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EUROOPA PARLAMENDI RESOLUTSIOONI ETTEPANEK
iilevétmispakkumiste direktiivi 2004/25/EU kohaldamise kohta
(2012/2262(IND))

Euroopa Parlament,

— vdttes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta
direktiivi 2004/25/EU iilevdtmispakkumiste kohta!,

— vottes arvesse komisjoni aruannet Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus-
ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele direktiivi 2004/25/EU
(iilevotmispakkumiste kohta) kohaldamise kohta (COM(2012)0347),

—  vottes arvesse komisjoni nimel tehtud vilisuuringut direktiivi 2004/25/EU
(tilevotmispakkumiste kohta) kohaldamise kohta (védlisuuring) 2,

— vottes arvesse 21. veebruari 2007. aasta aruannet iilevotmispakkumiste direktiivi
rakendamise kohta3,

— vottes arvesse kodukorra artiklit 48,

— vottes arvesse Oiguskomisjoni raportit ning to6hodive- ja sotsiaalkomisjoni arvamust (A7-
0089/2013),

A. arvestades, et iilevotmispakkumiste direktiiv (edaspidi ,,direktiiv’) annab
miinimumsuunised, mis tagavad lébipaistvuse ja diguskindluse lilevotmispakkumise
labiviimisel, ning tagab aktsionéridele, tootajatele ja teistele sidusriihmadele teabe saamise
diguse;

B. arvestades, et mitu litkkmesriiki kaalub muudatuste tegemist voi on juba teinud
muudatused oma iihtlustatud riiklikesse iilevotmispakkumisi késitlevatesse eeskirjadesse
eesmargiga suurendada kapitalituru ldbipaistvust ja seeldbi tugevdada pakkumise
objektiks oleva driiihingu ja selle sidusriihmade digusi;

C. arvestades, et Euroopa Liidu Kohus on otsustanud mitmes kohtuasjas, et litkkmesriigi
eridiguste sdilitamist eraettevottes tuleb tildjuhul lugeda kapitali vaba liikumise
piiramiseks ning seda saab digustada ainult nduetekohaselt piiratud juhtudel?;

D. arvestades, et lilevotmispakkumiste avaliku jirelevalve eest vastutavad riigi paddevad
asutused;

VELT L 142, 30.4.2004, 1k 12.

2 Vilisuuring tilevdtmispakkumiste direktiivi kohaldamise kohta, mille teostas komisjoni nimel Marccus
Partners, kittesaadav aadressil:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf.

3 Komisjoni toodokument (SEC(2007) 268).

4 Nt kohtuasi C-171/08: komisjon vs. Portugal, EKL 2010, 1k 1-6817.
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arvestades, et méairuse (EL) nr 1095/2010° artikli 1 15ikes 3 on sétestatud, et Euroopa
Vairtpaberiturujdrelevalve votab samuti asjakohaseid meetmeid iilevotmispakkumiste
kontekstis; arvestades, et Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve on loonud pddevate asutuste
vorgustiku, mis peaks tShustama nende koostddd piiritileste tilevotmispakkumiste
kontekstis;

on seisukohal, et direktiiv on oluline osa ELi &ritihingudigusest, minnes kaugemale
pelgast ELi kapitaliturgude edasise integratsiooni ja iihtlustamise edendamisest;

rohutab, et direktiivi moju ei piirdu lilevotmispakkumisi késitlevate tuumiknormidega,
vaid neid tuleb hinnata laiemas dritihingudiguse, sealhulgas ettevotete iildjuhtimise,
kapitalituru diguse ja to60iguse kontekstis;

rohutab veel kord, et direktiivi eesmérgid, eelkodige iilevotmispakkumisteks vordsete
tingimuste loomine ja samal ajal aktsiondride, to6tajate ja teiste sidusrithmade huvide
kaitsmine, on histitoimiva dritihingutes kontrollosaluse omandamise tehingute turu viga
olulised aspektid;

mirgib, et komisjoni jirelduse kohaselt toimib direktiiv rahuldavalt, ning votab
teadmiseks vilisuuringu, milles jireldati, et direktiiv on parandanud &ritihingutes
kontrollosaluse omandamise tehingute turu toimimist; mérgib siiski murelikult, et
vélisuuringu andmetel ei ole todtajate esindajad rahul tootajate diguste kaitsega, ning
palub komisjonil elavdada to6tajate esindajatega peetavat dialoogi teemal, kuidas
paremini lahendada kiireloomulisi kiisimusi;

Vordsed tingimused

5.

rohutab, et direktiiv loob iilevotmispakkumiste jaoks Euroopas vordsed tingimused, ning
usub, et pikas perspektiivis viiks kavandada muudatusi vordsete tingimuste edasiseks
suurendamiseks;

toetab litkmesriikide padevust kehtestada tdiendavaid meetmeid, mis 1dhevad direktiivi
nduetest kaugemale, tingimusel et jérgitakse direktiivi iildeesmérke;

margib selles kontekstis, et moned litkmesriigid on reageerinud arengusuundumustele, mis
on viimasel ajal aset leidnud nende &riiihingutes kontrollosaluse omandamise tehingute
turgudel, kehtestades iilevotmispakkumiste ldbiviimisele tdiendavaid norme, nditeks
Uhendkuningriigi iilevdtmiste toimkonna ,,paku vdi vaiki” reegel, millega piiiitakse saada
selgust selles, kas tilevotmispakkumine tuleb kéivitada (,,paku’) voi mitte (,,vaiki”)
olukordades, kus ei ole selge, kas pakkuja tegelikult kavatseb pakkumise objektiks oleva
aritihingu kohta pakkumise esitada;

Jarelevalve

8.

viljendab heameelt Euroopa Viairtpaberiturujirelevalve joupingutuste iile parandada
tilevotmispakkumiste vorgustiku kaudu riikide asutuste koostddd tilevotmispakkumiste
kontekstis;

3 Maérus (EL) nr 1095/2010, millega asutatakse Euroopa Jérelevalveasutus, ELT L 331, 15.12.2010, 1k 84.
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9. on siiski arvamusel, et ei ole vaja korraldada iilevotmispakkumiste jarelevalvet ELi
tasandil, kuna iilevotmisi reguleeriv digus ei piirdu kapitaliturudigusega, vaid on
sédtestatud riigi aritihingudiguses; rohutab, et lilevotmispakkumiste avaliku jarelevalve eest
peaksid jadma vastutama riikide pddevad asutused;

Esilekerkivate probleemide lahendamine

10. véljendab heameelt komisjoni jarelduste ja tdpsustuse iile direktiivi toimimise
labivaatamise kdigus esilekerkinud kiisimuste kohta ning mérgib, et akadeemikud ja
praktikud tuvastavad tiiendavaid aspekte®;

Kooskolas tegutsemise moiste

11. usub, et kooskdlas tegutsemise moistel on keskne koht selle 1dve arvutamisel, mis kdivitab
kohustusliku pakkumise, ning mdistab, et litkmesriigid on votnud direktiivis sitestatud
maidratluse {ile erinevalt; usub, siiski, et kooskdlas tegutsemise mdiste muudatustele
keskendumisest ainult direktiivi raames jddks diguskindluse suurendamisel viheseks, kuna
see maiste on oluline ka muude ELi &riiihingudiguses ndutavate arvutuste jaoks; teeb
seetdttu ettepaneku teha iiksikasjalikum analiiiis, et leida voimalusi kooskdlas tegutsemise
moiste edasiseks tdpsustamiseks ja tihtlustamiseks;

12. ootab seoses sellega komisjonilt EL1 dritihingudiguse tegevuskava, milles tuleks kdnealust
kiisimust kisitleda, ning toetab komisjoni seisukohta, et mingil moel ei tohiks piirata
riitkide ametiasutuste voimalust kohustada kontrolli omandada piitidvaid ja kooskdlas
tegutsevaid pooli votma vastutuse kooskolas tegutsemisest tulenevate diguslike
tagajargede eest’;

Riikide tehtavad erandid kohustusliku pakkumise eeskirjast

13. rohutab, et kohustusliku pakkumise reegel on tuumiknorm vihemusaktsionaride kaitseks,
ning votab teadmiseks vilisuuringu tulemused, mille kohaselt voimaldavad koik
litkkmesriigid erandeid sellest reeglist; moistab, et sageli kasutatakse neid erandeid, et
kaitsta kontrolli omavate aktsiondride huve (nt tegeliku kontrolli muutumatus),
volausaldajate huve (nt juhul, kui volausaldajad on andnud laene) ning teiste
sidusriihmade huve (nt tasakaalustamaks aktsioniride ja teiste sidusriihmade digusi);
toetab komisjoni kavatsust koguda tdiendavat teavet selleks, et teha kindlaks, kas
laialdaselt kasutatud erandid on vastuolus vihemusaktsionéride huvide kaitsega;

14. rohutab ka asjaolu, et kohustusliku pakkumise reegel voimaldab vihemusaktsionaridel
saada kontrolli muutuse korral kontrolli andva osaluse eest makstavat tilekurssi, ning
margib, et direktiiv reguleerib ainult kohustusliku pakkumise hinda (s.o diglast hinda),
kuid mitte vabatahtliku pakkumise hinda; juhib eriti tdhelepanu asjaolule, et direktiiviga
kaotatakse kohustus kéivitada kohustuslik pakkumine juhtudel, kui pérast algset
vabatahtlikku pakkumist on saavutatud kontrolli andev ldvi sellise tagajirjega, et pakkuja
voib suurendada seejédrel oma osalust sihtériiihingus tavapérase aktsiate omandamise teel

6 Vt nt Freshfields Bruckhaus Deringer, Reform of the EU Takeover Directive and of German Takeover Law
(,,ELi iilevotmisdigusaktide ja Saksamaa {ilevotmisdigusaktide reform™), 14. nov. 2011, kéttesaadav aadressil:
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Reform Eu Takeover%20directive 31663.pdf.
7 Komisjoni aruanne direktiivi 2004/25/EU (iilevotmispakkumiste kohta) kohaldamise kohta, Ik 9.
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(nn sissehiilimine); mérgib samuti, et niisugusteks juhtudeks on litkmesriigid kehtestanud
teise kohustusliku pakkumise kohustuse, mille kohaselt on vaja teha teine pakkumine
juhul, kui teatud ajavahemiku (nt 12 kuu) jooksul on toimunud teatav kasv (nt 3%) kahe
kindlaksméératud lave vahemikus (nt 30% ja 50% vahel);

15. usub, et direktiivi 2004/109/EUS artiklis 9 kehtestatud teatamislidved
(1abipaistvusdirektiiv, mis on praegu lédbivaatamisel) tagavad usaldusvéérse omandi
labipaistvuse ja voimaldavad sissehiilivat omandamist varakult tuvastada; on seisukohal,
et riitkide padevad asutused peaksid hoidma é&ra selliste votete kasutamise, mille mdte on
hiilida korvale kohustusliku pakkumise reeglist ja véltida seeldbi kontrolli iilekursi
maksmist vihemusaktsionéridele;

Juhatuse neutraalsus

16. mirgib, et enamik litkmesriike on votnud iile pakkumisjargsete kaitsemeetmetega seotud
juhatuse neutraalsuse reegli, samas on vaid véga viike arv litkmesriike votnud tile
kaitsemeetmete tiihistamise reegli, mis neutraliseerib pakkumiseelsed kaitsemeetmed,;
moistab, et pakkumiseelsed kaitsemeetmed (nt pliramiidstruktuurid voi kuldaktsiad) ning
pakkumisjirgsed kaitsemeetmed (nt sdbralik iilevotmine voi vola suurendamine) on
litkkmesriikides endiselt kasutusel ning et samal ajal ndib olevat piisavalt vahendeid
sellistest kaitsemehhanismidest 1abimurdmiseks; on siiski seisukohal, et dridiguse
iildpdhimdtete kohaselt peaks pakkumise objektiks oleva ettevotte juhatus arvestama
ettevotte ja tema sidusriihmade pikaajalise jatkusuutlikkusega ning tegutsema selle
huvides;

Tootajate oigused iilevotmisolukorras

17. rOhutab, et direktiiviga nihakse vaid ette, et todtajatele antaks teavet, eriti seoses pakkuja
kavatsustega sihtérilihingu tuleviku suhtes ning seoses tookohti puudutavate
tulevikuplaanidega, sh teenistustingimuste oluline muutmine, kuid ette ei ole ndhtud
oigust olla édra kuulatud,

18. réhutab, et tootajate diguste kaitse ja suurendamise kiisimus vajab kindlasti kiiremas
korras edasist arutamist, vottes samas arvesse acquis’d, sealhulgas direktiivi 2001/23/EU°
ja direktiivi 2002/14/EU0;

19. nduab, et direktiivi asjakohaseid sdtteid tootajate diguste kohta kohaldataks tGhusalt ning
vajaduse korral joustataks nouetekohaselt;

Ulevétmispakkumised majanduslanguse ajal

20. tuletab meelde, et direktiivi artikli 21 kohaselt tuli votta selle sétted riigi digusesse iile 20.

8 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiiv 2004/109/EU libipaistvuse nduete
ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle véartpaberid on lubatud reguleeritud
turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU.

9 Noukogu 12. mértsi 2001. aasta direktiiv 2001/23/EU ettevdtjate, ettevdtete vdi nende osade iileminekul
tootajate Gigusi kaitsvate litkmesriikide digusaktide {ihtlustamise kohta.

10 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 11. mirtsi 2002. aasta direktiiv 2002/14/EU, millega kehtestatakse tdotajate
teavitamise ja ndustamise iildraamistik Euroopa Uhenduses.
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21.

22.

23.

24.

25.

maiks 2006, ning mérgib, et vélisuuringu kohaselt vottis enamik litkmesriike direktiivi tile
ajavahemikus 2006-2007';

rohutab, et direktiivi ilevotmise periood langeb kokku finantskriisi algusega, millest
arenes lopuks majandus- ja volakriis, ning et iilevotmistegevused on tihedalt seotud nii
Euroopas kui ka mujal toimuvate finantsturgude ja majanduse arengusuundumustega;

toonitab, et vélisuuringu kohaselt on lilevotmistoimingud kriisi tottu parast direktiivi
iilevotmiskuupieva tuntavalt vihenenud, sh Uhendkuningriigis, kuhu riithingutes
kontrollosaluse omandamise tehingute turu tegevus on traditsiooniliselt koondunud
rohkem kui mujal Euroopa Liidus;

on seisukohal, et kuna &riithingutes kontrollosaluse omandamise tehingute turg on
konealusel finantskriisi perioodil pidevalt kahanenud, oleks hinnang sellele, kas ja millises
ulatuses tuleks kehtestada tilevotmispakkumistele tdiendavaid iihtlustamismeetmeid,
moonutatud;

palub seetdttu komisjonil jéatkata dritihingutes kontrollosaluse omandamise tehingute turu
hoolikat seiret ning koostada direktiivi kohaldamise uus hinnang siis, kui
tilevotmistegevused naasevad tavapdrase mahu juurde;

0

(0) (0)

teeb presidendile iilesandeks edastada kdesolev resolutsioon ndukogule ja komisjonile
ning litkkmesriikide valitsustele ja parlamentidele.

'Vt valisuuringu 1k 284 ja iildisemalt 1k 58 ja edasi.
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SELETUSKIRI

Raportdor tuletab meelde, et pérast aastakiimneid kestnud ebadnnestunud katseid voeti
direktiiv 10puks Euroopa Parlamendis teisel lugemisel vastu 2003. aasta 10pus ning avaldati
Euroopa Liidu Teatajas 2004. aasta aprillis. Litkmesriikidele anti kuni 2006. aasta maini aega
direktiivi sétete lilevotmiseks litkmesriikide digusaktidesse.

Raportoor avaldab liikmesriikidele kiitust selle eest, et nad on direktiivi sétted iile votnud,
ning tema arvates nditab see, et iilevotmispakkumisi reguleerivaid tihtlustatud eeskirju oli siis
ja on praegugi Euroopas ilmselgelt vaja.

Raport6or on avaldanud arvamust mitmesuguste aspektide kohta, mis tostatati komisjoni
aruandes selle kohta, kuidas kohaldatakse direktiivi, mida ei saa mingil juhul lugeda
keerukate tilevotmispakkumiste kontekstis ammendavaks. Toepoolest, moned komisjoni poolt
ja vélisuuringus esile toodud andmed viitavad sellele, et tuleks kaaluda edasisi
ithtlustamismeetmeid ELi tasandil.

Raportdor on siiski arvamusel, et mone viimase aasta finantsvaldkonna ja majanduse
arengusuundumuste taustal on raske, kui mitte voimatu direktiivi kohaldamist 16plikult
korralikult hinnata. 2007. aastal alanud finantskriis andis 106gi kdigile Euroopa turgudele.
Hoolimata suurest hulgast majanduse stabiliseerimis- ja taastamismeetmetest, siivenes kriis
ning Euroopa on endiselt kapitalituru, majandus- ja volakriisis. Euroopas sai dritihingutes
kontrollosaluse omandamise tehingute turg kriisis kannatada enam-véihem samal ajal teiste
majandussektoritega.

Raportdor tdheldab, et kriisil on tuntavad tagajirjed iilevdtmiste rahastamisele. Uhinemis- ja
tilevotmistoiminguteks on sageli vaja keerukat rahalist tugisiisteemi ja kui sellist tuge ei
pakuta, siis turg korralikult ei toimi. Turuosalised ongi tdheldanud krediidipuudust, mis
tuleneb muu hulgas finantsinvestorite tagasitombumisest driiihingutes kontrollosaluse
omandamise tehingute turult. Peale selle muutsid languse jarel alanenud aktsiahinnad aktsiate
omandamise vihem atraktiivseks. Neid arenguid on vaid osaliselt kompenseerinud sularahaga
rahastatud tehingud.

Seega niitab Euroopa Komisjoni jaoks koostatud vélisuuring tillatust pakkumata, et kui
finantskriisi eel néis dritihingutes kontrollosaluse omandamise tehingute turg olevat
tilekuumenenud, siis 2009. aastal'? oli ELi-sisene dritihingutes kontrollosaluse omandamise
tehingute turg peaaegu halvatud ja touseb iilespoole ainult jark-jargult. Puutumata ei jaanud
ka viiga aktiivne Uhendkuningriigi turg, kus riigi {ilevdtmiste toimkond teatas aastatel 2006—
20073 127 edukast kontrolliga seotud ettepanekust ning see arv kahanes aastateks 2010-2011
peaaegu 50% vorra'4,

On onnetu kokkusattumus, et direktiivi iilevotmiskuupédev langeb kokku kriisi algusega.

12Vt vilisuuringu 1k 285.

13 Uhendkuningriigi iilevStmiste toimkonna aastaaruanne 2007, 1k 25. Kittesaadav aadressil:
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2007.pdf.

14 Uhendkuningriigi iilevdtmiste toimkonna aastaaruanne 2001, 1k 15. Kittesaadav aadressil:
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/report2011.pdf.
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Toodud jéreldusi arvesse vottes on raportdor seisukohal, et direktiivi kohaldamist ei saa vaid
piiratud kéttesaadavate andmete alusel hinnata. Seetdttu teeb raportddr ettepaneku, et on vaja
asjakohasemaid andmeid mitte ainult selleks, et méérata kindlaks direktiivi muudatuste
tegemise vajadus, vaid ka konkreetsed sammud, mis jdrgmisena astutakse iihtlustamise
suunas.
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23.2.2013

TOOHOIVE- JA SOTSIAALKOMISJONI ARVAMUS

oiguskomisjonile

direktiivi 2004/25/EU (iilevotmispakkumiste kohta) kohaldamise kohta
(2012/2262(IN1))

Arvamuse koostaja: Jutta Steinruck

ETTEPANEKUD

Toohoive- ja sotsiaalkomisjon palub vastutaval diguskomisjonil lisada oma resolutsiooni
ettepanekusse jargmised ettepanekud:

1. mirgib direktiivi 2004/25/EU puudujiike, eelkdige seoses selle kavandatud eesmirgiga
reguleerida tilevotmisi;

2. juhib tdhelepanu sellele, et tootajate digusi tuleb kaitsta kogu lilevotmisprotsessi ajal;

3. on seisukohal, et direktiiv tuleks kooskdlastada ELi digusaktidega, millega tagatakse
tootajate Oigused;

4. rohutab seoses direktiiviga 2004/25/EU vajadust votta nduetekohaselt arvesse direktiivi
2001/23/EU ettevdtjate iileminekul tootajate diguste kaitsmise kohta;

5. rdhutab vajadust tagada, et asjaomaste tootajate esindajatel oleksid laialdased digused
teavet saada ja olla dra kuulatud eelkdige iilevotmisprotsessi ajal;

6. usub, et nii pakkumist esitava kui ka pakkumise objektiks oleva ettevotte tootajatel peaks
olema Oigus saada teavet ja olla dra kuulatud, et neil oleks voimalik saavutada kokkulepe
enne 10pliku otsuse langetamist;

7. on seisukohal, et tootajate osalemine ja nende kapitaliosalus on oluline, et tagada todtajate
tdielik kaasatus lilevotmisprotsessi ja nduetekohane teabelevi selle jooksul; rohutab, et see
teabelevi tuleb tagada soltumata sellest, kas tootajad osalevad ettevotte juhtimises voi
selle kapitalis;

8. juhib tihelepanu asjaolule, et tootajate digus olla dra kuulatud ja osalusdigus ei vihene
iilevotmisel;

PE501.966v03-00 10/13 RR\931339ET.doc



9. nduab asjaomaste todtajate esindajate tdielikku kaasamist iilevotmisprotsessi
iileminekuetapi eel, ajal ja jirel, et esindada td6tajaskonda ja pidada labirdékimisi
kiisimustes, mis mojutavad tootajate olukorda;

10. juhib tdhelepanu sellele, et asjaomaste tootajate esindajatel peab olema juurdepéds koige
sobivamale digusalasele ekspertabile; rohutab sellega seoses, et ettevotjate esindajad
peaksid saama ise valida kdige sobivamad eksperdid;

11. usub, et on oluline tagada lileminekuabi kittesaadavus kdigile tootajatele sdltumata nende
staatusest, ettevotte liigist voi tootaja omadustest, vottes sealjuures arvesse eelkdige
haavatavate tootajate ja ebakorrapidrase tookorraldusega, nditeks téhtajaliste lepingutega ja
ajutiste tootajate eriolukorda;

12. nduab kehtivas to6lepingus kirjas olevate diguste, kohustuste ja todtingimuste sdilitamist
ning dritegevusest tingitud koondamiste keelustamist iilevotmise ajal;

13. nduab tdhusat sanktsiooni- ja kontrollisiisteemi, et voidelda tootajate diguste rikkumise
vastu,

14. juhib tdhelepanu voimalusele kasutada teatavaid ELi ja litkmesriikide rahalisi vahendeid

selleks, et aidata ettevotjatel toime tulla vaenulike iilevitmiste ja sulgemiste
tagajargedega.
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