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KOM(2004) 730 kon&no
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o spremembi Direktive Sveta 77/91/EGS o ustanavljanju delniskih druzb in ohranjanju

ter spreminjanju njihovega kapitala
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(predlozena s strani Komisije)
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1.1.

1.2.

OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

OZADJE PREDLOGA

PODLAGA ZA PREDLOG IN NJEGOVI CILJI

Druga direktiva na podro&ju prava druzb' je bila sprejeta leta 1976, zato da bi
uskladila — za za$Cito interesov Clanov in tretjih drzav — nacionalna dolocila, ki
veljajo za delniske druzbe, zlasti na naslednjih podrocjih: ustanavljanje druzb,
zahteva po najmanjSem delniSkem kapitalu, porazdelitev delniarjem, povecanje
kapitala in zmanjSanje kapitala.

Splo$ni namen te direktive je vzpostavitev pogojev, ki morajo biti zagotovljeni zato,
da je kapital druzbe ohranjen v interesu upnikov. Namenjena je tudi varovanju
manjSinskih delnic¢arjev in doloca nacelo, po katerem je treba delnicarje, ki so v
enakem polozaju, obravnavati enako.

Ta predlog o spremembah Direktive je namenjen pospeSevanju s kapitalom
povezanih ukrepov, ki se izvajajo v delniskih druzbah. To bo potekalo tako, da bo
vsem drzavam clanicam omogoceno, da odpravijo nekatere zahteve v zvezi s
porocanjem pod doloCenimi pogoji, da pod dolocenimi pogoji pospesijo nekatere
spremembe v solastniStvu in, nenazadnje, da vzpostavijo usklajene pravne postopke
za upnike pod dolo¢enimi pogoji v smislu zmanjSanja kapitala.

S tem bo druzbam omogoceno, v zvezi z velikostjo kapitala, s strukturo kapitala in z
lastniStvom, da se nemudoma, var¢no in jedrnato odzovejo na spremembe trgov, ki
jih zadevajo. Na podlagi tega bi morala predlagana posodobitev druge direktive
prispevati k pospeSevanju poslovne ucinkovitosti in konkurencnosti brez
zmanjSevanja zasc¢ite delnicarjev in upnikov, kot to predvideva sporocilo Komisije
,Sporo¢ilo” Svetu in Evropskemu parlamentu: Posodabljanje prava druzb in
izboljSanje upravljanja podjetij v Evropski uniji — nacrt za napredek*.

SPLOSNI OKVIR

V okviru Cetrte stopnje postopka za izvajanje enostavnejSe zakonodaje za notranji trg
(SLIM), s katerim je Komisija zacela oktobra leta 1998, je delovna skupina za pravo
druzb septembra 1999 izdala porocilo o poenostavitvi Prve in Druge direktive na
podro&ju prava druzb’. Porotilo je vsebovalo priporodila za podrogja, na katerih je
mogoca poenostavitev. Glavna priporocila v zvezi z Drugo direktivo so med drugim

Druga direktiva Sveta z dne 13. decembra 1976 o uskladitvi zaSCitnih ukrepov za varovanje interesov
druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave ¢lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim
odstavkom ¢lena 58 Pogodbe o ustanavljanju delniskih druzb ter ohranjanju in spreminjanju njihovega
kapitala, zato da se oblikujejo za$Citni ukrepi z enakim ucinkom v vsej Skupnosti (77/91/EGS),
UL st. L 26, 31.1.1977, str. 1, kakor je bila nazadnje spremenjena z Aktom o pristopu iz leta 2003
(UL L 236, zvezek 46, 23.9.2003).

Dokument Komisije COM(2003) 284 kon¢.

Priporocila delovne skupine za pravo druzb SLIM o poenostavitvi Prve in Druge direktive na podrocju
prava druzb, september 1999.

SL



SL

1.3.

poudarila potrebo po odpravljanju zahtev v zvezi s porocanjem v doloc¢enih pogojih v
nekaterih primerih (pri izdaji delnic za negotovinsko nadomestilo; izkljucitvi pravic
do prednostnega nakupa), potrebo po tem, da podjetje pridobi lastne delnice, po
olajSanju finan¢ne pomoci druzbe za pridobitev delnic s strani tretjih strank in
potrebo po olajSanju usmerjanja lastnistva v delniSkem kapitalu druzbe.

Komisija je v Poro¢ilu Evropskemu parlamentu in Svetu® izrazila podporo skupnemu
cilju glavnih priporo€il v zvezi z Drugo direktivo in namero o nadaljnjih raziskavah
najprimernejSih sprememb Druge direktive.

V skladu s ,,Porocilom o sodobnem regulativnem okviru v zvezi s pravom druzb v
Evropi“ (izdala ga je visoka skupina izvedencev na podrocju prava druzb novembra
2002) je vecina predlogov skupine SLIM primerna za izvedbo. Visoka skupina je
oblikovala $e nekaj dodatnih predlogov za posodobitev Druge direktive.

Zato je predlog takih sprememb Druge direktive kratkoroc¢ni cilj Komisije, v skladu s
Prilogo 1 k zgoraj omenjenemu sporocilu, ki predlaga poenostavitev Druge direktive
na podlagi priporocil postopka SLIM, ki je dodano zgoraj omenjenemu porocilu
visoke skupine, z Direktivo (,,SLIM-Plus®).

OBSTOJECE ODLOCBE NA PODROCJU PREDLOGA

V zvezi z ukrepi, povezanimi s kapitalom delniskih druzb, ki jih ta predlog
spreminja, so glavne zahteve, trenutno doloc¢ene z Drugo direktivo, naslednje:

— Delnice ne smejo biti izdane po ceni, nizji od njihove nominalne vrednosti ali v
odsotnosti te vrednosti, racunovodske vrednosti delnic. Ta prepoved velja za vse
izdaje delnic brez izjem, ne le za zacetno izdajo v smislu ustanovitve podjetja. To ne
pomeni, da nadaljnje izdaje delnic ne morejo biti izvedene po nominalni ali
racunovodski vrednosti, nizji od vrednosti prejSnje izdaje, dokler se cena, po kateri
so izdane nove delnice, ujema z zgoraj omenjeno obvezo.

— Izdaja delnic za negotovinsko nadomestilo je predmet zahteve po vrednotenju s
strani enega ali ve€ neodvisnih izvedencev.

— Racionalizacija lastni$tva delniSkega kapitala druzbe je, ¢e je mogoce, predmet
nacela predhodne odobritve s strani statutov, ustanovitvenega akta in/ali skupscine.

— Pridobitev lastnih delnic podjetja je predmet nacela odobritve skupscine le za
doloceno ¢asovno obdobje in le za del kapitala druzbe.

— Finan¢na pomoc¢ podjetja tretji stranki pri pridobitvi delnic je mogoca le v zelo
omejenih primerih in le do neke meje.

— Izkljucitev pravic do prednostnega nakupa v povecCanjih kapitala za gotovinska
nadomestila je predmet odobritve skupscine in zahteve za pisno porocilo upravnega
ali poslovodnega telesa.

Porocilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu — Rezultati Cetrte stopnje postopka SLIM z dne 4.
februarja 2000 (COM(2000) 56).
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— Drzave ¢lanice morajo za primere zmanjSanja kapitala dolociti pogoje v zvezi z
izvajanjem pravic upnikov za zagotavljanje varnosti.

PODOBNOSTI ALI RAZHAJANJA Z OBSTOJECIMI DOLOCILI IN AKTI

V zvezi s podobnostmi in razhajanji med ¢lenoma 39a in 39b trenutnega predloga na
eni strani in doloCili Direktive 2004/25/ES o ponudbah za prevzem vecinskega
deleza, ki se nana$ajo na pravice vec¢inskih in manjSinskih delnicarjev do izrinjenja in
izplacevanja, je v predlogu jasno navedeno, da imajo drugi delnicarji prednost pred
prvima v smislu ponudb za prevzem vecinskega deleza druzbe v obsegu Direktive
2004/25/ES.

USKLAJENOST Z DRUGIMI POLITIKI

Komisija je v sporocilu Svetu in Evropskemu parlamentu ,,Posodabljanje prava
druzb in izboljSanje upravljanja podjetij v Evropski uniji — nacért za napredek
(izdano maja 2003)’ ugotovila, da bi poenostavitev Druge direktive na podlagi
predlogov in priporo€il, navedenih zgoraj v tocki 1.2. znatno prispevala k
pospesevanju poslovne ucinkovitosti in konkurencnosti brez zmanjSanja zaSCite
delnicarjev in upnikov.

Zgoraj omenjeno sporocilo v skladu s tem navaja primeren predlog za Direktivo o
spremembi Druge direktive na podro¢ju prava druzb kot najbolj pomembno
posodobitev na podroc¢ju prava druzb, ki jo je treba izvesti v kratkem roku.

Trenutno porocilo prispeva, zato da bi poenostavilo in zmanjSalo upravne
obremenitve druzb, k izvajanju Okvirnega programa dejavnosti Komisije za
,Posodobitev in poenostavitev pravnega reda Skupnosti® iz februarja 2003. Ta
pobuda izhaja iz palete dejavnosti pobude Skupnosti ,,BoljSi predpisi iz junija
20027, ki se nanasa na cilj izbolj$anja zakonskega okolja, v katerem bi podjetja
delovala, zato da bi izboljSala konkurencnost, ki je eden od ciljev lizbonske
strategije.

REZULTATI POSVETOVANJ Z ZAINTERESIRANIMI STRANMI IN
PRESOJA VPLIVOV

ZBIRANJE IN UPORABA STROKOVNEGA ZNANJA

Glavna dolocila predloga temeljijo na priporocilih delovne skupine za pravo druzb iz
septembra 1999, v smislu Ccetrte stopnje postopka za izvajanje enostavnejSe
zakonodaje za notranji trg (SLIM), ki ga je Komisija zacela izvajati oktobra 1998.
Skupina se je sestala trikrat v letu 1999, sestavljena je bila iz usluzbencev drzav
¢lanic, delavcev s podrocja prava druzb in akademikov.

Glej dokument Komisije COM(2003) 284 kon¢.
COM (2003) 71; glej tudi Prvo in Drugo porocilo o delu: COM(2003) 623 in COM(2004) 432.
COM(2002) 278.
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O priporocilih skupine za SLIM v zvezi z Drugo direktivo in njihovih prakti¢nih
posledicah so razpravljali strokovnjaki s podrocja prava druzb drzav ¢lanic na
sestankih junija 2000 in marca 2001. Na podlagi teh razprav so podprta glavna
priporocila v zvezi z Drugo direktivo, v postopku pa so tudi Stevilne tehni¢ne teme,
ki jih je treba podrobneje obdelati.

Ko je Komisija septembra 2001 ustanovila visoko skupino izvedencev na podrocju
prava druzb, se je zdelo primerno — ob upoStevanju porocila SLIM o Drugi direktivi
— v mandat skupine vkljuciti tudi nalogo nadaljnjega razmisleka o mogocih
poenostavitvah pravil podjetij.

POSVETOVANJA

Po obsirnih javnih posvetovanjih, ki so med drugim obravnavala mogoce pristope k
preoblikovanju evropskega kapitalskega rezima (zacela so se v drugi Cetrtini 2002),
je visoka skupina v ,,PoroCilu o sodobnem regulativnem okviru za pravo druzb v
Evropi“ (izdano novembra 2002) objavila, da je vec¢ina predlogov skupine SLIM, ki
jih do neke mere spreminja visoka skupina, primerna za izvedbo.

Pristop Komisije k poenostavitvi Druge direktive, ki temelji na prej omenjenih
skupinah izvedencev in prej omenjenih posvetovanjih, in ki je predviden z zgoraj
omenjenim sporo¢ilom Komisije, je bil Se dodatno potrjen s strani izprasancev z
javnih posvetovanj o tem sporocilu.

PRESOJA VPLIVOV (GLEJ TUDI PRILOGO 1)

Druga direktiva se nanasa na delniSke druzbe znotraj celotne EU. Dve od predlaganih
sprememb sta povezani le s podjetji, ki kotirajo na borzi (¢len 39a in b; ¢len 29(5a)).
Za zdaj Se ni razlikovanja sektorjev poslovanja, velikosti podjetij ali geografskih
obmocij Skupnosti.

Predlog v zvezi z nekaterimi spremenjenimi ali novo vstavljenimi dolo¢ili, kot sta
¢len 39a in b ter ¢len 32(1), vsebuje dolocila, ki jih morajo drzave ¢lanice obvezno
prenesti v nacionalno zakonodajo. V zvezi z drugimi dolo€ili se spremenijo obstojece
moznosti prenosa za drzave Clanice, na primer ¢lena 19(1) in 29(5a), ali ustvarijo
nove, kot so ¢leni 10a, 10b in 23(1) v zvezi s ¢lenoma 23a in 23b.

Razen splosnih ukrepov za izvajanje bodo morale drzave clanice v nekaterih
primerih prav tako sprejeti posebne ukrepe o izvajanju, Se zlasti v zvezi z nekaterimi
za$¢itnimi postopki, kot to predpisujejo spremenjena dolocila Direktive.

Delniske druzbe bodo potem lahko izkoristile poenostavitve, predvidene s tem
predlogom, po potrebi pa bodo morale upoStevati varovala, uvedena v interesu
delnicarjev in tretjih strank.

Z izkoris¢enjem poenostavitev ukrepov, povezanih s kapitalom, iz tega predloga bi
podjetja morala biti sposobna, da se nemudoma, var¢no in jedrnato odzovejo na
spremembe trgov, ki jih zadevajo. Predlagana posodobitev Druge direktive bi morala
na podlagi tega prispevati k pospeSevanju poslovne ucinkovitosti in konkurencnosti
brez zmanjSevanja zasc¢ite delnicarjev in upnikov, kot predvideva sporocilo Komisije
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,Sporo¢ilo® Svetu in Evropskemu parlamentu: Posodabljanje prava druzb in
izboljSanje upravljanja podjetij v Evropski uniji — nacrt za napredek®.

PRAVNI ELEMENTI PREDLOGA

PRAVNA PODLAGA

Predlog Direktive temelji na pravni podlagi ¢lena 44(1) Pogodbe.

NACELO SORAZMERNOSTI IN SUBSIDIARNOSTI

Predlagane poenostavitve za delniske druzbe zahtevajo dejavnost Skupnosti, saj se
dotikajo vrste dolocil zakonov Skupnosti, ki so doslej izkljuCevala ali omejevala
uporabo teh predlaganih posodobitev s strani delniSkih druzb. Predlog je zato v
skladu z nacelom subsidiarnosti, dolocenim v ¢lenu 5 Pogodbe.

Trenutni predlog poskusa v skladu z nacelom sorazmernosti zakonodajne dejavnosti
kar najbolj omejiti, saj bo le tako mogoce uvesti nameravane posodobitve.
IZBIRA INSTRUMENTOV

Da bi priSlo do nameravanih poenostavitev, je potrebno, da vnese zakonodajalec
Skupnosti spremembe v Drugo direktivo na podrocju prava druzb. To je mogoce le s
predlogom Direktive, ki spreminja Drugo direktivo na podro¢ju prava druzb.

PRORACUNSKE POSLEDICE

Kakrsne koli proracunske posledice niso predvidene.

Dokument Komisije COM(2003) 284 konc.
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2004/0256 (COD)
Predlog
DIREKTIVA EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA

o spremembi Direktive Sveta 77/91/EGS o ustanavljanju delni$kih druzb in ohranjanju
ter spreminjanju njihovega kapitala

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA —

ob upostevanju Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti, zlasti ¢lena 44(1) Pogodbe,
ob upostevanju predloga Komisije’,

ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora'®,

v skladu s postopkom, dolo¢enim v &lenu 251 Pogodbe'’,

ob upostevanju naslednjega:

(1)  Druga direktiva Sveta 77/91/EGS z dne 13. decembra 1976 o uskladitvi za$citnih
ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave Clanice
zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim odstavkom ¢lena 58 Pogodbe o
ustanavljanju delniskih druzb ter ohranjanju in spreminjanju njihovega kapitala, zato
da se oblikujejo za3&itni ukrepi'?, vzpostavlja zahteve za nekatere ukrepe, povezane s
kapitalom, za ta podjetja.

(2)  Komisija v sporo€ilu Svetu in Evropskemu parlamentu ,,Posodabljanje prava druzb in
izboljSanje upravljanja podjetij v Evropski uniji — nacrt za napredek* z dne 21. maja
2003" ugotavlja, da bi poenostavitev Direktive 77/91 pomembno prispevala k
pospeSevanju poslovne ucinkovitosti in konkurencnosti brez zmanjSanja zascite
delnicarjev in upnikov.

3) Drzave Clanice bi morale imeti moznost omogocanja delniskim druzbam, da le-te
pridobijo v kapital tudi negotovinska nadomestila, brez da bi se jim bilo treba zateci k
posebnim strokovnim vrednotenjem v primerih, ko so dolo¢ene jasne referencne tocke
za vrednotenje takih nadomestil. Treba pa je zagotoviti pravico manjSinskih
delnicarjev po zahtevi za takSno vrednotenje.

’ ULCI...],[...], str. [...].

10 ULCI...],[...], str. [...].

t ULCI...],[...], str. [...].

UL L 26, 31.1.1977, str. 1. Uredba, kakor je bila nazadnje spremenjena z Aktom o pristopu iz leta 2003.
1 COM(2003) 284 kong.
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

)

(10)

Delniskim druzbam bi moralo biti dovoljeno, da pridobijo lastne delnice do meje, ki jo
postavljajo meje razdeljivih rezerv, obdobje, v katerem je taka pridobitev odobrena s
strani skupsc¢ine, pa bi moralo biti daljSe, da bi okrepilo prilagodljivost ter zmanjsalo
upravno breme za podjetja, ki se morajo nemudoma odzvati na razvoj trga, ki vpliva
na cene delnic.

Delniskim druzbam bi moralo biti omogoceno, da odobrijo finanéno pomoc za
pridobitev lastnih delnic s strani tretjih strank do omejitve razdeljivih rezerv podjetja,
saj omogoca to prilagodljivost v zvezi s spremembami v lastniski strukturi delniskega
kapitala druzb. Za to moznost morajo obstajati zas¢itni ukrepi, ki so plod cilja
Direktive za zaS¢ito delnicarjev in tretjih strank.

Delniskim druzbam bi moralo biti omogoceno, da pod doloCenimi pogoji povecajo
kapital, ne da bi jim bilo treba zadostiti zahtevam po poroCanju v zvezi z omejevanjem
ali umikom pravic delnicarjev do prednostnega nakupa, zaradi zmanjSanega upravnega
bremena druzb, ki kotirajo na borzi in nameravajo izvesti hitre rasti kapitala.

Upnikom bi moralo biti omogoceno, da se pod dolo¢enimi pogoji zatecejo k pravnim
ali upravnim postopkom, ¢e so ogrozeni njihovi zahtevki zaradi zmanjSanega kapitala
delnisSke druzbe, kar bi pomenilo izboljSano standardizirano zasc¢ito upnikov v vseh
drzavah €lanicah.

Delnicarji, ki imajo v lasti veliko vecino kapitala delniSke druzbe, bi morali imeti
pravico do pridobitve preostalih delnic za primerno nadomestilo, kar bi omogocalo
usmerjeno in bolj izvedljivo lastni§tvo delnic v druzbah, ki kotirajo na borzi. Taka
pravica pridobitve pa bi morala pripadati tudi V takem primeru preostalim
delnicarjem. Vendar pa te pravice ne smejo vplivati na veljavna pravila v skladu z
Direktivo 2004/25/ES'* Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. aprila o ponudbah
za prevzem vecinskega deleza druzbe.

Da bi preprecile trzno zlorabo, morajo drzave ¢lanice v namene izvajanja te Direktive
upostevati dologila Direktive 2003/6/ES'> Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28
januarja 2003 o trgovanju z notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (zlorabi
trga) ter Direktive 2004/72/ES'® Komisije z dne 29. aprila o izvajanju Direktive
2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta o sprejetih trznih praksah, opredelitvi
pojma notranje informacije pri izvedenih finan¢nih instrumentih na blago, pripravi
seznama oseb z notranjimi informacijami, obve$Canju o transakcijah uprav in
obves&anju o sumljivih transakcijah, kot tudi Uredbe Komisije t. 2273/2003'7 z dne
22. decembra 2003 o izvajanju Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta o
oprostitvah za programe odkupa in stabilizacijo finan¢nih instrumentov.

Zato je treba ustrezno spremeniti Direktivo 77/91/EGS —

UL L 142, 30.4.2004, str. 12
UL L 96, 12.4.2003, str. 16.
UL L 162, 30.4.2004, str. 70.
UL L 336, 23.12.2003, str. 33.
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SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:

Direktiva 77/91/EGS se spremeni:

Clen 1
1. Vstavi se naslednja ¢lena 10a in 10b:
,,Clen 10a
1.  Drzave cClanice se lahko odlocijo, da ne uporabijo tock (1), (2) in (3) ¢lena 10,

¢e so po sklepu upravnega ali poslovodnega telesa prenosljivi papitji iz ¢lena
4(1)(18) Direktive 2004/39/ES* prispevani kot nadomestilo v negotovinski
obliki in so ti varnostni papirji vrednoteni po tehtani povprecni ceni, po kateri
so bili prodani na enem ali veC reguliranih trgih v skladu s ¢lenom 4(1)(14) te
direktive v treh mesecih pred izvr$itvijo nadomestila v negotovinski obliki.

* UL L 145, 30.4.2004, str. 1

Tocke (1), (2) in (3) ¢lena 10 veljajo, ¢e so na ceno vplivali izjemni dogodki, ki
znatno spremenijo vrednost sredstva na datum zacetka veljavnosti prispevka.

2. Drzave clanice se lahko odloc¢ijo, da ne uporabijo tock (1), (2) in (3) ¢lena 10,
¢e so po sklepu upravnega ali poslovodnega telesa, sredstva, prispevana kot
nadomestilo v negotovinski obliki, ze bila predmet vrednotenja s strani
neodvisnega izvedenca in so izpolnjeni naslednji pogoji:

(a) priznani izvedenec, ki je izvedel vrednotenje, je dovolj usposobljen in
izkuSen v vrednotenju te vrste sredstev, ki bodo prispevana;

(b) postena vrednost je doloCena za datum, ne ve¢ kot 3 mesece pred
zaCetnim datumom veljavnosti prispevanja sredstva;

(¢) vrednotenje je bilo izvedeno v skladu s sploSno sprejetimi standardi
vrednotenja in z naceli drzave Clanice, ki veljajo za vrsto sredstva, ki bo
prispevano.

V primeru novih kvalifikacijskih okolis¢inah, ki bi znatno spremenile vrednost
sredstva na zacetni datum veljavnosti prispevanja, je treba opraviti ponovno
vrednotenje na pobudo in odgovornost upravnega ali poslovodnega telesa. To telo
mora delnicarje obvestiti, takoj ko se pojavijo taksne okolisCine.

V vsakem primeru pa lahko delnicarji, ki imajo v lasti skupni delez vsaj 5 %
vpisanega kapitala druZbe, terjajo ponovno vrednotenje zadevnega sredstva in
zahtevajo, da ga opravi neodvisni izvedenec, le da veljajo v takem primeru tocke (1),
(2) in (3) ¢lena 10.

3.  Drzave ¢lanice se lahko odlocijo, da ne uporabijo tock (1), (2) in (3) ¢lena 10,
¢e so po sklepu upravnega ali poslovodnega telesa, sredstva prispevana kot
nadomestilo v negotovinski obliki, katerega vrednost izvira iz posameznega
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sredstva iz zakonskega racuna prejSnjega financ¢nega leta, pod pogojem, da so
zakonski racuni sestavljeni v skladu z zahtevami Direktive 78/660/EGS in so
bili  predmet revizije v  skladu z  Direktivo  84/253/EGS.

V primeru novih kvalifikacijskih okoliS¢inah, ki bi znatno spremenile vrednost
prispevanega sredstva na zacetni datum veljavnosti prispevanja, je treba
opraviti ponovno vrednotenje na pobudo in odgovornost upravnega ali
poslovodnega telesa. To telo mora o tem obvestiti delnicarje, takoj ko se
pojavijo taksne okolisCine.

V vsakem primeru pa lahko delnicarji, ki imajo v lasti skupni delez vsaj 5 %
vpisanega kapitala druzbe, terjajo ponovno vrednotenje zadevnega sredstva in
zahtevajo, da ga opravi neodvisni izvedenec, le da veljajo v takem primeru
tocke (1), (2) in (3) ¢lena 10.

Clen 10b

Ce pride do negotovinskega nadomestila iz ¢lena 10a brez poroéila izvedenca,
morajo osebe, druzbe in podjetja iz ¢lena 3(i) ali upravno ali administrativno
telo, v skladu z dolocbami ¢lena 3(h), v register za objavo oddati izjavo z
naslednjimi podatki:

(a) opis negotovinskega nadomestila ob izdaji;

(b) ocena vrednosti in vir vrednotenja;

(c) 1izjava o tem, ali se prispele vrednosti ujemajo vsaj s Stevilom in z
nominalno vrednostjo ali, ¢e ni nominalne vrednosti, z racunovodsko

vrednostjo delnic ter, Ce je to primerno, s premijami za delnice, ki bodo
izdane za njih;

(d) e je to primerno, izjava o tem, ali so se pojavile nove kvalifikacijske
okolis¢ine v zvezi z izvirnim vrednotenjem.

Ta izjava bo objavljena v skladu s ¢lenom 3 Direktive 68/151/EGS.

2.

Vsaka drzava ¢lanica mora dolociti neodvisen upravni ali sodni organ, ki bo
odgovoren za preverjanje zakonitosti negotovinskih nadomestil v skladu s
¢lenom 10a in z izjavo iz odstavka 1.*

V ¢lenu 11(1) se prvi pododstavek spremeni na naslednji nacin:

(a)
(b)

»clen 10 se nadomesti s ,,tockami (1), (2) in (3) ¢lena 10%;

doda se naslednji stavek:

,,Clena 10a in 10b se uporabljata smiselno.*

V ¢lenu 19 se odstavek 1 nadomesti z naslednjim:
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“1. Ce dovolijo zakoni drzave ¢lanice druzbam pridobitev lastnih delnic, na lastno
pest ali prek zastopnika, ki deluje s svojim imenom, vendar v imenu druzbe, morajo
biti take pridobitve predmet naslednjih pogojev:

(a) skupsc¢ina mora izdati odobritev, ki navaja pogoje in dolocbe takih pridobitev,
Se zlasti najvi§je Stevilo delnic za pridobitev, trajanje obdobja, za katerega je
izdana odobritev in ki ne sme presegati 5 let, in najvisje in najnizje nadomestilo
v primeru pridobitve za vrednost. Cleni upravnega ali poslovnega telesa se
morajo prepricati, da so v ¢asu, ko pride do pooblas¢ene pridobitve, upostevani
pogoji iz pododstavkov (b), (¢) in (d);

(b) pridobitve, vklju¢no z delnicami, ki jih je podjetje Ze pridobilo in jih ima v
lasti, in z delnicami, ki jih pridobi oseba, ki deluje s svojim imenom, vendar v
imenu druzbe, ne smejo zmanjsati neto sredstev pod znesek, iz Clena 15(1)(a);

(¢) v transakcijo so lahko vkljucene le v celoti placane delnice;

(d) velja nacelo enakega obravnavanja delnicarjev; v primeru, ko podjetje pridobi
ali prodaja lastne delnice na reguliranem trgu, kot je dolo¢eno v ¢lenu 4(1)(14)
Direktive 2004/39/ES, Steje to kot izpolnjevanje tega nacela.

Drzave ¢lanice lahko dolocijo, da velja za pridobitve v smislu prvega pododstavka
pogoj, da nominalna vrednost ali, v odsotnosti le-te, raCunovodska vrednost
pridobljenih delnic, vklju¢no z delnicami, ki jih je podjetje Ze pridobilo in delnice, ki
jih je pridobila oseba, ki deluje s svojim imenom, vendar v imenu druzbe, ne sme
presegati 10 % vpisanega kapitala.*

V ¢lenu 23 se odstavek 1 nadomesti z naslednjim:

"1. Druzba ne sme nakazati denarnih sredstev, dati posojil, niti predloZiti zavarovanja
v namen pridobitve delnic druzbe s strani tretje stranke, razen Ce so te transakcije v
nacionalni zakonodaji predmet pogojev iz pododstavkov od drugega do petega.

Do transakcij lahko pride na pobudo in odgovornost upravnega ali poslovodnega
telesa pod poStenimi trznimi pogoji, Se zlasti v zvezi z obrestmi, ki jih podjetje
prejme od tretje stranke in v zvezi z var§¢ino, ki jo podjetje prejme od tretje stranke
za posojila in akontacije iz odstavka 1. Kreditno sposobnost tretje stranke je treba
primerno raziskati, druzba pa mora ohranjati likvidnost in pla¢ilno sposobnost Se
naslednjih pet let. Slednje mora biti verodostojno prikazano s podrobno analizo
denarnega toka, ki temelji na podatkih iz ¢asa odobritve transakcije.

Upravno ali poslovodno telo mora transakcije oddati v predhodno odobritev
skupscini, pri ¢emer ravna le-ta v skladu s pravili sklep¢nosti in vecine iz ¢lena 40.
Upravno ali poslovodno telo mora skup$¢ini predloziti pisno porocilo, v katerem
obrazlozi razloge za transakcijo, interes druzbe za izvedbo take transakcije, pogoje,
pod katerimi pride do transakcije, tveganja ob transakciji v zvezi z likvidnostjo in s
placilno sposobnostjo druzbe in ceno, po kateri bo tretja stranka pridobila delnice.
Porocilo je treba oddati v register za objavo v skladu s ¢lenom 3 Direktive
68/151/EGS.

Skupna finan¢na pomo¢, dodeljena tretjim strankam, ne sme zmanjSati neto sredstev
pod znesek iz ¢lena 15(1)(a).
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Ce lastne delnice podjetia v smislu &lena 19(1) ali delnice, izdane v postopku
povecanja vpisanega kapitala, pridobi od podjetja tretja stranka, mora do pridobitve
priti po posteni ceni, da ne bi prislo do oslabitve obstojecih lastniSkih delezev.*

Vstavita se naslednja ¢lena 23a in 23b:

“Clen 23a

Delni¢ar ima pravico spodbijanja odobritve skups¢ine za transakcijo iz ¢lena 23(1),
tako da se obrne na ustrezno upravno ali poslovodno telo, ki presodi zakonitost te
transakcije.

Clen 23b

V primerih, ko so posamezni ¢lani upravnega ali poslovodnega telesa druzbe, ki je
stranka v transakciji iz Clena 23(1), ali ¢lani upravnega ali poslovodnega telesa
mati¢nega podjetja v smislu iz ¢lena 1 Direktive Sveta 83/349/EGS* ali mati¢no
podjetje samo ali posamezniki, ki delujejo z lastnim imenom, vendar v imenu ¢lanov
takih teles ali v imenu take druzbe, na nasprotnih straneh transakcije, morajo drzave
¢lanice prek zadostnih zas¢itnih ukrepov zagotoviti, da taka transakcija ni v nasprotju
z interesom druzbe.

* UL L 193, 18.7.1983, str.1.

V ¢lenu 27(2) se drugi pododstavek nadomesti z naslednjim:
,Uporabljata se ¢lena 10(2) in (3) ter 10a in 10b.*

V ¢lenu 29 se doda nasledn;ji odstavek Sa:

,5a. Ce ima upravno ali poslovodno telo druzbe, ki kotira na borzi, mo¢ omejevanja
ali umika pravice do prednostnega nakupa v skladu z odstavkom 5, pod dodatnim
pogojem, da morajo biti delnice za prihodnje povecanje kapitala izdane s trzno ceno,
ki v Casu izdaje prevladuje na enem ali ve¢ reguliranih trgih v smislu ¢lena 4(1)(14)
Direktive 2004/39/ES, potem je upravno ali poslovodno telo oprosceno predlozitve
pisnega porocila skupscini, kot je doloCeno v odstavku 4 tega ¢lena. Vendar pa lahko
delnicarji zahtevajo, da upravno ali poslovodno telo pojasni razloge za omejitev ali
umik pravice do prednostnega nakupa.*

V ¢lenu 32 se odstavek 1 nadomesti z naslednjim:

“l. V primeru zmanjSanja vpisanega kapitala so upniki, katerih zahteve so vlozene
pred odlocitvijo o zmanjSanju, upraviceni vsaj do pravice po zagotovljeni varnosti za
zahteve, ki niso zapadle do datuma objave. Drzave ¢lanice ne smejo razveljaviti take
pravice, razen ¢e ima upnik na voljo zadostne zaSCitne ukrepe ali ¢e slednji niso
nujno potrebni glede na sredstva druzbe.

Drzave c¢lanice dolocijo pogoje za izvajanje pravice iz prvega pododstavka. V

vsakem primeru morajo drzave ¢lanice zagotoviti, da so upniki pooblasceni za
prijavo ustreznemu upravnemu ali sodnemu organu za zadostne zascitne ukrepe, ¢e
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seveda lahko verodostojno prikaZzejo, da je zaradi zmanjSanja vpisanega kapitala
ogrozena varnost njihovih zahtev in da druzba ni ponudila ustreznih zaS¢itnih
ukrepov.*

Vstavita se naslednja ¢lena 39a in 39b:
“Clen 39a

1.  DrZzave ¢lanice morajo zagotoviti, da ima delnicar, ki ima vsaj 90 % vpisanega
kapitala druzbe, ki kotira na borzi, odslej ,,veCinski delniar, moznost
zahtevati od vseh lastnikov preostalih delnic, odslej ,,manjSinskih delnic¢arjev®,
da mu prodajo te delnice po posteni ceni. Vendar pa lahko drzave c¢lanice
postavijo vi§ji prag, ¢e prag ne presega 95 % vpisanega kapitala druzbe.

Za druzbo se Steje, da kotira na borzi v smislu te dolocbe, Ce se z njenimi
delnicami trguje na reguliranem trgu v skladu s ¢lenom 4(1)(14) Direktive
2004/39/ES.

2.  Drzave clanice morajo zagotoviti to, da je mogoce dolociti, kdaj je dosezen
prag.

3. Ceje druzba izdala ve¢ razredov delnic, lahko drzave ¢lanice dologijo, da velja
pravica do zahteve, da manjSinski delni¢ar proda delnice, kot je doloCena v
odstavku 1, samo za razred, v katerem je dosezen omenjeni prag.

4.  Drzave c¢lanice morajo omogociti, da lahko vsak zadevni manjSinski delnicar
zahteva ocenjevanje postene cene.

Ocenjevanje tega, ali je cena poStena, mora izvesti neodvisni upravni ali sodni
organ ali neodvisni izvedenec, ki ga dolo¢i prej omenjeni organ. Ti izvedenci
so lahko fizi¢ne ali pravne osebe in podjetja ali druzbe v skladu z zakoni vsake
drzave Clanice. Zahteva po takem ocenjevanju se izvaja v treh mesecih po tem,
ko se od manjSinskega delnicarja zahteva prodaja in je cena objavljena v skladu
z odstavkom 1.

5. Taclen ne posega v uporabo €lena 15 Direktive 2004/25/ES*.

*UL L 142, 30.4.2004, str.12.
Clen 39b

1.  Drzave ¢lanice morajo zagotoviti, da lahko manjSinski delnicarji druzbe, ki
kotira na borzi, posamezno ali v skupini, od vecinskega delnicarja zahtevajo,
da odkupi od njih delnice druzbe po posteni ceni.

2.  Drzave clanice morajo zagotoviti, da raziS¢e ceno v primerih, ko med
udelezenimi strankami ne pride do soglasja o poSteni ceni transakcije iz
odstavka 1, neodvisni upravni ali sodni organ ali neodvisni izvedenec, ki ga
doloci prej omenjeni organ. Ti izvedenci so lahko fizicne ali pravne osebe in
podjetja ali druzbe v skladu z zakoni vsake drzave ¢lanice.
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3. S potrebnimi spremembami se uporabljajo dolocbe ¢lena 39a(1) v drugem in
tretjem stavku ter tocki (2) in (3) tega Clena.

4.  Drzave Clanice morajo zagotoviti primeren postopek, ki zagotavlja poSteno
obravnavo vseh manjSinskih delnicarjev.

5. Taclen ne posega v uporabo ¢lena 16 Direktive 2004/25/ES.*
10. V Clenu 41 se odstavek 1 nadomesti z naslednjim:

,»1. Drzave Clanice lahko od c¢lena 9(1), prvega stavka ¢lena 19(1)(a) in ¢lenov 25, 26 in 29
odstopajo v taki meri, da so ta odstopanja potrebna za sprejetje ali uporabo dolocb,
zasnovanih za spodbujanje sodelovanja zaposlenih ali drugih skupin oseb, kot to doloc¢ajo
nacionalni zakoni, v kapitalskih poslih.*

Clen 2

1. Drzave Clanice sprejmejo zakone in druge predpise, potrebne za uskladitev s to
direktivo, najpozneje do 31. decembra 2006. Besedilo teh dolo¢b in primerjalno
tabelo med dolocbami in to direktivo nemudoma sporocijo Komisiji.

Ko drzave Clanice sprejmejo te predpise, morajo le-ti vsebovati sklic na to direktivo

ali pa morajo biti ob njihovi uradni objavi opremljeni s sklicem. Drzave clanice
dolocijo nacin izvedbe taksSnega sklica.

2. Drzave c¢lanice predlozijo Komisiji besedila temeljnih predpisov nacionalne
zakonodaje, sprejetih na podrocju, ki ga ureja ta direktiva.

Clen 3

Ta direktiva za¢ne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Clen 4

Ta direktiva je naslovljena na drzave Clanice.

V Bruslju,
Za Evropski parlament Za Svet
Predsednik Predsednik
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Priloga 1: Predhodna presoja vplivov

1. IDENTIFIKACIJA PROBLEMA

Opisite problem, ki ga naj politika/predlog razresi:

Nepotrebni teZavni postopki, ki jih vsebujejo doloceni instrumenti, katere imajo delnisSke
druZbe na voljo za namene naloZb in sprememb.

Opisite mozne nevzdrzne trende, povezane s problemom,

- Gospodarsko: Premajhna fleksibilnost in previsoki stroski za podjetja, ki morajo iz
financénih razlogov pravocasno reagirati na razvoj kapitalskega trga

- Socialno: ni pomembno

- Okoljsko.: ni pomembno

Oznacite mozne neskladnosti med tremi dimenzijami ali drugimi politikam:
ni pomembno

2. CILJ PREDLOGA

Kaj je splosni politicni cilj v smislu pricakovanih vplivov?
Prihranek denarja in éasa podjetij za doloc¢ene ukrepe, povezane s kapitalom.

3. POLITICNE OPCLJE

Kaksen je osnovni pristop za dosego cilja? Zmerno deregulativni pristop.

Kateri politicni instrumenti so bili upostevani? Sprememba sedanje Druge direktive na
podroclju prava druZb.

Na kaksen nacin identificirane opcije upostevajo nacelo subsidiarnosti in sorazmernosti?
Tako da se strogo omejujejo na Cisto poenostavitev same Druge direktive, ki je glavni
instrument usklajevanja na podrocju prava druZb v Evropski uniji .

Katere opcije je na tej zgodnji stopnji mogoce izkljuciti? Spremembe reZima ohranjanja
kapitala Druge direktive, ki bi bile neskladne s cilji za za$¢ito manjSinskih delnic¢arjev in
upnikov v tej direktivi.
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4. Vplivi — pozitivni in negativni

Predhodno oznacite pricakovane pozitivne in negativne vplive izbranih opcij, zlasti v smislu
gospodarskih, socialnih in okoljskih posledic? Pozitivni: ZmanjSanje stroSkov in upravnega
bremena delniskih druib s pomocjo uvedbe enostavnejSih postopkov za zgoraj navedene
kategorije transakcij.

Negativni: niso opaZeni

Prosimo, oznacite, kdo je prizadet in mozne kratkorocne, srednjerocne in dolgorocne resne
vplive na doloceno socialno skupino, gospodarski sektor ali regijo (zunaj in znotraj EU)? Ni
pomembno

16

SL



