuleks innustada rohkem osalema
arithingu Uldjuhtimises. Neile tuleks pakkuda rohkem vdimalusi teostada
jarelevalvet tasustamispoliitika ja seotud osapoolte tehingute Ule ning selleks
tuleks lihtsustada aktsionéride koost6dd. Tulemusliku kaasamise jaoks on vaja
lisaks veel kehtestada teatav arv kohustusi institutsioonilistele investoritele,
varahalduritele ja volitustega seotud ndustami steenuste osutajatel e;

o arithingute kasvu ja konkurentsivbime toetamine — vaa on lihtsustada
piirilleseid toiminguid Euroopa ettevotjate, eekbige véikeste ja keskmise
suurusega ettevotjate jaoks.

Lisaks nende kolme peamise eesmargi toetamisele algatab komison ulatusliku
kodifitseerimise, et muuta digusraamistik kasutajasdbralikumaks.
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V1t nditeks KOM (2008) 194, 17. aprill 2008.

K éttesaadav veebilehdl:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf.

V1t http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#conference.
Konsulteerimise tekst on kéttesaadav aadressil:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company |law_en.htm.

Euroopa Parlamendi 14. juuni 2012. aasta resolutsioon Euroopa é&rithingudiguse tuleviku kohta,
P7_TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-
2012-0259+0+DOC+XML+VO//EN& language=EN.

Vt 17. juuli 2012. aasta tagasiside kokkuvdtet ja saadud vastuseid:
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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2.1

Ké&esolev tegevuskava on 2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimise, eri
sidusrihmadega peetud arutelude ja komisjoni enda anallilsi tulemus. Selles
esitatakse meetmed, mida komigon kavatseb votta ariihingudiguse ja arithingu
dldjuhtimise valdkonnas. Tegevuskava eri meetmed on eri ulatusega. ELi &ritihingu
dldjuhtimise eeskirju kohaldatakse ainult borsil noteeritud &rithingute suhtes. Samal
gjal ELi arithingudigust kohaldatakse pohimétteliselt kdigi ELi arithingute suhtes.
Komigion tagab, et algatustega el panda &rilhingutele tarbetut koormust ning votab
eriti arvesse véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate konkreetset olukorda.

Kdigile nendele meetmetele eelneb mdju hindamine. Tegevuskavas el saa ette ndha
kdneal uste majuhinnangute tulemusi. Seeparast vaib komisjon olla sunnitud vajaduse
korral muutma oma kavade sisu vOi gjastust. Lisaks kéesolevas tegevuskavas esitatud
meetmetele vaib hiljem paevakorda tbusta uusi kiisimusi, mida tuleb lahendada. Uut
teavet vOidakse saada ka vastustest, mis laekuvad Euroopa majanduse pikaajalist
rahastamist késitlevale kavandatud konsulteerimisele. Nimetatud teemat kéasitleva
tulevase rohelise raamatuga algatatakse ulatuslik arutelu selle Ule, kuidas tugevdada
finantssektori suutlikkust ELis, et tagada tulusate investeeringute pikaajaline
rahastamine, mida on vaja jatkusuutliku majanduskasvu hoogustamiseks. Selles
kasitletakse néiteks vajadust tagada juurdepaés mitmekesistele rahastamisallikatele,
valtida liigset keskendumist ainult lUhigjalisele perspektiivile ning suurendada
suutlikkust ja todtada valja uued tooted, mis soodustavad pikagjalist rahastamist.
Seega hdlmab roheline raamat rohkemat kui &ritihingu Uldjuhtimise teemad; kuid see
vOib anda ka tdiendavat teavet selle kohta, kuidas on v@imalik soodustada
aktsionaride pikagjalist kaasamist ning kuidas asakohane éritihingu Uldjuhtimise
kord voiks toetada pikaajalist rahastamist.

L ABIPAISTVUSE SUURENDAMINE

Juhtorgani mitmekesisuspoliitika avalikustamine ja mittefinantsriskide
juhtimine

Euroopas on kasutusel juhtorgani eri struktuurid. SOltuvalt riigist vdivad borsil
noteeritud aritihingud kehtestada kas Uhe juhtorganiga slisteemi (nimetatakse ka
monistlikuks v6i Uhetasandilise juhtorgani  slisteemiks), kahetasandilise (voi
dualistliku juhtorgani) slsteemi vOi modne segasisteemi. Komison tunnustab
juhtorgani eri struktuuride koostoimimist, kuna need on tihti stigavalt juurdunud riigi
dldises mgjanduse juhtimise stisteemis ning komigonil e ole kavatsust seda korda
vaidlustada v6i muuta.

Olenemata juhtorgani struktuurist on juhtorgani koosseisul méaarav roll aritihingu
edus. Arithingu tulemusiik juhtimine nduab tegevjuhtkonda mittekuuluvate
juhtorgani litkmete voi ndukogu tulemuslikku jérelevalvet vastavalt tegevjuhtkonna
liikmete v&i juhatuse®® (le. Seoses sellega on juhtorgani liikmete padevuste ja
seisukohtade mitmekesisus vaga oluline. See lihtsustab &ritihingu organisatsioonilise
korralduse ja tegevuse madistmist ning voimaldab juhtorganil objektiivselt ja
konstruktiivselt ~ vaidlustada juhtkonna otsuseid. Juhtorganite ebapiisava
mitmekesisusega voib kaasneda nn rihmamatlemine, mis valjendub debati, ideede ja
vastuvaidete vahesuses juhtorganis ning ka tbendoliselt vahem tulemuslikus
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SBltuvalt juhtorgani struktuurist (iihetasandiline, segasiisteem vdi kahetasandiline).
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2.2.

jarelevalves juhatuse voi tegevjuhtkonna liikmete Ule. Komigon leiab 2011. aasta
rohelise raamatu kohase konsulteerimise tulemustest®® gjendatuna, et juhtorganite
mitmekesisuspoliitika |&bipaistvamaks muutmine voiks panna &rithinguid sellele
teemale rohkem mdtlema ning votma rohkem arvesse vaadust suurema
mitmekesisuse jarele oma juhtorganites. Algatus téiendab ka konkreetset ettepanekut,
mis kasitleb soolise tasakaadlu parandamist borsil  noteeritud &rithingute
tegevjuhtkonda mittekuul uvate juhtorgani liikmete hulgas®.

Komigjon usub ka, et juhtorganid (nGukogud) peaksid laiemalt kaaluma koiki riske,
millele nende &ithing on avatud. Mittefinantsnéitgjatega seotud aruandlusnbuete
laiendamine aitaks vélja toétada arithingu pohjalikuma riskiprofiili, mis voimaldab
nende riskide kasitlemiseks luua tulemuslikumaid strateegiaid. See téendav
keskendumine mittefinantsaspektidele julgustaks aridhinguid vétma kasutusele
jatkusuuliku ja pikaajalise strateegilise |ahenemisviisi oma aritegevusele.

Selleks et julgustada @rithinguid suurendama juhtorganite mitmekesisust ja votma
rohkem arvesse mittefinantsriske, esitab komison 2013. aastal ettepaneku tugevdada
avalikustamise ndudeid seoses érithingute juhtorganite mitmekesisuspoliitika ja
riskijuhtimisega, muutes selleks raamatupidamisarvestuse direktiivi?’.

Arithingu Uldjuhtimist kasitleva aruandluse par andamine

Borsil noteeritud &aridhingute koostatud arithingu dldjuhtimise aruannete kvaliteeti
on kritiseeritud. Arithingu Uldjuhtimise eeskirju kohaldatakse ELis nn jargi vdi
selgita pohimdtte alusel. See ldhenemisviis vdimaldab é&ridhingutel erata
kohaldatava eeskirja konkreetseid soovitusi tingimusel, et nad selgitavad selle
pbhjuseid. Siiski on é&ridihingute esitatud selgitused sageli ebapiisavad. Nad kas
lihtsalt vaidavad ilma tdiendava selgituseta, et nad on soovitust eiranud, voi esitavad
ainult Uldise véi piiratud selgituse’®. Kuna investorid kasutavad neid selgitus oma
Investeerimisotsuste tegemiseks ja aritihingu véartuse hindamiseks, piiravad sellised
puudused ststeemi kasulikkust ja elujoulisust. Suur osa 2011. aasta rohelisele
raamatule vastanutest pooldasid seda, et @rithingutelt ndutaks paremate selgituste
esitamist eeskirjas esitatud soovituste eiramise korral.

Lahtudes 2011. aasta rohelisest raamatust on moéni liikmesriik alustanud arutelusid
vOi andnud valja suuniseid aritihingute esitatavate selgituste kvaliteedi kohta. Néiteks
Soomes andis vaartpaberiturgude thing 20. jaanuaril 2012 vélja suunised selgituste
kohta, mida aritihingud peaksid esitama. Belgia arithingute Uldjuhtimise komisjon
tellis sdltumatu uuringu selgituste kvaliteedi kohta ning esitas selle uuringu
tulemuste pdhjal 2012. aastal mitu praktilist soovitust. Uhendkuningriigis alustas
finantsaruandluse ndukogu 2011. aasta detsembris aridhingute ja investorite vahel
arutelu selle Ule, mis on asjakohane selgitus, ja lisas sellest tulenevalt arithingu
dldjuhtimise eeskirja suunised ,jargi voi selgita’ lahenemisviis kohta. Komigon
tunneb nende algatuste Ule heameelt. Samuti kavatseb ta soodustada téiendavat
koostdod riiklike organite vahel, kes vastutavad &rithingu Uldjuhtimise eeskirjade
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Vt 2011. aastarohelise raamatu tagasiside.

Vi XXXX

Direktiiv 78/660/EMU.

V1t ,, Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States’,
kéttesaadav veebisaidil: http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies en.htm.
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2.3.

24.

kohaldamise jarelevalve eest. See koost6o toimub eelkdige eri liikmesriikides
valjatdotatud parimate tavade vahetamise kaudu.

Komisjon votab 2013. aasta meetmed, téendoliselt soovituse kujul, et parandada
arithingu dldjuhtimise aruannete kvaliteeti ja eelkGige nende selgituste kvaliteeti,
mis tuleb esitada arithingutel, kes eiravad arithingu Ul djuhtimise eeskirju.

Aktsionaride tuvastamine

2011. aasta rohelises raamatus kisiti, kas sidusrihmad ndevad vajadust Euroopa
mehhanismi jérele, mis aitaks emitentidel tuvastada oma aktsionére, hdlbustamaks
dialoogi pidamist aritihingu Uldjuhtimise teemadel. Lisaks uuriti rohelise raamatuga,
kas selline teave tuleks teha kéttesaadavaks ka teistele investoritele. Valdav enamik
vastgjatest pooldas sellist mehhanismi®. Eriti tugevalt toetasid seda nii &ritihingud
kui kainvestorid.

Arvamused lahknesid siiski oluliselt selles, milline arengusuund tuleks edaspidi
valida. Moni vastga arvas, et on piisav, kui nduda emitentidelt oma &ritihingu
veebisaidil foorumi pakkumist aktsiondridele. Teised seevastu pooldasid
téieulatusikku ELi aktsiondride tuvastamise mehhanismi. Usna palju vastgjaid
soovitasid selle asemel alandada hoopis olulise osaluse teatamise piirmagra
l&bipaistvuse direktiivis. Lisaks leidis mérkimisvéarne osa vastgjatest, et
liikmesriikidelt tuleks nduda olemasolevate riiklike tuvastusmehhanismide
vastastikust tunnustamist ja vajaduse korral peaksid liikmesriigid olema kohustatud
kehtestama labipaistvuse tagamise riikliku vahendi, mis vastab teatavatele
miinimumnouetel e.

Euroopa Parlament toetab seisukohta, et nimelisi aktsiaid emiteerivatel &rithingutel
peaks olema Oigus teada, kes on nende aktsiate omanikud, kuid esitgaaktsiate
omanikel peaks olema 6igus oma andmeid mitte avalikustada. See seisukoht tuleneb
murest, mida on juba varem véljendatud seoses jaeinvestorite Gigusega eraglu
puutumatusel e.

Komigon leiab, et téiendav teave selle kohta, kes on borsil noteeritud &ritihingu
aktsiate omanikud, vOib parandada &rithingu Uldjuhtimist kéasitlevat dialoogi
aritihingu ja selle aktsionédride vahel. Olemasolevad vahendid kas el ole piisavalt
Uksikagalikud voi puudub neil vaalik piiritlene médde.

Komigon esitab 2013. aastal oma digusloome tookava osana vaartpaberidiguse
valdkonnas algatuse, et parandada kapitaliosaluse néhtavust Euroopas.

L bipaistvuseeskirjade tugevdamine institutsiooniliste investorite puhul

Komigoni 2010. ja 2011. aasta roheliste raamatute ettevalmistamisel teostatud
uuringud ning rohelistele raamatutele saadud vastused réhutasid vajadust parandada
institutsiooniliste investorite (seal hulgas varaha dusettevotjate) haél etami spohimatete
ning nende pdhimdtete rakendamise labipaistvust™®. Praegu soovitatakse juba
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Vt 2011. aastarohelise raamatu tagasiside.

Praeguste aruandluseeskirjadega, mis on kehtestatud vabalt voorandatavatesse vaartpaberitesse Uihiseks
investeerimiseks loodud ettevétjatele (eurofondid) ning aternatiivsete investeerimisfondide
valitsgjatele, ndutakse ainult, et investoritele esitatakse teave investeerimiseesmarkide ja -poliitika
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Uhendkuningriigi varahaldusjuhendiga , Stewardship Code”®! ja Madalamaade
Eumedioni kaasava kapitdiosaluse parimate tavadega® ning ka Euroopa
fondivalitsemise ja varahaduse assotsiatsiooni (European Fund and Asset
Management Association) valisuhtimise eeskirja® ja rahvusvahelise &ritihingu
dldjuhtimise vorgustiku (International Corporate Governance Network) Uleilmsete
ariihingu Uldjuhtimise phimétetega®  institutsioonilistel investoritel tiita oma
omandidigusest / varahaldusest tulenevaid kohustus |&bipaistval viisil, mis hdlmab
eelkdige teavet hadl etamise ja kaasavuse kohta.

Sellise teabe avalikustamine vOiks mdjuda positiivselt investorite teadlikkusele,
vOimaldada IBppinvestoritel optimeerida  investeerimisotsuseid, hdlbustada
investorite ja arithingute vahelist dialoogi, soodustada aktsiondride kaasamist ja
tugevdada arithingute vastutust kodanikutihiskonna ees. Lisaks vaiks see teave olla
kasulik investoritele enne portfelli valitsemise lepingu sdlmimist voi soodustatud
iskute nimel vdi kasuks tegutsevatele ingtitutsioonilistele investoritele. Vo6ttes
arvesse Uldist eesmérki, milleks on aktsionéride kaasamine, arvab komisjon, et tegu
on dige arengusuunaga.

Komigjon kavatseb 2013. aastaks algatust, mille tulemusena téendoliselt muudetakse
aktsiondride Giguste direktiivi,® et késitleda nii ingtitutsiooniliste investorite
haal etamis- ja kaasami spdhimdtete kui ka hdal etustulemuste avalikustamist.

AKTSIONARIDE KAASAMINE

Aktsiondride tulemudlik ja jatkusuutlik kaasamine on borsil noteeritud &ridhingute
arithingu tldjuhtimise mudeli Uks nurgakivi, mis soltub muu hulgas eri organite ja
eri sidusrihmade vahelistest kontrolli- ja tasakaalumehhanismidest. Kui néiteks
enamik aktsiondare on passiivsed, e puda suhelda &ridhinguga ja e hdéleta, siis on
praeguse aridhingu dldjuhtimise stisteemi toimimine vahem tulemuslik. Sel juhul e
saa loota aktsiondridepoolsele parandusmeetmele ning juhtkonna jarelevalve on
taielikult juhtorgani (nGukogu) Alul.
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kohta, sealhulgas eelk@ige riskiprofiili, varasemate ja eeldatavate tulemuste ning eri kulude kohta, vt

direktiivid 2009/65/EU ja 2011/61/EL .

Vt  http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4ede-bdc7-d540923533a6/ UK -Stewardshi p-

Code-September-2012.aspx , eelkdige pdhimdtted 1 ja 6.

Vt http://www.eumedion.nl/en/public/knowl edgenetwork/best-practices/best practices-engaged-share-

ownership.pdf , eelkige parim tavanr 6.

Vt http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate Governance/11-

4035%20EFAMA%20ECG final 6%20April%202011%20v2.pdf, eelkBige pdhimdtted 1, 5 ja 6.

Vt https://www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%020Guidance20PDFS/short_version -
icgn_global _corporate governance principles- revised 2009.pdf, eelkBige punkt 9.5. Vt ka

https.//www.icgn.org/fileslicgn_main/pdfs/best_practice/inst_share responsibilities/2007 principles on
ingtitutional _shareholder_responsibilities.pdf, eelkdige 1k 12.

Direktiiv 2007/36/EU.
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http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-4035 EFAMA ECG_final_6 April 2011 v2.pdf
http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-4035 EFAMA ECG_final_6 April 2011 v2.pdf
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3.1

3.2.

Aktsionaride parem jérelevalve tasustamispoliitika tle

Juhtide tasustamise teemal on viimastel aastatel palju arutletud®. Komisjon on
arvamusel, et arithingutele oleks kasulik tasustamispoliitika, mis soodustab
pikagalise vaartuse loomist ja seob tasu tulemustega. Kehva tasustamispoliitika
jalvdi  ergutusmehhanismi  tulemuseks on véartuse oigustamata Ulekandmine
arithingutelt, nende aktsiondridelt ning muudelt sidusrihmadelt tegevjuhtkonna
liikmetele. Seepérast, ning vottes arvesse olemasolevaid voimalus jérelevalveks,
eriti kahetasandilise juhtorgani struktuuriga arithingute puhul, peaks aktsionaridel
olema vOimalik teostada paremat jérelevalvet tasustamispoliitika Ule, mida
kohaldatakse borsil noteeritud arithingute juhatuse liikmete suhtes, ning selle
poliitika rakendamise Ule.

Sellest tulenevalt vajavad aktsiondrid selget, tdielikku ja vorreldavat teavet
tasustamispoliitika ja juhatuse liikmete individuaalse tasustamise kohta, nagu
néitasid ka 2011. aasta rohelise raamatu konsulteerimise tulemused®’. Seda saab
saavutada avalikustamisnfuete dldise Uhtlustamisega. Lisaks tuleks kehtestada
kohustus panna éritihingu tasustamispoliitika ja tasustamisaruande (milles antakse
Ulevaade viisist, kuidas tasustamispoliitikat on rakendatud) aktsiondride seas
haaletusele, et neil oleks voimalik avaldada selles kiisimuses oma arvamust. Praegu
el anna mitte kdik liikmesriigid aktsionaridele Gigust hééletada tasustamispoliitika
jalvdi -aruande Ule ning teavet, mida eri liikmesriikide &ridhingud avalikustavad el
ole lihtne vérrelda®.

Komigon esitab 2013. aastal algatuse ettepaneku, mille tulemusena téendoliselt
muudetakse aktsiondride oiguste direktiivi, et parandada tasustamispoliitika ja
juhatuse liikmete individuaalse tasustamise l&bipaistvust ning anda aktsionéridele
0igus haal etada tasustamispoliitika ja -aruande Ul e.

Aktsionaride parem jérelevalve seotud osapoolte tehingute Ule

Seotud osapoolte tehingud, st tehingud, mille puhul &rithing sdlmib lepingu oma
juhatuse litkmete vOi kontrollivate aktsionaridega, voib pdhjustada kahju arithingule
ja selle véahemusaktsiondridele, sest need annavad seotud osapoolele voimaluse
omastada drithingule kuuluvat vaartust. Seega on vaga olulised piisavad
kaitsemeetmed aktsionéride huvide kaitsmiseks.

ELi praeguste eeskirjadega ndutakse &ridhingutelt, et nad esitaksd oma
maj andusaasta aruande lisas seotud osapooltega sdlmitud tehingud, sealhulgas nende
summa ja olemuse ning muu vajaliku teabe®. Siiski kuna kénealust nduet kaldutakse
pidama ebapiisavaks, tegi Euroopa ettevotete Uldjuhtimise foorum avalduse seotud
osapoolte tehingute kohta, soovitades kehtestada kogu Euroopas htsed
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Konkreetsed eeskirjad tasustamise kohta finantseerimisasutustes on juba vastu voetud kapitalinduete
direktiivi 111 paketi raames ning kehtivad alates 2011. aasta jaanuarist. Kuna finantseerimisasutuste
agjakohase riskijuhtimise puudumine ja Ulemadrane keskendumine IUhigjaistele eesmérkidele voib
pbhjustada slisteemse riski tekkimist ja mjutada majandust tervikuna, on oluline usaldusvéérse
tasustamispoliitika olemasolu, millega ei soodustata ega premeerita Ulemaérast riskide votmist.

Vt 2011. aastarohelise raamatu tagasiside.

Vt komigoni aruanne, KOM(2010) 285 (I6plik), |k 5 ja 8. Kéttessadav aadressil:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2 en.pdf.

Vt direktiivi 78/660/EMU artikli 43 16ike 1 punkt 7b ning direktiivi 83/349/EMU artikli 34 punkt 7b.
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pdhimétted™. Foorum tegi eelkdige ettepaneku, et teatavat kiinnisvaartust iletavate
tehingute suhtes tuleks kohal data sdltumatu ndustaja poolset hindamist ning et kdige
olulisemad tehingud pesksid heaks kiitma aktsiondrid. 2011. rohelises raamatus
tOstatati kiisimus seoses suurema kaitsega seotud osapoolte tehingute vastu. Oluline
osa vastgatest soovisid tugevamaid kaitsemeetmeid. VOttes arvesse vastgjate
arvamusi ning Euroopa ettevitete Uldjuhtimise foorumi avalduses sisalduvaid
suuniseid, tuleks komigoni arvates tugevdada aktsionéride kontrolli seotud osapoolte
tehingute Ule.

Komision esitab 2013. aastal algatuse ettepaneku, mille tulemusena téendoliselt
muudetakse aktsiondride Giguste direktiivi, et parandada aktsionéride kontrolli seotud
osapoolte tehingute Ule.

Volitustega seotud ndustamisteenuste reguleerimine

Institutsioonilistel investoritel, kelledl on véaga hautatud aktsiaportfellid, on
praktiliselt raske nduetekohaselt hinnata, kuidas nad peaksid investeerimisobjektiks
olevate arithingute Uldkoosolekute paevakorda kuuluvates kisimustes haéletama.
Seeparast kasutavad nad tihti volitustega seotud ndustamisteenuseid (proxy
advisors), nagu hadletamissoovitused, volituse alusel hadletamine ja aritihingu
dldjuhtimise hindamine. Seega mdjutab volitustega seotud ndustamine h&al etamist
méarkimisvadrselt. Lisaks selledle on vaidetud, et institutsioonilised investorid
tuginevad véalismaistesse &rilihingutesse investeerides haal etamissoovitustele rohkem
kui oma paritoluriigi turgudel investeeringuid tehes. Seepérast on volitustega seotud
ndustamisteenuste mdju tdendoliselt suurem turgudel, kus vélisinvestorite osakaal on
suur. Praegu e ole volitustega seotud ndustamisteenused ELi tasandil sSiiski
reguleeritud.

Volitustega seotud ndustamisteenuste mdju tekitab mdningat muret. 2011. aasta
rohelise raamatu koostamise gal avaldasid investorid ja investeerimisobjektiks
olevad arithingud muret, et meetodid, mida volitustega seotud ndustamisteenuste
osutgjad kasutavad oma nduannete koostamisel, e ole l&bipaistvad. Tapsemalt
vaidetakse, et volitustega seotud ndustamisteenuste osutgjate kasutatav analtltiline
metoodika e vOta arvesse konkreetse &rithingu omadus ja/voi sSiseriiklike
0igusaktide aspekte ja a@rithingu Uldjuhtimise parimaid tavasid. Veel tuntakse muret,
et volitustega seotud ndustamisteenuste osutgjatel on huvide konflikt, kui nad
tegutsevad ka investeerimisobjektiks olevates arithingutes aritihingu Uldjuhtimise
konsultantidena. Huvide konflikt tekib ka gis, kui volitustega seotud
ndustamisteenuste osutagja annab investoritele ndu aktsiondride otsuse ettepanekute
kohta, mille on esitanud Uks tema klientidest. Ka konkurentsi puudumine sektoris
tekitab muret osaliselt seoses nBustamisteenuse kvaliteedi ja sellega, kas ndustamine
vastab investorite vajadustele.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA) avaldas 2012. aastal aruteludokumendi
volitustega seotud ndustamisteenuste kohta, kisides arvamusi volitustega seotud
ndustamisteenuste reguleerimise voimalike valikute kohta, mis ulatuvad meetmete
mittevOtmisest ja vabatahtlikest meetmetest kuni poolsiduvate vdi siduvate ELi

»Statement of the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactionsfor Listed
Entities’, 10. mérts 2011, kéttesaadav veebilehel:
http://ec.europa.eu/internamarket/company/docs/ecgforum/ecqf _related party transactions en.pdf.
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3.4.

3.5.

digusaktideni*. Komisjon v&ib tugineda arutelu tulemustele, et tagada sidus ja
tulemuslik tegevusraamistik volitustega seotud ndustamisteenuste osutgjatele.

Komison kaalub 2013. aastal algatust, mille tulemusena tdendoliselt muudetakse
aktsiondride diguste direktiivi, et parandada ldbipaistvust ja volitustega seotud
ndustami steenuste osutgjate suhtes kohaldatavaid huvide konfliktide raamistikke.

Arithingu uldjuhtimise kisimusi kasitleva investoritevahelise koostoo ja
kooskOlastatult tegutsemise vahelise piiri selgitamine

Suur arv 2011. aasta rohelisele raamatule vastanutest kutsusid Ules tdpsustama nn
kooskdlastatult tegutsemise pohimétet. Oiguskindluse puudumist, mis tuleneb
Ulevotmispakkumiste direktiivis ja l8bipaistvuse direktiivis sisalduvatest praegustest
eeskirjadest ning koénealuste direktiivide siseriiklikkusse Gigusesse UlevGtmisest,
tajutakse takistusena aktsionéride koostoole. Aktsionéridel on vaja teada, millal nad
saavad vahetada teavet ja teha Uksteisega koostood ilma, et oleks oht, et nende
tegevusega voivad kaasned ootamatud Giguslikud tagajarjed.

Kui selline tdpsustus puudub, vdivad aktsiondrid vétida koost6o tegemist, mis
omakorda vOiks kahjustada pikagjalise kaasava aktsiaosaluse vOimalikkust, mille
kohaselt aktsiondrid tulemuslikult nBuavad juhtorganilt vastutuse votmist oma
tegevuse eest. Komigon tunnistab, et aktsiondride koostoo lihtsustamiseks on vaja
juhiseid, mis tépsustaksid pdhimbttelisi piire ning suurendaksid diguskindlust selles
valdkonnas.

Komigon teeb 2013. aastal tihedat koost6dd padevate riigiasutuste ja ESMAQa, et
tootada vélja suunised, millega suurendada Giguskindlust seoses kooskdlastatult
tegutsemise eeskirjade kohaldamisega aritihingu Uldjuhtimise valdkonnas tehtava
investoritevahelise koosto6 suhtes.

T 66ta) ate osalus

Komigjon usub, et tootgjate huvi nende arithingu jétkusuutlikkuse suhtes on tegur,
mida tuleks arvesse vdtta hasti toimiva Uldjuhtimisraamistiku véljat6otamisel.
Tootgate kaasamine arithingu tegevusse VvOib toimuda teabevahetuse,
konsulteerimise ja juhtorganis osalemise kaudu. Kuid see vdib olla seotud karahalise
kaasatusega, eelkdige kui tootajad hakkavad aktsionarideks voi osanikeks.

Tootajate osaluse skeemid on osutunud mitmes lilkmesriigis edukaks. 2011. aasta
rohelise raamatu koostamisel tehtud uuringust ja rohelisele raamatule saadud
vastustest nahtub, et to6tgate osaluse skeemidel vaiks olla oluline roll pikagjaiste
aktsionaride osakaalu suurendamisel. Kuna see teema on mitmetahuline (nt
maksustamine, sotsiaalkindlustus ja t666igus), siis komigoni arvates on oluline seda
Uksikagalikumalt analliisida, eelkbige seoses siseturu modtmega. Seda anallisi
arvesse vottes maarab komigon kindlaks, millised algatused vdivad olla asjakohased,
et soodustada t66tajate osal use riikidevaheliste skeemide arengut Euroopas.
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V. http://www.esma.europa.eu/content/Discussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-1ndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Vastuste kokkuvte ja ESMA seisukoht avaldatakse varsti.
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4.2.

Komisjon teeb kindlaks ja uurib riikidevahelistele tottajate osaluse skeeme takistada
voivaid tegureid ning seejarel votab asjakohased meetmed, et soodustada t66tajate
osalust kogu Euroopas.

ELI ARIUHINGUTE PIIRIULESEID TOIMINGUID KASITLEVA RAAMISTIKU
PARANDAMINE

Euroopa &rithingudigus on siseturu lahutamatu osa. See hdlbustab &rilhingutel
asutamisvabaduse kasutamist, samal gjal suurendades nende tegevuse jaoks vajalikku
oiguskindlust. Seega saab d&rithingudigus toetada &rilhingute kasvu ja
konkurentsivoimet.

Asukoha Uleviimine

Kui arvata vélja Euroopa érithingu (SE), Euroopa uhistu (SCE) ja Euroopa
majandushuvithingu (EEIG) pohikirjad, siis el ole ELi eeskirju, mis voimaldaksid
arithingutel viia oma registrijargse asukoha Ule piiri nii, et sdiliks arithingu
juriidiline isik. Praegu lubavad vaid tUksikud liikmesriigid asukoha Uleviimist ilma
arithingu likvideerimise ja uuesti asutamiseta. Aritthingud saavad oma
paritoluliikmesriigi muutmiseks kasutada ka piiritlese Ghinemise direktiivi voi SE
vormi. 2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimisele laekunud vastused t6id
ilmsiks markimisvaérse huvi ELi eeskirjade vastu, mis késitleksid asukoha piiritlest
tleviimist®. Komisjon tunnistab selle kiisimuse tahtsust. Siiski peab tema arvates
mis tahes edasine algatus selles valdkonnas p&hinema usaldusvaarsetel
majandusandmetel ning asukoha muutmise Euroopa eeskirjade praktilise ja tdelise
vgaduse ning kasutatavuse pohjalikul hindamisel. Samale jareldusele viivad ka
Euroopa Kohtu hiljutine kohtupraktika® ning suundumused liikmesriikide
Oigusraamistikes. Komigon korraldab sel eesmérgil nii kogu Uldsusele kui ka
kitsamatele rihmadele suunatud konsulteerimised, mille tulemuste kohta ta esitab
aruande.

Komigon korraldab 2013. aasta jooksul nii kogu Uldsusele kui ka Kitsamatele
rihmadele suunatud konsulteerimisi, et gakohastada oma mdjuhinnangut, mis
kasitleb vOimalikku algatust registrijargse asukoha piirillese muutmise kohta.
Segjarel kaalub komigjon seadusandliku algatuse asjakohasust.

Piiritlese Ghinemise mehhanismi parandamine

Direktiiv 2005/56/EU, mis kasitleb piiratud vastutusega &ritihingute piiritlest
dhinemist, oli suur edusamm &rithingute piiridlese liikuvuse alal ELis. Selle
direktiiviga loodud raamistikku tuleks niiid kohandada, et see vastaks Uhtse turu
muutuvatele vajadustele. Komigion teostab direktiivi kohaldamist kasitleva uuringu
ja analliiisib selle tulemusi, mis selguvad 2013. aasta teisel poolel, vottes anallilisi
kdigus arvesse nii selles valdkonnas saadud kogemus kui ka tulevas vajadus.
Menetluseeskirjade tugevdamiseks ndib olevat konkreetseid pdhjuseid, sest on
kindlaks tehtud mitu ebakindluse ja keerukuse alikat, eelkdige Uhtsuse puudumine

42

496-st vastusest 373 (337 pooldas direktiivi ja 36 pooldas muid meetmeid), vt 17. juuli 2012. aasta
tagasiside ja saadud vastused:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

K ohtuotsus C-378/10: VALE, punkt 34
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4.3.

4.4.

seoses varade hindamise meetodite, volausaldgjate iguste kaitsmise gavahemiku
kestuse ning tagagjargedega, mida tUhinemise I18puleviimine avaldab volausaldajate
oigustele. 2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimine néitas tugevat toetust
piiritileste ihinemiste raamistiku parandamisele. Teostatav uuring aitab komisjonil
vdljatootada vajalikud jéarelmeetmed.

Komigoni eesmark on 2013. aastal esitada aruanne uuringu tulemuste kohta ning
segjdrel kaalub ta piiritlest Uhinemist kasitleva direktiivi muudatuste asjakohasust.

Piiritlese jagunemise véimaldamine

Liikmesriigi tasandil jagunemist on mitmeid aastaid Uhtlustatud direktiiviga
82/891/EMU. Siiski i ole seda vedl kajastatud piiritleseid tehinguid kasitlevates ELi
Oigusaktides, mille kohaselt on selge sdnaga ette nahtud vaid piiritlesed hinemised.
Praegu peavad &rithingud piiritleseks jagunemiseks tegema mitu toimingut, naiteks
titarettevGtja loomine ja sellele jargnev varade Ulekandmine voi riigisisene
jagunemine, millele jargneb asukoha dleviimine. Lisaks aitaks kulusid olulised
vahendada selge 6igusraamistik, millega kehtestatakse tingimused, mille alusel saaks
piirilleseid jagunemis teostada otse. Fiirillese jagunemise selge Gigusraamistiku
jarele on markimisvaarne vajadus, nagu néitasid 2012. aastal toimunud Uldsusega
konsulteerimise tulemused™.

Parast piiritlest Uhinemist kasitleva direktiivi kohaldamise uuringu tulemuste
selgumist kaalub komigon 2013. aastal algatust, millega ndhakse ette piiritlese
jagunemise raamistik. Selleks muudetakse tOendoliselt piiritlese Uhinemise
direktiivi, sest viimane on sidusrihmadele tuttav ning véimaldaks kasutada piiritlese
restruktureerimise jaoks araproovitud raamistikku.

Arukad 6iguslikud vormid Euroopa vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
jaoks

Euroopa véikestel ja keskmise suurusega ettevétjatel (VKEd) on ELi majanduse
tugevdamisel taita esmatéhtis roll, eelkbige majanduskriisi ga. Palju td6d on juba
tehtud, et muuta VKEde elu mitmes probleemses valdkonnas lihtsamaks. Selle t66
hulka kuuluvad ka meetmed, mis on voetud Euroopa véikeettevotlusalgatuse ,, Small
Business Act” 2011. aastal tehtud |abivaatamise™ jérel. Konkreetselt &ritihingudiguse
puhul arvab komigon, et VKEdele on vga lihtsamaid ja vdhem koormavaid
tingimusi aritegevuseks kogu ELis. Komigoni selge ja jatkuv prioriteet on votta
selleks konkreetseid meetmeid.

Kuna Euroopa osailhingu (SPE) pdhikirja ettepaneku labirddkimistel el ole tehtud
edusamme, néditas 2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimine sidusrihmade
kdhklusi selle ettepaneku ldbirddkimiste jdtkamise suhtes. Samal aga olid
sidusriihmad huvitatud aternatiivsete meetmete kaalumisest’’. Komisjon jétkab
vahendite analtiisimist, millega parandada VKEde haldus- ja Gigusraamistikku, et
hdlbustada nende piiritlest tegevust, ndha neile ette lihtsad, paindlikud ja Uldteada
eeskirjad kogu ELis ning vahendada nende kantavaid kulusid.

&

47

331 vastust 496-st.
318 vastust 496-st.
KOM(2011) 78, 23.2.2011.
251 vastust 496-st.
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Komigjon jétkab SPE ettepaneku jarelmeetmete votmist, et parandada VKEde jaoks
piiritleseid voimalusi.

Euroopa érithingu (SE) ja Euroopa Uhistu (SCE) pohikirjade edendamine ja
neist teadlikkuse suurendamine

Euroopa &ritihingu (SE) pohikirjaga loodi Euroopa mé6tmega arithingutele mitmeid
eeliseid ning huvi selle Gigusliku vormi vastu kasvab jétkuvalt. 2012. aasta oktoobri
seisuga oli registreeritud 1426 SEd®. Pshikirja kohaldamist kasitleva 2010. aasta
aruande™ kohaselt on &ritihingud valinud kénealuse Gigusliku vormi, sest see tagab
Euroopa kuvandi ning vdimaldab piiridlestel juhtudel tulemuslikumat registrijargse
asukoha Uleviimist ja restruktureerimist. Samal gjal sidusriihmad kurdavad koérgete
asutamiskulude, keerukate menetluste ja digudliku ebakindluse Ule, mis sageli
tuleneb arvukatest viidetest siseriiklikule Oigusele, pohikirjaga seotud piisava
teadlikkuse ja praktilise kogemuse puudumisest ning mdnest pdhikirjas sisalduvast
ndudest, mis on ranged, kuid tuleb SE asutamiseks téita. SCE puhul votab komigon
arvesse asjaolu, et laiaulatusliku konsulteerimise kohaselt® peetakse madruse
keerukust tiheks teguriks, mis selgitab selle digusakti vahest kasutamist (kuni 2012.
aasta juulini oli asutatud ainult 25 SCEd); teiseks el olda Gigusakti olemasolust
teadlikud ning e moistata sellest VKEdele tulenevaid hivesid.

2012. aastal toimunud konsulteerimisele vastanud Uldiselt toetasid ELi arithingu
Giguslike vormide labivaatamist®™. Kuna labivaatamise eeldatav kasu (mdlema
pohikirja lihtsustamine ja parandamine) e kaaluks Ules uue aruteluga kaasneda
voivaid probleeme, e kavatse komigon pohikirju lahigjal 18bi vaadata. Selle asemel
keskendub komison é&ridhingute ja nende Gigusnfustgate teadlikkuse
suurendamisele SE ja SCE pohikirjadest (sealhulgas tO0tajate kaasamisega seotud
aspektid), et julgustada neid otsustama sagedamini kdnealuste diguslike vormide
kasuks.

Komisjon algatab 2013. aastal teavituskampaania, et suurendada teadlikkust Euroopa
arithingu (SE) pohikirjast, kasutades selleks pohjalikku veebisaiti, kuhu on
koondatud pdhikirjaga seotud praktilised nduanded ja dokumendid. Samuti anal Gtisib
ta, kuidas sarnaseid meetmeid saaks votta Euroopa Uhistu (SCE) pohikirja
edendamiseks.

K onsolideerimisgrupid

2012. aastal toimunud Uldsusega konsulteerimisest ndhtus, et avalikkus pooldab ELIi
sihiparaseid agatus  konsolideerimisgruppide  valdkonnas®.  Analtilisiriihma
aruande™ ja muu teabe pdhjal, mis komisjonile esitati enne konsulteerimist véi selle
gal, on tostatatud eelkdige kaks kisimust. Sidusriihmad tervitaksid investoritele

V1 http://ecdb.worker-participation.eu/

K &ttesaadav aadressi| http://eur-
lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUriServ.do?uri=COM:2010:0676:FIN:EN:PDF.

V1t http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consul tation/past-consul tations/index_en.htm
Seda pooldas 61 % vastgjatest (307 vastgjat 496-st).

Vi 17. juuli 2012. aasta tagasiside kokkuvdte ja saadud vastused:
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consul tation2012.

Lisateabe saamiseks vt analltsirithma aruanne, Ik 59-75, veebisaidil:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.
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suunatud  lihtsustatud teavet konsolideerimisgrupi  struktuuri  kohta ja
»konsolideerimisgrupi huvi” p6himétte tunnustamist kogu ELis. Samas suhtuti
ettevaatlikkusega mottesse konsolideerimisgruppe hdlmavast ulatuslikust ELi
Oigusraamistikust.

Komigon esitab 2014. aastal algatuse, et parandada nii konsolideerimisgruppide
kohta kéattesaadavat teavet kui ka ,konsolideerimisgrupi huvi” p&himdtte
tunnustamist.

EL1 ARIUHINGUOIGUSE KODIFITSEERIMINE

Euroopa érithingudiguse sdtted on esitatud mitmes eri Gigusaktis. Seeparast on
kasutgjatel keeruline saada selget Ulevaadet selles poliitikavaldkonnas kohal datavast
Gigusest. Aritihingudigust kasitlevate direktiivide suure arvuga kaasneb tahtmatult
linkade ja kattuvuse oht. 2012. aasta Uldsusega konsulteerimine néitas, et praeguste
arithingudiguse direktiivide tihendamist toetatakse ulatuslikult™. Rohkem kui 75 %
vastgjatest™ soovisid ELi &ritihingudiguses alal kas tihe igusakti koostamist, mis
koondaks praegused direktiivid, v8i sarnase reguleerimisalaga direktiivirihmade
liitmist. Seda|&henemisviisi toetab ka Euroopa Parlament™.

Komigjoni arvates on oluline muuta ELi &rithingudigus loetavamaks ning vahendada
tulevaste vastuolude riski. Seepédrast valmistab komigon ette &rithingudiguse
peamiste direktiivide kodifitseerimist ja nende direktiivide liitmist Gheks Uhtseks
Oigusaktiks. See hdlmab direktiive, mis késitlevad Uhinemist ja jagunemist,
arithingute moodustamist ning nende kapitali muutmist v&i séilitamist, Uhe
osanikuga osaiihinguid, vélisfiliaale ning teatavaid eeskirju avalikustamise, kehtivuse
ja tihisuse kohta®’. Samuti voetakse arvesse muudatusi, mis kehtestati hiljutise
direktiiviga &riregistrite sidestamise kohta™. Edasiminek sdltub teataval maaral
selliste samaaegsete algatuste IOpuleviimisest nagu kriisiohjeraamistik, millega
kaasnevad &riuihingudiguse praeguste direktiivide vaikesed muudatused.

Komisgon kavatseb 2013. aastal votta vastu peamiste arithingudiguse direktiivide
kodifitseerimise ja liitmise ettepaneku.

KOKKUVOTE

Komigon on kéesolevas tegevuskavas kindlaks teinud mitu konkreetset
tegevussuunda &ritihingudiguse ja darithingu Uldjuhtimise valdkonna edasise
téiustamise tagamiseks. Need hdlmavad eelkdige algatusi, millega suurendatakse
|8bipaistvuse taset aritihingute ja nende aktsiondride vahel, algatusi, mille eesmérk
on soodustada ja hdlbustata aktsiondride pikagjalist kaasamist, ning agatus

55
56

57

Vt 17. juuli 2012. aasta tagasiside kokkuvdte ja saadud vastused:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 vastust 496-st.

Euroopa Parlamendi 14. juuni 2012. aasta resolutsioon Euroopa é&rithinguBiguse tuleviku kohta, vt
punkt 10, P7_TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EPITEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN& language=EN.

Direktiivid 1977/91/EMU, 1982/891/EMU, 1989/666/EMU, 2005/56/EU, 2009/101/EU, 2009/102/EU
ja2011/35/EL.

Direktiiv 2012/17/EL .
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arithingudiguse valdkonnas, millega toetatakse Euroopa ettevdtjaid ning nende
kasvu ja konkurentsivdimet. Aritihingu uldjuhtimise valdkonna algatuste eesmérk e
ole muuta praegust ldhenemisviisi, vaid tagada, toetades arithingute, nende
aktsionaride ja muude sidusrihmade nBuetekohast vastastikust toimimist, et see
ldhenemisviis muutuks tBhusamaks. Aritihingubiguse valdkonna kavandatud
algatused keskenduvad eelkdige Giguskindluse suurendamisele &@rithingute jaoks,
eriti piiridleste toimingute puhul. Komigon jdtkab sidusrihmadega voimalike
edasiste meetmete anallsimist, tagamaks et ELi arithingudiguse ja arithingu
dldjuhtimise raamistik aitab kaasa aruka, jatkusuuliku ja kaasava majanduskasvu
eesmargi saavutamisele.

Kdneauste algatuste kokkuvote on esitatud lisas. Sidusrihmadel, kes on huvitatud
Uksikagalikumast teabest, soovitatakse kiilastada komisjoni veebisaiti regulaarselt:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm
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Lisa: K &esoleva tegevuskava peamiste algatuste kokkuvote

Algatus

Oigusakt ja eeldatav
ajastus

Juhtorgani
avalikustamine

mitmekesisuspoliitika  ja  riskijuhtimiskorra

Raamatupidamisarvestuse
direktiivi muutmine,
2013

Kapitaliosaluse nédhtavuse parandamine borsil  noteeritud

arithingutes Euroopas

V &artpabereid kasitlevad
digusaktid, 2013

Arithingu Uldjuhtimise aruannete kvaliteedi ja eelkdige selliste
selgituste kvaliteedi parandamine, mida peaksid esitama borsil
noteeritud &ridihingud, kes eiravad &rithingu dldjuhtimise
eeskirjade sétteid

Toendolisalt muu kui
seadusandlik algatus,
2013

Institutsiooniliste investorite hadletamis- ja kaasamispShimotete
ning h&al etustulemuste avalikustamine

Tasustamispoliitika ja juhatuse liikmete individuaal se tasustamise
l&bipaistvuse parandamine ning aktsiondridele hadletusdiguse
andmine tasustamispoliitika Gle

Aktsiondride kontrolli parandamine seotud osapoolte tehingute
ule

Volitustega seotud teenuste osutgjate suhtes kohaldatavate
|&bipaistvuse ja huvide konflikti raamistike parandamine

Toenaolisalt aktsionaride
Oiguste direktiiv, 2013

Tiheda koostdo tegemine péadevate riigiasutuste ja ESMAga, et
tootada vélja juhised, millega suurendada diguskindlust seoses
kooskolastatult tegutsemise eeskirjade kohaldamisega arithingu
dldjuntimise valdkonnas tehtava investoritevahelise koost6o
suhtes.

Juhised, 2013

Teadlikkuse suurendamine Euroopa arithingu (SE) po&hikirjast
(sealhulgas tOttajate kaasamisest) ning voimalik, et ka Euroopa
Uhistu (SCE) pohikirjast

Teavituskampaania, 2013

Komigon jékab SPE ettepaneku jarelmeetmete votmist, et
parandada VK Ede piiridleseid voimalusi

Edasine anallilis

Tootgate  osalust takistavate

kindlakstegemine

liikmesriigiti tegurite

K& masolev anallilis

Registrijargse asukoha piiritlest muutmist kasitlevad eeskirjad

Edasine analliiis, 2013,
ning tdendoliselt algatus

Piiritlese Uhinemise eeskirjade | abivaatamine

Uuring, 2013, ning
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Piirilese jagunemise eeskirjad

tOendoliselt piiritlese
Uhi nemi se direktiivi
muutmine

Aritihingudiguse peamiste direktiivide kodifitseerimine

Arithingudiguse
kodifitseeritud direktiivi
ettepanek, 2013

Konsolideerimisgruppide kohta kéttesaadava teabe parendamine
ja, konsolideerimisgrupi huvi” pdhimatte tunnustamine

Algatus kindlaks
méadramata, 2014
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