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1.1.

1.2.

INDOKLAS
A JAVASLAT HATTER-OSSZEFUGGESEI

A JAVASLAT ALAPJA ES CELKITUZESEI

A masodik tarsasagi jogi iranyelv' elfogadasara 1976-ban keriilt sor, azzal a céllal,
hogy koordinaljak, a tagok ¢és harmadik személyek érdekeinek védelmében, a
nyilvanos részvénytarsasagokra alkalmazandé nemzeti rendelkezéseket, tobbek
kozott a kovetkezd teriileteken: a tarsasdgok létrehozasa, minimalis részvénytke
iranti kovetelmény, felosztasok a részvényeseknek, tokeemelés, tokeleszallitas.

Az irdnyelv atfogo6 célja igy azoknak a feltételeknek a megteremtése, amelyeknek
teljesiilnitik kell annak biztositasara, hogy a tarsasag tokéje megdrzddjon a hitelezok
érdekében. Ezen kiviil a kisebbségi részvényesek védelmét célozza, és kimondja azt
az elvet, hogy mindazok a részvényesek, akik ugyanolyan helyzetben vannak,
egyforman kezelendok.

A jelen javaslat az irdnyelv modositdsara azt célozza, hogy megkonnyitse a
nyilvanos részvénytarsasagok altal a tékével kapcsolatban hozott intézkedéseket. Ezt
oly modon kisérli meg, hogy a tagallamok a konkrét beszamolasi kovetelményeket
megsziintethetik bizonyos feltételek esetén, megkonnyiti — bizonyos feltételek esetén
— a részvénytulajdonban bekovetkezd konkrét valtozasokat, és végiil, de nem
utolsosorban, egy 1ényegében Osszehangolt jogi eljarast biztosit a hitelezok szamara
bizonyos koriilmények kozott a tokeleszallitas esetére.

Ezaltal a tarsasagoknak képessé kell valniuk arra, hogy t6kéjik méretét, a
tokeszerkezetet és a tulajdont illetden gyorsabban, valamint kevésbé koltséges és
elhuz6dé modon reagaljanak a piacok olyan fejleményeire, amelyek vonatkoznak
rajuk. Ennek eredményeként a madsodik irdnyelv most javasolt korszeriisitése
hozzajarulhat az iizleti hatékonysag és versenyképesség eldmozditdsdhoz, anélkiil,
hogy csokkentené a részvényeseknek ¢és a hitelezOknek kinalt védelmet, ahogyan azt
a Bizottsagnak a Tanicshoz és az Eurdpai Parlamenthez intézett kozleménye”
eldiranyozza: ,,A tdrsasagi jog korszerlsitése €és a vallalatirdnyitds erdsitése az
Eurépai Unidban — terv az elérelépéshez”.

ALTALANOS HATTER-OSSZEFUGGESEK
A Bizottsag 4altal 1998 oktoberében elinditott, a belsé piaci jogszabalyok

egyszerusitési folyamata (SLIM) negyedik fazisanak Osszefiiggéseiben, a tarsasagi
jog munkacsoport 1999 szeptemberében jelentést adott ki az els¢ €s a mdasodik

A Dbiztositékok egyenértékiivé tétele céljabol a nyilvanos részvénytarsasagok alapitasanak, valamint
ezek tOkéje megdrzésének és modositasanak tekintetében a tagallamok altal a tarsasagi tagok és
harmadik személyek érdekei védelmében a Szerzddés 58. cikkének masodik bekezdése szerinti
tarsasagoknak eldirt biztositékok Osszehangoldsardl szo6lo, 1976. december 13-i masodik tanacsi
iranyelv (77/91/EGK), HL L 26, 1977.1.31., 1. 0., ahogyan a legutobb a 2003. évi Csatlakozasi Okmany
modositotta (HL L 236, 46. kotet, 2003.9.23.).

Bizottsagi dokumentum COM(2003) 284 végleges.
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tarsasagi jogi iranyelvek’ egyszeriisitésérél. Ez a jelentés tartalmazott ajanlasokat
azokra a terliletekre, amelyeken egyszeriisités lenne elérhetd. A masodik iranyelvvel
kapcsolatos f0 ajanlasok hangsulyoztak egyebek kozott a  beszdmolasi
kovetelmények eltavolitdsanak sziikségességét, bizonyos koriilmények kozott, egyes
esetekben (részvénykibocsatas nem pénzbeli ellentételezéssel; az eldvételi jogok
kizarasa), tovabba annak sziikségességét, hogy konnyebbé kell tenni a tarsasag
szamara sajat részvényeinek megszerzését, meg kell konnyiteni a pénziigyi
segitségnyujtast a tarsasdg szamara részvényeinek egy harmadik fél altal torténd
megszerzéséhez, ¢s annak sziikségességét, hogy meg kell konnyiteni a tarsasag
részvénytdkéjében a tulajdonlas atalakitasat.

Az Eurépai Parlamentnek és a Tandcsnak sz0lo jelentésében’' a Bizottsag
kinyilvanitotta, hogy tamogatja a masodik irdnyelvvel kapcsolatos f6 ajanlasok
altalanos célkitlizését, és tovabb vizsgalja, hogyan lehetne a legjobban modositani,
ennek megfelelden, a masodik iranyelvet.

A ,Jelentés a tarsasagi jog korszerli szabdlyozasi kornyezetérdl Eurdpaban” szerint
(amelyet 2002 novemberében adott ki a ,Tarsasagi Jogaszok Magasszintii
Munkacsoportja”), a SLIM Csoport javaslatainak tobbségét valoban érdemes
megvaldsitani. Ezen kiviill a Magasszinti Csoport néhany tovabbi javaslatot
fogalmazott meg, amelyek a masodik iranyelv forszerisitését célozzak.

A masodik iranyelvet ezeknek az utmutatdsoknak az alapjan modositd javaslatot
ezért a Bizottsag rovid tavl prioritasként kezelt, a fent emlitett kozlemény 1.
mellékletének megfeleléen, amely a masodik iranyelv egyszerlsitésére szolit fel a
SLIM-ajanlasok alapjan, ahogyan azokat a Magasszintli Csoport fent emlitett
jelentése kiegészitette, egy irdnyelv révén (,,SLIM-Plus”).

MEGLEVO RENDELKEZESEK A JAVASLAT ALTAL ERINTETT TERULETEN

A nyilvanos nyilvanos részvénytarsasagok tokéjével kapcsolatos rendelkezésekre
vald tekintettel, amelyeknek egyszeriisitésére ez a javaslat vallalkozik, a 0
kovetelmények jelenleg a masodik iranyelvben a kdvetkezoképpen jelennek meg:

- Részvények nem bocsathatok ki a névértékiik, vagy — ha nincs névérték — az
elszamolhato cimlet alatti aron. Ezt a tiltds minden részvénykibocsatasra vonatkozik,
kivétel nélkiil, nem csupan az elsé részvénykibocsatasra, amikor a tdrsasag
bejegyzése megtorténik. Ez nem jelenti azt, hogy a késébbi részvénykibocsatasok
nem torténhetnek névértéken vagy az el6zd kibocsatasénal alacsonyabb elszamolhato
cimletértéken, mindaddig, amig az az ar, amelyen az 10j részvényeket kibocsatjak,
megfelel a fent emlitett kotelezettségnek.

- A részvényeknek nem pénzbeli ellenérték fejében torténd kibocsatasanal egy vagy
tobb fiiggetlen szakértonek értékelést kell végeznie;
- A tarsasadg részvénytokéjén beliili tulajdonlds atalakitdsdhoz, amennyiben az

A Tarsasagi Jog SLIM Munkacsoport ajanlasai az els6 és a masodik tarsasagi jogi iranyelvek
egyszerlsitésérdl 1999. szeptember.

A Bizottsag jelentése az Europai Parlament és a Tanacs szamara — A SLIM negyedik fazisanak
eredményei, 2000. februar 4., (COM(2000) 56).
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egyaltalan lehetséges, elvben eldzetes felhatalmazas sziikséges az alapszabalyban, az
alapito okiratban ¢s/vagy a kozgytilés 1észeérol;
- A tarsasag altal sajat részvényeinek megszerzéséhez elvben a kozgytilés
jovahagyasara van sziikség, amely csak egy bizonyos idOszakra és a tarsasag
tokéjének csak egy bizonyos részére szol;

- A tarsasag altal nyujtott pénziigyi segitség részvényeinek egy harmadik fél altal
torténd megszerzéséhez csak bagyon korlatozott esetekben lehetséges és csak egy
bizonyos hatarig;

- Az elévételi jogok kizardsdhoz a készpénz-ellenérték fejében torténd
tokeemeléseknél a kozgytilés jovahagyasa sziikséges, és kovetelmény, hogy errdl az
igazgatasi és iranyito szerv irdsos jelentést tegyen;

- A tokeleszallitas eseteire a tagallamok hatarozzdk meg a feltételeket, amelyek
szerint a hitelezOk gyakorolhatjak azt a jogukat, hogy kelld biztositékot szerezzenek.

HASONLOSAGOK ES KULONBSEGEK A MEGLEVO RENDELKEZESEKKEL VAGY
AKTUSOKKAL

Tekintettel egyfeldl a jelen javaslat 39a és 39b cikkei, és masfeldl a tobbségi
részvényesek és a  kisebbségi részvényesek Un.  kiszoritasi” illetve
»kényszerértékesitési” jogaival kapcsolatos felvasarldsi  ajanlatokrél  szolo
2004/25/EK iranyelv rendelkezései kozotti hasonldsagokra és kiilonbségekre, a
javaslat vilagosan kimondja, hogy az utdbbi eldnybe keriil az elébbihez képest a
2004/25/EK iranyelv terjedelmébe tartozo felvasarlasi ajanlatoknal.

(OSSZHANG AZ EGYEB SZABALYOZASOKKAL

Az Europai Parlament és a Tanacs szdmara késziilt ,,A tarsasagi jog korszeriisitése és
a vallalatiranyitas erdsitése az Eurdpai Unidban — terv az eldrelépéshez” cimi
kozleményében (amelyet 2003 majusaban adott ki) °, a Bizottsag ugy vélekedett,
hogy a masodik irdnyelv egyszeriisitése a fenti 1.2 pontban emlitett javaslatok és
ajanlasok alapjan jelentdsen hozzajarulna az {lizleti hatékonysag €s a versenyképesség
ndveléséhez, anélkiil, hogy csokkentené a részvényesek ¢€s a hitelezok védelmét.

Ennek megfelelden a fent emlitett kozlemény egy megvalosithatd javaslatot rogzit,
amely szerint egy olyan irdnyelv, amely modositja a masodik tarsasagi jogi
iranyelvet, az egyik legfontosabb korszeriisitése lenne a tarsasagi jognak, amit rovid
1d6n beliil végre kellene hajtani.

Tovabba, arra torekedve, hogy a tarsasdgok adminisztrativ terheit egyszeriisitse és
csokkentse, a jelen javaslat hozzdjarul a Bizottsag 2003. februari, ,,A kozosségi
vivmanyok frissitése és korszeriisitése” c. cselekvési keretrendszerének®
megvalositasdhoz. Ez a kezdeményezés egyike azoknak a cselekvéseknek, amelyek a

6

Ld. Bizottsagi dokumentum COM(2003) 284 végleges.
COM(2003) 71; valamint az ahhoz fiiz6tt elsé és masodik haladési jelentés: COM(2003) 623 és
COM(2004) 432
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Bizottsag 2002. juniusi ,,Jobb szabalyozas”-kezdeményezésében’ szerepelnek, amely
tobbek kozott foglalkozik azzal a célkitlizéssel, hogy javitani kell a vallalkozasok
szabalyozasi kornyezetét a versenyképesség novelése érdekében, amely egyike a
lisszaboni stratégia altal kittizott céloknak.

AZ ERDEKELT FELEKKEL FOLYTATOTT KONZULTACIOK
EREDMENYEI ES A HATASVIZSGALAT

A TAPASZTALATOK OSSZEGYUJTESE ES FELHASZNALASA

A javaslatban szerepld f6 rendelkezéseket a tarsasdgi jog munkacsoport altal 1999
szeptemberében elkészitett ajanldsok ihlették, a belsé piaci jogszabalyok
egyszerusitési folyamatdnak (SLIM) Osszefliggéseiben, amelyet a Bizottsag 1998.
oktoberében inditott meg. Ez a csoport hadrom izben taldlkozott 1999-ben, ¢és a
tagallamok tisztségvisel6ibol, tarsasagi jogaszokbol €és tudosokbol allt.

A SLIM-csoportnak a masodik iranyelvre vonatkoz6 ajanlésait és azok gyakorlati
megvaldsitasat a késobbiekben megvitattak a tagallamoktarsasagi jogi szakértdivel, a
2000 juniusadban ¢és 2001 marciusaban tartott értekezleteken. Ezekbdl a vitdkbol
kitlint, hogy a masodik iranyelvre vonatkoz6 f6 ajanlasok tamogatast kaptak,
fiiggében maradt viszont néhany technikai kérdés, amelyek alaposabb megfontolast
igényeltek.

Amikor a Bizottsag 2001 szeptemberében létrehozta a ,,Tarsasagi Jogi Szakértok
Magasszintli Csoportjat”, helyénvalonak tlint a csoport megbizéasai koz¢ felvenni azt
a feladatot is, hogy tanulmanyozzdk tovabb a vallalati szabalyok lehetséges
egyszerusitését a masodik iranyelvrdl szol6 SLIM-jelentés fényében.

KONZULTACIOK

A kiterjedt konzultacidkat kovetden, amelyeket tobbek kozott az eurdpai
tokerendszer reformjanak lehetséges megkozelitéseirdl folytatott (amelyek 2002
masodik negyedévében kezdddtek), a ,,Magasszintii Csoport" megerdsitette ,,Jelentés
a korszerli szabalyozasi keretrendszerrdl a tarsasagi jog szamara Eurdpaban” c.
anyagaban (amely 2002 novemberében jelent meg), hogy a SLIM Csoport
javaslatainak tobbségét — ahogyan azokat a ,,Magaasszintli Csoport” némiképp
modositotta, valoban érdemes megvaldsitani.

A Bizottsag megkozelitését a masodik iranyelv egyszerlisitése targyadban a fent
emlitett szakértdi csoportok és a fent emlitett konzultacié formalta, és ahogyan a
késdbbiekben a fent emlitett bizottségi kozleményben kifejezésre jutott, erdteljes
megerdsitést kapott az ennek a kozleménynek a nyilvanos megvitatdsa soran valaszt
adok nagy tobbségétol.

7

COM(2002) 278
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3.2

HATASVIZSGALAT (LD. 1. MELLEKLET IS)

A masodik iranyelv az egész EU-ban vonatkozik a nyilvanos részvénytarsasagokra.
A javasolt modositasok koziil kettd csak a tdzsdei tarsasagokra vonatkozik (a 39a ésb
cikkek, a 29. cikk (5a) bekezdése). Jelenleg nincs kiilonbségtétel a tevékenység
agazata, a vallalkozasok mérete vagy a K6z0sség foldrajzi teriiletei szerint.

Egyes modositott vagy Gjonnan beszurt rendelkezések tekintetében, amilyen a 39a és
b cikkek, valamint a 32. cikk (1) bekezdése, a javaslat olyan rendelkezéseket
tartalmaz, amelyeket a tagallamoknak 4t kell vennilik nemzeti jogukba, kotelezd
jelleggel. Mas rendelkezések tekintetében a tagadllamok altal torténd atvételre
vonatkoz6 meglévo opcidk modosulnak, mint példaul a 19. cikk (1) bekezdésénél és
a 29. cikk (5a) bekezdésénél, vagy az Gjonnan létrehozottaknal, mint példaul a 10a és
10b cikk és a 23. cikk (1) bekezdése a 23a és a 23b cikkekkel dsszefliggésben.

Az Altalanos végrehajtasi intézkedésektdl eltekintve a tagéllamoknak egyes
esetekben kiilonleges végrehajtasi intézkedéseket is kell hozniuk, kiilonds tekintettel
bizonyos védintézkedési eljarasokra, az irdnyelv modositott rendelkezései szerint.

A nyilvanos részvénytarsasagok akkor majd hasznot huzhatnak az ebben a
javaslatban el6iranyzott egyszerlsitésekbdl, mikozben — sziikség szerint — kotelesek
lesznek megfelelni azoknak a biztositékoknak, amelyek bevezetésére a részvényesek
¢s a harmadik felek érdekei miatt keriilt sor.

Amikor haszonra tesznek szert a t6kével kapcsolatos intézkedések
egyszerlsitéseibdl, amelyeket ez a javaslat fogalmaz meg, a tarsasdgoknak olyan
helyzetben kell lenniiik, hogy gyorsabban ¢és kevésbé koltséges €és elhtiz6ddo mdodon
tudjanak reagélni a szdmukra fontos piacokon bekovetkezd fejleményekre. Ennek
eredményeként a masodik iranyelv most javasolt korszeriisitése hozzajarulhat az
tizleti hatékonysag €s versenyképesség elomozditasahoz, anélkiil, hogy csokkentené
a részvényeseknek és a hitelezoknek kinalt védelmet, ahogyan azt a Bizottsagnak a
Tanacshoz és az Eurépai Parlamenthez intézett kozleménye® elbiranyozza: ,A
tarsasagi jog korszertiisitése és a vallalatiranyitas erdsitése az Eurdpai Unidban — terv
az eldrelépéshez”.

A JAVASLAT JOGI ELEMEI

JOGI ALAP

A javasolt iranyelv a Szerzddés 44. cikke (1) bekezdésének jogi alapjan kertilt
megfogalmazasra.

AZ ARANYOSSAG ES A SZUBSZIDIARITAS ELVE

A nyilvanos részvénytarsasagok szamadara javasolt egyszerlisitésekkgi cselekvést
tesznek sziikségessé olyan szempontbol, hogy a kozosségi jog egy sor olyan

Bizottsagi dokumentum COM(2003) 284 végleges.
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rendelkezését érintik, amelyek mindeddig kizartdk, vagy korlatoztdk ezeknek a
javasolt egyszerisitéseknek az alkalmazasdt a nyilvanos részvénytarsasagok
szamara. A javaslat ezért megfelel a szubszidiaritas elvének, ahogyan az a Szerzédés
5. cikke meghatarozza.

Tovabbd, és az ardnyossag elvének megfeleléen, a jelen javaslat megkisérli
minimalisra korlatozni a szandékolt egyszerlsitések érvényesitéséhez sziikséges
jogalkotasi tevékenységet.

AZ ESZKOZOK MEGVALASZTASA

Annak érdekében, hogy ezeket a szandékolt egyszerlsitéseket elvégezzEk,
elkeriilhetetlen, hogy a kozosségi jogalkotonak valtoztatasokat kell eszkozolnie a
masodik tarsasagi jogi irdnyelvben. Ez csak egy olyan irdnyelvre tett javaslattal
végezheto el, amely modositja a masodik tarsasagi jogi iranyelvet.

KOLTSEGVETESI KIHATAS

Nincsenek eldrejelzett koltségvetési kihatasok.
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2004/0256 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

a 77/91/EGK tanacsi iranyelv modositasarol, a nyilvanos részvénytarsasagok alapitasa,

valamint tokéjiik megorzése és atalakitasa tekintetében

(EGK vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

Tekintettel az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzddésre, €s kiilondsen annak 44. cikke (1)
bekezdésére,

tekintettel a Bizottsag javaslatara’,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére'”,

osszhangban a Szerz3dés 251. cikkében emlitett eljarassal'’,

mivel:

(1)

(2)

€)

A Dbiztositékok egyenértékiivé tétele céljabol a nyilvanos részvénytarsasagok
alapitdsanak, valamint ezek tokéje megdrzésének és modositdsanak tekintetében a
tagallamok altal a tarsasagi tagok ¢s harmadik személyek érdekei védelmében a
Szerzédés 58. cikkének (2) bekezdése szerinti tarsasagoknak eldirt biztositékok
sszehangolasarol sz610, 1976. december 13-i 77/91/EGK masodik tandcsi iranyelv'?
meghatdrozza a kovetelményeket tobb, ezen tarsasagok altal foganatositott, a tékével
kapcsolatos intézkedéshez.

Az Europai Parlament ¢€s a Tandcs szamara késziilt ,,A tarsasagi jog korszerlsitése és a
vallalatiranyitas erdsitése az Eurdpai Unidban — terv az eldrelépéshez” cimii, 2003
méjusaban kiadott" kozleményében a Bizottsag azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a
77/91/EGK iranyelv egyszeriisitése jelentésen hozzajarulna az iizleti hatékonysag ¢és a
versenyképesség noveléséhez, anélkill, hogy csokkentené a részvényesek és a
hitelezok védelmét.

A tagéllamoknak rendelkezniliik kell azzal a lehetdséggel, hogy a nyilvanos
részvénytarsasagokat képessé tegyék a készpénzen kiviili ellenértékek bevonasara
tokéjiikbe, anélkiil, hogy kiilonleges szakértdi vizsgalatokhoz kellene folyamodniuk
azokban az esetekben, amikor van vilagos hivatkozasi alap az ilyen ellenérték

]
]
-]
HL L 26, 1977.1.31., 1. 0 ahogyan a legutdbb a 2003. évi Csatlakozasi Okmany mddositotta.
COM(2003) 284 végleges.
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(4)

)

(6)

(7)

(8)

)

értekeléséhez. Mindazonaltal garantalni kell a kisebbségi részvényesek szamara azt a
jogot, hogy ilyen értékelést kérjenek.

A nyilvanos részvénytarsasagoknak meg kell engedni, hogy megszerezzék sajat
részvényeiket a tarsasag feloszthatd tartalékainak mértékéig, és azt az iddszakot,
amelyre egy ilyen megszerzésre az engedélyt a kozgyiilés megadhatja, meg kell
novelni oly modon, hogy a rugalmassag fokozddjon és a tarsasagok adminisztracios
terhei csokkenjenek, mert nekik gyorsan kell reagilniuk a részvényiik arfolyamat
érintd piaci fejleményekre.

A nyilvanos részvénytarsasagoknak képeseknek kell lennilik arra, hogy pénziigyi
segitséget nyUjtsanak részvényeik megszerzése céljabol egy harmadik személynek, a
tarsasag feloszthato tartalékainak mértékéig, hogy megnoveljék rugalmassagukat a
tarsasagok részvénytokéjének tulajdonosi struktarajaval kapcsolatos valtozasok
tekintetében. Erre a lehetdségre vonatkozniuk kell olyan biztositékoknak, amelyek az
iranyelvnek a mind a részvényesek, mind a harmadik felek védelmével kapcsolatos
célkitlizésébdl adodnak.

A nyilvanos részvénytarsasagoknak képeseknek kell lenniiik arra, hogy bizonyos
feltételek szerint tokéjiiket megndvelhessék, anélkiil, hogy meg kellene felelniiik a
részvényesek elovételi joganak korlatozasaval vagy visszavonasaval oOsszefliggod
beszamolasi kovetelményeknek, annak érdekében, hogy az adminisztracids terhek
csokkenjenek azoknal a jegyzett tarsasagokndl, amelyek szeretnének gyors
tokeemeléseket lebonyolitani.

A hitelez6knek lehetévé kell tenni, bizonyos feltételek szerint, hogy jogi €s igazgatasi
eljarasokhoz folyamodjanak, amikor koveteléseik veszélybe keriilnek a nyilvanos
részvénytarsasag tokéjének leszallitasa kovetkeztében, oly moédon, ami fokozza a
hitelez6k szabvanyositott védelmét valamennyi tagallamban.

A nyilvanos részvénytarsasag tokéjének nagy tobbségét birtokld részvényeseknek
rendelkeznilik kell azzal a joggal, hogy megfeleld ellentételezés mellett
megszerezhessék a fennmaradd részvényeket, hogy egy atalakitott és életképesebb
tulajdonlas alakuljon ki a jegyzett tarsasdgoknal. Hasonloképpen, egy ilyen helyzetben
a fennmarad6 részvényeseknek lehetdséget kell adni arra, hogy ilyen akviziciot
kérjenek. Mindazonaltal a felvéasarldsi ajanlatokrol szo6l6, 2004. aprilis 21-i
2004/25/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv'* szerint alkalmazando szabéalyokra
ezeknek a jogoknak nem szabad kihatniuk.

A piaci visszaélés megeldzésére a tagallamoknak figyelembe kell vennitik, ennek az
iranyelvnek a végrehajtdsa céljabol, a bennfentes kereskedelemrdél és a piac
manipulalasarol (piaci visszaélésrdl) szo6ld, 2003. januar 28-i 2003/6/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv'’ és a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek az elfogadott piaci gyakorlat, az arualapi szarmaztatott tligyletekre
vonatkoz6 bennfentes informaci6é fogalommeghatarozasa, a bennfentesek jegyzékének
Osszeallitasa, a vezetdség tranzakcidinak bejelentése €s a gyanus ligyletek bejelentése
tekintetében torténd végrehajtasarol szolo, 2004. aprilis 29-1 2004/72/EK bizottsagi

HL L 142,2004.4.30., 12. o.
HL L 96, 2003.4.12., 16. o.
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(10)

iranyelv rendelkezéseit'®, valamint 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanicsi
iranyelvnek a visszavasarlasi programok ¢€s a pénziigyi eszkozok stabilizalasa aldli
felmentés tekintetében torténd végrehajtasarol szold, 2003. december 22-1 2273/2003
(EK) bizottsagi iranyelvet)'”.

A 77/91/EGK iranyelvet ezért ennek megfeleléen modositani kell.

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

A 77/91/EGK iranyelv a kovetkezoképpen modosul:

1. cikk

A kovetkezo, 10a. és 10b. bekezdések keriilnek be:

., 10a. cikk

A tagallamok hatarozhatnak ugy, hogy nem alkalmazzak a 10. cikk (1), (2) és
(3) bekezdését, amikor az igazgatasi vagy a vezetOségi szerv hatdrozata
nyoman a 2004/39/EK iranyelv* 4. cikke (1) bekezdésének 18) pontjaban
meghatarozott atruhdzhato értékpapirok atadasa torténik nem pénzbeli
ellenértékként, és azokat az értékpapirokat stulyozott atlagarfolyamon értékelik,
egy vagy tobb — az irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14) pontja szerint
meghatarozott — szabalyozott piacon tortént kereskedésiik alapjan, a vonatkozo,
nem pénzbeli ellenérték érvényesitését megeldzoé 3 honapban.

*HL L 145, 30.4.2004, o.1

Amikor azonban arra az arra rendkiviili események hatottak, amelyek
jelentdsen megvaltoztatndk az eszkoz értékét a hozzdjarulas tényleges
idépontjaban, a 10. cikk (1), (2) és (3) bekezdéseit kell alkalmazni.

A tagallamok hatarozhatnak ugy, hogy nem alkalmazzak a 10. cikk (1), (2) és
(3) bekezdéseit akkor, amikor az igazgatasi vagy az iranyité szerv dontése
alapjan nem pénzbeli eszkozokkel torténd hozzdjarulasra keriil sor
ellenértékként, amelyek valos értékérdl elézdleg egy elismert fliggetlen
szakértd véleményt adott ki, és amelyek esetében a kovetkezd feltételek
teljesiilnek:

(a) az elismert szakértd, aki az értékelést elvégezte kellden képzett és
tapasztalt a hozzajarulasra szant eszk6zok értékelésében;

(b) avalds értéek meghatarozasara legfeljebb 3 honappal az eszkdzzel torténd
hozzéjarulas tényleges idépontja elott keriilt sor;

16
17

HL L 162, 2004.4.30., 70. o.
HL L 336, 2003.12.23., 33. o.
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(c) az értékelést a tagallamban a hozzdjarulasra szant eszkozok fajtajara
alkalmazott, altaldnosan elfogadott ért¢kelési szabvanyoknak ¢€s elveknek
megfelelden végezték el.

Abban az esetben, ha 10j befolyasoldé koriilmények vannak, amelyek jelentOsen
megvaltoztatnak az eszkoz értékét a vele vald hozzdjarulas tényleges idépontjaban,
atértékelést kell végezni az igazgatdsi vagy iranyitd szerv kezdeményezésére és
feleldssége alapjan. Ennek a szervnek tajékoztatnia kell a részvényeseket arrdl, hogy
ilyen 1j, befolyasolo koriilmények felmeriiltek-e.

Béarmely esetben, azok a részvényesek, akik Osszességében legaldbb 5 %-os
részesedéssel birnak a tarsasag jegyzett tokéjében, kérhetik az érintett eszkoz
atértéekelését, és megkovetelhetik, hogy az értékelést fiiggetlen szakértd végezze el,
amely esetben a 10. cikk (1), (2) és (3) bekezdéseit kell alkalmazni.

3.

A tagallamok hatarozhatnak ugy. hogy nem alkalmazzék a 10. cikk (1), (2) és
(3) bekezdését, amikor — az igazgatasi vagy az iranyitod szerv dontése szerint —
az eszkozokkel torténd hozzajarulds, mint nem pénzbeli ellenérték értékét oly
modon hatdrozzak meg, hogy az el6zé pénziigyi €v hivatalos kimutatdsaibol
szarmaztatjak az egyes eszk0zok értékét, feltéve, hogy a hivatalos kimutatasok
a 78/660/EK iranyelvnek megfelelden késziltek el és a 84/253/EGK
iranyelvnek megfelelden auditalasra kertiltek.

Abban az esetben, ha 0j befolydsol6 koriilmények vannak, amelyek jelentdsen
megvaltoztatndk az eszkoz értékét a vele vald hozzajarulds tényleges
idOpontjaban, atértékelést kell végezni az igazgatdsi vagy irdnyitd szerv
kezdeményezésére és felelossége alapjan. Ennek a szervnek tajékoztatnia kell a
részvényeseket arrol, hogy ilyen 1j, befolyasold koriilmények felmeriiltek-e.

Barmely esetben, azok a részvényesek, akik Osszességében legalabb 5 %-os
részesedéssel birnak a tarsasig jegyzett tokéjében, kérhetik az érintett eszkoz
atértékelését, és megkovetelhetik, hogy az értékelést fliggetlen szakértd
végezze el, amely esetben a 10. cikk (1), (2) és (3) bekezdéseit kell alkalmazni.

10b. cikk

Amikor a 10a cikkben emlitett nem pénzbeli hozzajaruldsra szakértdi jelentés
nélkiil keriil sor, azoknak a személyeknek, tarsasdgoknak ¢és cégeknek,
amelyeket a 3. cikk (i) pontja emlit, illetve az igazgatasi vagy az iranyitd
szervnek — a 3. cikk (h) pontjaban meghatarozott kovetelményeken tilmenden
— a cégbirésaghoz nyilvanossagra hozatal céljaval at kell adnia egy
nilyatkozatot, amely a kovetkezoket tartalmazza:

(a) akérdéses nem pénzbeli hozzdjarulas leirédsa;
(b) becsiilt értéke és értékelésének forrasa;

(c) egy nyilatkozat arrél, hogy a kapott értékek megfelelnek legalabb az
elleniikben kibocsatandé részvények szamanak és névértékének — vagy,
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amikor nincs névérték, az elszamolhato cimletnek — illetve, adott esetben
a rajtuk jelentkezd felarnak;

(d) ha sziikséges, egy nyilatkozatot arrdl, hogy felmeriiltek-e 1j, befolyasolo
koriilmények.

Ezt a nyilatkozatot nyilvanossagra kell hozni, a 68/151/EGK irdnyelv 3. cikkének
megfelelden.

2. Minden tagédllamnak ki kell jeldlnie egy fliggetlen kozigazgatdsi vagy
igazsagiligyi hatosagot, amely felel a 10a cikknek megfeleléen eszk6zolt nem
pénzbeli ellenértékek jogszeriségének ¢és az 1. bekezdésben emlitett
nyilatkozatnak a megvizsgalasaért.

A 11. cikk (1) bekezdésében az els6 albekezdés a kdvetkezoképpen modosul:
(a) A,,10. cikk” kifejezés helyébe a ,,10. cikk, (1), (2) és (3) bekezdések” 1ép.
(b) A kovetkezé mondat hozzaadasa torténik:

,,A 10a és 10b cikkek mutatis mutandis modon alkalmazandok.”

A 19. cikkben az (1) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

“l.  Amikor a tagallam joga megengedi egy tarsasdgnak, hogy sajat részvényeit
megszerezze, akar sajat maga, akar egy olyan személyen keresztiil, amely sajat
nevében, de a tarsasdg javara jar el, az ilyen akviziciokat a kovetkezo feltételektdl
kell fliggdvé tenni:

(a) az engedélyt a kozgytilésnek kell megadnia, amelynek meg kell hataroznia az
ilyen akviziciok feltételeit és kondicioit, és kiilonosen a megszerzendd
részvények maximalis szamat, annak az iddszaknak a tartamat, amelyre az
engedélyt megadtdk, ami nem haladhatja meg az 5 évet, az értékkel
ellentételezett akvizicio esetében pedig az ellenérték maximalis és minimalis
értékét. Az igazgatasi vagy iranyitd szerv tagjainak meg kell gy6zddniiik arrdl,
hogy amikor az egyes engedélyezett akviziciok torténnek a (b), (c) és (d)
albekezdésekben emlitett feltételek teljesiilnek;

(b) az akviziciok — beleértve a tarsasag altal korabban megszerzett és tulajdonaban
1évé részvényeket, valamint azokat a részvényeket, amelyeket egy sajat
nevében de a tarsasag javara eljar6 személy szerzett meg — nem
eredményezhetik a nett6d eszkozoknek a 15. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban
emlitett 6sszeg ala torténd csokkenését;

(c) csak a teljes mértékben befizetett részvények szerepelhetnek a tranzakcioban;

(d) a részvényesekkel szembeni egyenld elbanas elvét kell alkalmazni, kiilondsen
az tekinthet6 az elvnek megfelelonek, ha a tarsasag sajat részvényeit a
2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14) pontjaban meghatarozott
szabalyozott piacon szerzi meg ¢s adja el.
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A tagéllamok az els6 albekezdés értelmében vett akviziciokat alarendelhetik annak a
feltételnek is, hogy a megszerzett részvények névértéke, vagy — annak hidnyaban —
az elszamolhatd cimlete, beleértve azokat a részvényeket, amelyeket a tarsasag
kordbban szerzett meg tovabbra is birtokol, valamint azokat a részvényeket,
amelyeket egy személy a sajat nevében, de a tarsasag javara eljarva szerez meg, nem
haladhatjak meg a jegyzett téke 10 %-at.

A 23. cikkben az (1) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»l. A tarsasdg nem eldlegezhet meg pénzdsszegeket vagy nyujthat kolcsonoket,
illetve adhat biztositékot azzal a céllal, hogy részvényeit egy harmadik fél
megszerezze, kivéve, ha az ilyen tranzakciok a nemzeti jogrend szerint a masodik —
6todik albekezdésekben ismertetett feltételeknek vannak alarendelve.

A tranzakcioknak az igazgatidsi vagy iranyitd szerv kezdeményezésére &s
felelosségére, valds piaci feltételek mellett kell megvaldsulniuk, kiilonds tekintettel a
tarsasadg altal harmadik személyt6l kapott kamatra és a tarsasdgnak harmadik
személy altal az 1. bekezdésben emlitett kolcsonokért és eldlegekért adott
biztositékra. A harmadik fél hitelképességét kelloképpen meg kell vizsgalni, és a
tarsasagnak képesnek kell lennie arra, hogy likviditasat és fizetOképességét a
kovetkezd 6t évre megdrizze. Az utdbbit hitelesen be kell mutatni egy részletes cash
flow elemzéssel, amely a tranzakcid jovahagyasanak idOpontja szerinti
informaciokon alapul.

A tranzakciokat az igazgatdsi vagy iranyitd szervnek a kozgyllés elé kell
terjesztenie, eldzetes jovahagyasra, amelynek soran a kozgyllésnak a
hatarozatképesség és a 40. cikkben meghatdrozott tobbség szabalyaival §sszhangban
kell eljarnia. Az igazgatasi vagy iranyitd szervnek irasos jelentést kell készitenie a
kozgylilés szamara, amelyben jelzi a tranzakcidi okait, a tarsasag érdekeit az ilyen
tranzakcio végrehajtdsdban, azokat a feltételeket, amelyek szerint a tranzakcid
lebonyolitasara sor keriil, a tranzakcioban rejlé kockazatokaz a tarsasag likviditdsa és
fizetOképessége szempontjabdl és azt az arat, amelyen a harmadik féla részvényeket
megszerezné. Ezt a jelentést be kell nyljtani a cégbirosdghoz kihirdetésre, a
68/151/EGK iranyelv 3. cikkével 6sszhangban.

A harmadik feleknek adott dsszesitett pénziigyi segitségnytjtas nem eredményezheti
a nett6d eszkdzoknek a 15. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban meghatarozott dsszeg
ala torténd csokkenését.

Amikor a tarsasag a 19. cikk (1) bekezdése értelmében vett sajat részvényeit, vagy
azokat a részvényeket, amelyeket a jegyzett toke megemelése sordn bocsatanak ki,
egy harmadik fél a tarsasagtdél megszerzi, ennek az akvizicionak valés aron kell
torténnie, a meglévo részesedések felhigulasanak elkertilésére.”

A kovetkez0, 23a és 23b cikkek keriilnek be:

., 23a cikk

A részvényesnek jogaban all a 23. cikk (1) bekezdésében emlitett tranzakcid
kozgytilési jovahagyasat megtamadni, a megfeleld kozigazgatasi vagy igazsagiligyi
hat6sagnal, hogy az dontson a tranzakcid jogszertiségérol.
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23b. cikk

Azokban az esetekben, amikor az igazgatasi vagy irdnyité szerv, vagy a 83/349/EGK
iranyelv 1. cikkének értelmében vett anyavallalat igazgatasi vagy iranyitod szervének
egyes tagjai, vagy maga az ilyen anyavallalat, vagy olyan maganszemélyek, amelyek
sajat neviikben, de az ilyen szervek tagjai javara, vagy egy ilyen véllalkozas javara
részt vesznek egy, a 23. cikk (1) bekezdésében emlitett tranzakcioban, a
tagallamoknak gondoskodniuk kell, megfeleld biztositékokon keresztiil, hogy egy
ilyen tranzakci6 nem {itkozik a tarsasag legjobb érdekeivel.

*HL L 193, 1983.7.18., 1. o.
A 27.cikk (2) bekezdésében a masodik albekezdés helyébe a kdvetkezo keriil:

»A 10. cikk (2) és (3) bekezdéseit, valamint a 10a és a 10 bekezdéseket kell
alkalmazni.”

A 29. cikkbe a kovetkezO 5a bekezdés keriil be:

“Sa. Amikor a jegyzett tarsasag igazgatasi vagy iranyitd szervének felhatalmazasa
van arra, hogy az eldvétel jogat korlatozza vagy megvonja az 5. bekezdésnek
megfelelden, azzal a kiegészitd feltétellel, hogy a jegyzett toke jovobeli emelését
szolgalo részvényeket a 2004/39/EK irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14) pontja
értelmében vett, egy vagy tobb szabalyozott piacon a kibocsatas idépontjaban
jellemzd piaci arfolyamon kell kibocsatani, az igazgatdsi vagy irdnyitd szerv
mentesiil annak kotelezettsége aldl, hogy a kdzgytilés elé irdsos jelentést terjesszen
be, ahogyan azt ennek a cikknek a (4) bekezdése megkdveteli. A részvényesek
azonban kérhetik az igazgatdsi vagy irdnyitd szervet, hogy jelolje meg az eldvételi
jog korlatozasanak vagy megvonasanak okait.”

A 32. cikkben az (1) bekezdés helyébe a kdvetkezd 1ép:

»l. Abban az esetben, ha a jegyzett toke leszallitasra keriil, legalabb azon
hitelez6knek, amelyek kovetelései a leszallitasrdl szold hatdrozat nyilvanossagra
hozataldt megel6z6 idobdl szarmaznak, jogaban all legalabb értékpapir megszerzése
azokért a kovetelésekért, amelyek még nem valtak esedékessé annak a
nyilvanossagra hozatalnak az idépontjdig. A tagallamok ezt a jogot nem mellézhetik,
kivéve, ha a hitelezd kellé biztositékokkal rendelkezik, vagy kivéve, hogy az
utobbira nincs sziikség a tarsasadg eszkozeire valo tekintettel.

A tagéllamoknak meg kell allapitaniuk a feltételeket az elsé albekezdésben eldirt jog
gyakorlasdhoz. Mindenképpen a tagallamoknak gondoskodniuk kell a hitelezdk
felhatalmazasarol arra, hogy a megfeleld kozigazgatasi vagy igazsagiigyi hatosaghoz
forduljanak megfeleld biztositékokért, amennyiben hitelt érdemldéen be tudjak
mutatni, hogy a jegyzett toke leszallitdsa miatt koveteléseik kielégitése veszélyben
van, és azt, hogy nem szereztek kelld biztositékokat a tarsasagtol.”

A kovetkez0, 39a és 39b cikkek keriilnek be:

,,39a cikk
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A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrdl, hogy a jegyzett tarsasag jegyzett
tokéjének legalabb 90 %-aval rendelkez6 — a tovabbiakban ,,tobbségi
részvényesként emlitett — részvényes kotelezhesse a fennmaradd részvények
0sszes — a tovabbiakban ,kisebbségi részvényesekként” emlitett — birtokosat,
hogy azokat a részvényeket eladjak neki, valés aron.A tagallamok azonban
magasabb kiiszobot is megallapithatnak, feltéve, hogy az nem haladja meg a
tarsasag jegyzett tokéjének 95 %-at.

Egy tarsasdg akkor tekinthetd jegyzett tarsasdgnak ennek a rendelkezésnek az
értelmében, ha részvényei a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
14) pontjaban meghatarozott szabalyozott piacon forognak.

A tagéllamoknak gondoskodniuk kell arrdl, hogy meg lehessen allapitani a
kiiszobérték elérésének pillanatat.

Amikor a tarsasag egynél tobb részvényfajtait bocsat ki, a tagallamok
rendelkezhetnek gy, hogy a kisebbségi részvényestél az eladas
megkdvetelésére valo, az (1) bekezdésben eldirt jog csak arra részvényfajtara
vonatkozzon, amelyben az abban a bekezdésben emlitett kiiszobértéket elérték.

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy minden érintett kisebbségi
részvényes kérhesse a valos ar felbecsiilését.

Annak felbecsiilését, hogy az ar valds-e, fliggetlen kozigazgatasi vagy
igazsagligyi hatdsagnak, vagy az ilyen hatoésag altal kinevezett vagy
jovahagyott fiiggetlen szakértonek kell elvégeznie. Az ilyen szakértok lehetnek
természetes személyek, valamint jogi személyek ¢és tarsasagok vagy cégek, az
egyes tagallamok torvényei szerint. Az ilyen felbecsiilés irdnti kérést harom
honapon beliil teljesiteni kell azt kovetden, hogy a kisebbségi részvényest az
eladésra felszolitottak, és az arat az 1. bekezdésnek megfelelden bejelentették.

Ez a cikk nem sérelmes a 2004/25/EK* iranyelv 15. cikkére.

*HL L 1942 2004.4.30., 12. o.
39b. cikk

A tagallamoknak gondoskodniuk kell arr6l, hogy a jegyzett tarsasag kisebbségi
részvényesei megkovetelhessék, egylittesen vagy egyénileg, a tobbségi
részvényest6l, hogy megvegye tolik az abban a tarsasdgban 1év6
részvényeiket, valds aron.

A tagédllamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy azokban az esetekben,
amikor nincs megallapodés a valos arrdl az 1. bekezdésben emlitett tranzakcid
majdani felei kozott, az arat egy fliggetlen kozigazgatasi vagy igazsagiigyi
hatdsagnak, vagy az ilyen hatdsag altal kinevezett vagy jovahagyott fiiggetlen
szakértonek kell megvizsgdlnia. Az ilyen szakértok lehetnek természetes
személyek, valamint jogi személyek és tarsasdgok vagy cégek, az egyes
tagallamok torvényei szerint.
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3. A 39a. cikk (1) bekezdésének masodik és harmadik mondatat, (2) és (3)
bekezdéseit mutatis mutandis kell alkalmazni.

4. A tagallamoknak gondoskodniuk a megfeleld eljarasrol, amely valamennyi
kisebbségi részvényes szamara garantalja a tisztességes banasmodot.

5. Ezacikk nem sérelmes a 2004/25/EK* iranyelv 16. cikkére.
10. A 41. cikkben az (1) bekezdés helyébe a kdvetkezd 1ép:

,» 1. A tagallamok eltérhetnek a 19. cikk (1) bekezdésétdl, a 19. cikk (1) bekezdésének
a) pontjatol és a 25., 26. és 29. cikkektdl, amennyiben az ilyen eltérések sziikségesek
a munkavallalok, vagy a nemzeti jogban meghatarozott személyek csoportjai altal a
vallalkozas tokéjében vald részvétel serkentését szolgaldé rendelkezések
elfogadasahoz vagy alkalmazasdhoz.”

2. cikk

l. A tagéillamoknak azokat a torvényeket, rendeleteket ¢és kozigazgatasi
rendelkezéseket, amelyek az ennek az iranyelvnek valo megfeleléshez sziikségesek,
legkésébb 2006. december 31-ig hatalyba kell 1éptetnilik. Haladéktalanul kdzolnitik
kell a Bizottsadggal a jelzett rendelkezések szovegét, valamint a jelzett rendelkezések
¢s ezen iranyelv megfelelési tdblazatat.

Amikor a tagéllamok elfogadjak ezeket a rendelkezéseket, azokban hivatkozni kell
erre az iranyelvre, vagy azokhoz hivatalos kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozést
kell flizni. A hivatkozas médjat a tagallamok hatérozzak meg.

2. A tagdllamoknak kozolniiik kell a Bizottsaggal a nemzeti jog azon fObb
rendelkezéseinek szovegét, amelyeket az ezen iranyelv altal érintett teriileten
elfogadnak.

3. cikk

Ez a rendelet az Furopai Uni6 Hivatalos Lapjaban tortént kihirdetése utani huszadik napon
1ép hatalyba.

Article4

Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben,
Az Eurdpai Parlament részérdl A Tandcs részeérol
Elnok Elnok
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1. melléklet: Elozetes hataselemzési nyilatkozat

1. PROBLEMAFELVETES

Irja le azt a problémat, amellyel a szabdlyozdsnak/ javaslatnak foglalkoznia kell:
Sziikségteleniil nehézkes eljarasokat kiovetelnek meg egyes, a nyilvanos részvénytarsasagok
szamdra a tokeképzéshez és -valtoztatishoz rendelkezésére allo eszkiozok.

Jelezze, melyek a problémahoz kapcsolodo, potencialisan tarthatatlan tendencidak!

- Kézgazdasagi szempontbol: Tul kicsi a rugalmassag és tul nagyok a koltségek az olyan
vallalatok szamadra, amelyeknek finanszirozdsi okokbdl gyorsan kell reagalniuk a tékepiaci
fejleményekre

- Tarsadalmi szempontbol: nincs adat

- Kérnyezetvédelmi szempontbol: nincs adat

Jelezze a potencialis osszeegyeztethetetlenséget a harom dimenzio kozott vagy mas
szabalyozasokkal nincs adat

2. A JAVASLAT CELKITUZESE

Mi az atfogo szabalyozasi célkitiizés a varhato hatasok szempontjabol?
Koltség- és idomegtakaritas a tarsasdagok szamdra, amelyek bizonyos, a tokével kapcsolatos
intézkedésekhez folyamodnak

3. SZABALYOZASI OPCIOK

Mi a javasolt alapveto megkozelitési mod a célkitiizés elérésére? Egy mérsékelten
dereguldcios megkozelités.

Milyen szabalyozasi eszkozok megfontolasara keriilt sor? A jelenlegi, 2. tarsasdgi jogi
iranyelv modositdsa.

Milyen modon veszik figyelembe a beazonositott opciok a szubszidiaritas és az aranyossag
elveit? Abban, hogy szigorian magdnak a 2. iranyelvnek az egyszeriisitésére korldatozodnak,
amely a tarsasagi jog osszehangolasanak fo eszkoze az Eurdpai Unidban.

Melyik az az opcio, amely a jelenlegi, korai szakaszban kizarhato? A 2. iranyely
tokemegorzési rendszerének megvdltoztatisa, ami osszeegyeztethetetlen lenne a kisebbségi
részvényesek és a hitelezok védelmének célkitiizésével ebben az iranyelvben.
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4. HATASOK — POZITIVAK ES NEGATIVAK

Elozetesen kerjiik, jelezze, melyek a varhato pozitiv és negativ hatasai a kivalasztott
opcioknak, kiilonésen a kézgazdasagi, a tarsadalmi és a kornyezetvédelmi kovetkezmények
szempontjabol?  Pozitiv: Csokkenti a nyilvanos részvénytarsasdagok koltségeit és
adminisztrdacios terheit, konnyitett eljardsok bevezetésével a tranzakciok fent emlitett
kategoridi esetében.

Negativ: nem ismert

Keérjiik, jelezze, ki lesz érintett és melyek a lehetséges sulyos kovetkezmények egy bizonyos
tarsadalmi csoportra, gazdasagi dgazatra vagy régiora (az EU-n beliil és azon kiviil) rovid
tavon, kozép és hosszabb tavon? nincs adat
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