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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pohjused ja eesmirgid

Kiesolev ettepanek on osa noteerimist kasitleva digusakti paketist — meetmekogumist, mille
eesmark on suurendada avalike kapitaliturgude atraktiivsust ELi drilihingute jaoks ning
holbustada viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEde) juurdepdisu kapitalile. See on
kooskolas kapitaliturgude liidu pohieesmérgiga parandada ELi é&riiihingute, sealhulgas
viiksemate é&rilihingute juurdepéddsu turupohistele rahastamisallikatele nende arengu igas
etapis. Borsil noteeritud drilihingud edestavad sageli aastase tulukasvu ja tookohtade loomise
poolest noteerimata eraettevotjaid. Avalikel turgudel noteerimine vodimaldab &riithingutel
mitmekesistada oma investoribaasi, vihendada soltuvust pangalaenudest, padseda lihtsamini
juurde tdiendavale omakapitali- ja laenupdhisele rahastusele (teiseste pakkumiste kaudu),
parandada oma ndhtavust {ildsuse seas ja suurendada enda kaubamérgi tuntust.

Alates kapitaliturgude liidu esimese tegevuskava avaldamisest 2015. aastal on tehtud
edusamme piitidluses muuta driiihingute, eelkdige VKEde juurdepdds avalikele turgudele
lihtsamaks ja odavamaks. 2018. aasta jaanuaris kehtestati finantsinstrumentide turgude teise
direktiiviga (MiFID 2)! uus mitmepoolsete kauplemissiisteemide kategooria — VKEde
kasvuturud —, et motiveerida VKEsid kapitaliturgudele minema?. 2019. aastal kehtestati uued
ELi eeskirjad, et vihendada biirokraatiat ja VKEde kasvuturgudel noteeritud é&riiihingute
regulatiivset koormust, siilitades samas korgel tasemel investorikaitse ja turu
usaldusviirsuse®. Vaatamata kehtestatud muudatustele viidavad sidusriihmad endiselt, et vaja
on tdiendavaid regulatiivseid meetmeid, mille abil muuta noteerimisprotsess sujuvamaks ja
emitentide jaoks paindlikumaks. 2020. aasta septembris vastu voetud uues kapitaliturgude
liidu tegevuskavas teatati, et ,vidikeste ja innovatiivsete ettevotete rahastamisvOimaluste
edendamiseks ja mitmekesistamiseks soovib komisjon lihtsustada avalike turgude
noteerimiseeskirju®. Sellest ldhtuvalt ja maarusele (EL)2019/2115 tuginedes moodustas
komisjon VKEdega tegeleva sidusriihmade esindajate tehnilise eksperdiriihma (TESG), mis
kinnitas sidusriihmade muret seoses sellega, et &riiihingute ja eelkdige VKEde borsil
noteerimise toetamiseks on vaja tdiendavaid seadusandlikke meetmeid. TESG esitas

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud) (ELT L 173,
12.6.2014, 1k 349).

Selleks et mitmepoolne kauplemissiisteem kvalifitseeruks VKEde kasvuturuks, peavad vihemalt 50 %
emitentidest, kelle finantsinstrumentidega mitmepoolses kauplemissiisteemis kaubeldakse, olema VKEd
MiFID 2 tdhenduses ehk ettevdtjad, kelle keskmine turukapitalisatsioon on alla 200 miljoni euro (vt
MiFID 2 pdhjendus 132). Selleks et tagada vajalikul tasemel investorikaitse, peavad VKEde
kasvuturgudel kehtivad noteerimiseeskirjad vastama samuti teatavatele kvaliteedistandarditele,
sealhulgas tuleb arvesse votta vajadust koostada asjakohane kauplemisele lubamise dokument (kui
prospekt ei ole ndutav) ja tdita perioodiliste finantsaruannete esitamise nduet. VKEde kasvuturu
raamistik tOootati vilja selleks, et votta rohkem arvesse esimest korda aktsia- ja vdlakirjaturule
sisenevate VKEde erivajadusi.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 27. novembri 2019. aasta méérus (EL) 2019/2115, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL ja miidruseid (EL) nr 596/2014 ning (EL) 2017/1129 VKEde kasvuturgude
kasutamise edendamise osas (ELT L 320, 11.12.2019, 1k 1-10).
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2021. aasta mai Idpparuandes 12 soovitust selle kohta, kuidas muuta noteerimisraamistikku
nii reguleeritud turgudel kui VKEde kasvuturgudel®.

15. septembril 2021 teatas president von der Leyen Euroopa Parlamendile ja ndukogu
eesistujariigile adresseeritud kavatsusavalduses® seadusandlikust ettepanekust, mille eesmirk
on hdlbustada VKEde juurdepddsu kapitalile ja mis on lisatud komisjoni 2022. aasta
todprogrammi®,

Ariiihingu bérsil noteerimise otsus on keeruline ja seda mdjutavad mitmesugused tegurid,
millest paljud jadvad reguleerivate asutuste haardeulatusest vélja ning mida ei saa seetdttu
seadusandliku sekkumisega otseselt mojutada. Néiteks okosiisteemi omadused, mis mééravad
noteerimisteenuste hinna, geopoliitiline ebastabiilsus, Brexit, COVID-19, keskpanga poliitika
ja inflatsioon — koik see on mojutanud (ja mojutab edaspidigi) otsust selle kohta, kas, millal ja
millisel borsil védartpaberid noteerida ning kas ELi borsile jddda. Regulatiivsed nduded ning
nende tditmisega seotud kulud ja koormus on samuti olulised tegurid, mida dritihingud borsile
mineku ja borsile jaddmise iile otsustamisel arvesse votavad. Noteerimist kisitleva digusakti
paketiga ndhakse ette sihipdrased meetmed, mille eesmirk on i) vdhendada regulatiivset
koormust, kui seda peetakse lilemddraseks (st kui reguleerimisega voiks tagada sidusriihmade
jaoks investorite kaitse ja turu usaldusvéérsuse kulutdhusamal viisil), ning ii) suurendada
ariiihingudigusega driiihingu asutajatele voi kontrollivatele aktsiondridele antavat vabadust
valida, kuidas jaguneb hailedigus pérast aktsiate kauplemisele lubamist.

Noteerimisprotsessi suhtes kohaldatav reguleeriv raamistik on mitmetahuline. Ariithingud
peavad tditma regulatiivseid ndudeid esmase avaliku pakkumise (IPO) eel, selle ajal ja pérast
seda. Kéesolevas ettepanekus keskendutakse regulatiivsetele toketele, mis esinevad esmase
avaliku pakkumise eelses etapis, ja asjaolule, et ELi &riiihingute vdimalused noteerimisel
sobivaid juhtimisstruktuure valida ei ole vOrdsed. Lisaks direktiivi ettepanekule tehakse veel
kaks seadusandlikku ettepanekut: 1) ettepanek votta vastu maéadrus, millega muudetakse
prospektimiirust,” turukuritarvituse méaérust® ja finantsinstrumentide turgude médrust’,
ii) ettepanek votta vastu direktiiv, millega tunnistatakse kehtetuks noteerimisdirektiiv'® ning
1i1) ettepanek votta vastu direktiiv, millega muudetakse finantsinstrumentide turgude direktiivi
(MiFID 2). Mdlema ettepaneku eesmérk on iihtlustada ning selgitada esmase ja jdrelturu
suhtes kohaldatavaid avalikustamisndudeid, sdilitades samas vajalikul tasemel investorikaitse

4 VKEdega tegeleva sidusriihmade esindajate tehnilise eksperdirihma (TESG) ldpparuanne
,Empowering EU capital markets — Making listing cool again“ (ELi kapitaliturgude tugevdamine
VKEde jaoks — taastame huvi borsile minemise vastu) (europa.eu).

3 Vt 2021. aasta kone olukorrast Euroopa Liidus, kavatsusavaldus, lk 4, https://state-of-the-

union.ec.europa.cu/system/files/2022-12/state_of the union 2021 letter of intent et.pdf (europa.eu).

Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide Komiteele ,,Komisjoni tdoprogramm 2022. Muudame Euroopa iiheskoos tugevamaks®,

COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.cu).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14.juuni 2017. aasta méédrus (EL) 2017/1129, mis Kkasitleb

vadrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti

ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168 30.6.2017, Ik 12).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta madrus (EL) nr 596/2014, mis kisitleb

turukuritarvitusi ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv

2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT L 173 12.6.2014,

Ik 1).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta mddrus (EL) nr 600/2014 finantsinstrumentide

turgude kohta ning millega muudetakse méarust (EL) nr 648/2012.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. mai 2001. aasta direktiiv 2001/34/EU, mis kisitleb viirtpaberite

ametlikku noteerimist viirtpaberiborsil ja nende véirtpaberite kohta avaldatavat teavet (EUT L 184,

6.7.2001, 1k 1).
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ja turu usaldusvéidrsuse. Kavandatava direktiivi abil, millega tunnistatakse kehtetuks
noteerimisdirektiiv ja muudetakse MiFID 2, soovitakse ka suurendada VKEsid kisitlevate
investeeringuanaliiiiside (tagasihoidlikku) arvu.

Uks peamisi probleeme, mille tdttu asutajad ja pereettevotted hoiduvad bérsile minemast
(esmase avaliku pakkumise eelses etapis), on hirm kaotada é&riiihingu noteerimise korral selle
iile kontroll. Noteerimisega kaasneb osaluse nn lahjenemine ning seega asutajate ja
pereettevotete kontrolli vihenemine arilihingusse tehtavate oluliste investeeringute ja selle
tegevust puudutavate otsuste iile. Ariithingud, eelkdige VKEd, oleksid tdenioliselt rohkem
huvitatud oma viirtpaberite avalikel turgudel noteerimisest, kui kontrollivate aktsionéride
otsustusdigus dritthingus séiliks ka parast noteerimist. Siis saaksid nad ka edaspidi kujundada
aritihingut vastavalt oma strateegilisele ndgemusele, kasutades samas borsil noteeritud
arithingu staatusega kaasnevaid eeliseid ja kaasates piisavalt rahalisi vahendeid, mis
Oigustaks noteerimisprotsessi ldbimiseks tehtud pingutust. See kehtib eelkdige véiksemate
pereettevotete, idufirmade ja selliste ettevotete puhul, kes kéivitavad pikaajalisi projekte,
mille algsed kulud on mérkimisvéérselt suured. Koiki neid dritihinguid voib dhvardada oht
olla liigselt mdjutatud avalike turgude kdikumisest voi osutuda vaenuliku tilevotmise ohvriks.
Need dritihingud saaksid ka kodige rohkem kasu dritihingu noteerimisest VKEde kasvuturul,
mis on spetsiaalselt VKEde jaoks loodud mitmepoolsete kauplemissiisteemide kategooria,
mille puhul kehtivad neile leebemad regulatiivsed nduded. Viiksemate aritihingute vajadus
mitmekesiste rahastamisallikate jérele vdib olla suurem kui suurematel driiihingutel, sest
nende profiill on tavaliselt riskantsem, nad on potentsiaalsetele investoritele vdhem
ndhtavamad, nad ei saa endale lubada &ritihingu noteerimist véilismaistel borsidel ning monel
juhul on neil suurem laienemisvajadus. Seega, vottes arvesse, et juurdepdds avalikele
turgudele on eriti oluline vdiksemate ja kiiresti kasvavate &riiihingute jaoks, keskendutakse
kéesolevas ettepanekus VKEde kasvuturgudel noteerivatele dritihingutele.

Mitu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on tShus mehhanism, mis voimaldab é&ritihingu
omanikel sdilitada ariiihingus otsustusdigus, kuid hankida samas rahalisi vahendeid avalikelt
turgudelt. Selline aktsiastruktuur voimaldab aktsioniril (vOi aktsiondride rithmal) séilitada
ariithingus kontrollosalus, ilma et ta peaks tegema osaluse suuruse suhtes proportsionaalseid
majanduslikke investeeringuid, mis tuleks teha siis, kui koik aktsiad annaksid sama suure
hiélediguse. Mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuur hdlmab tavaliselt vihemalt kahte
aktsiaklassi ning eri klassi kuuluvad aktsiad annavad erineva arvu héili.

Mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on vaid iiks olemasolevatest kontrolli tagamise
mehhanismidest, mis voimaldavad finantsomandi ja hiilediguse vahelist lahknevust ning
millest tulenevalt saab aktsiondr suurendada oma kontrolli dritihingus, ilma et tal oleks selles
proportsionaalne osalus. 2007. aastal avaldatud uuring, mis késitleb &riiihingu osaluse ja
kontrolli vahelist proportsionaalsust liikmesriikides,!! niitas, et vdimalikud mehhanismid
kontrolli suurendamiseks/sdilitamiseks héadlediguse suurendamise abil voivad muu hulgas
hdlmata ka lojaalsusaktsiate,'? hiilediguseta aktsiate,'® hiilediguseta eelisaktsiate'® ja
hiilediguse iilemmiirade'® rakendamist.

https://ecgi.global/sites/default/files/study report en.pdf.

Lojaalsusaktsiad on aktsiad, mis annavad suurema héélediguse aktsiondridele, kes on neid
kindlaksmédratud aja jooksul omanud. Tavaliselt saavad lojaalsusaktsiate omanikud iihe aktsia kohta
iihe héile asemel kaks hédilt, kui nad on neid aktsiaid omanud kaks aastat voi kauem.

Hadlediguseta aktsiad on aktsiad, mis ei anna hédéledigust ega ka rahavooga seotud eridigusi (nditeks
oigus eelisdividendidele), mis kompenseeriks hddlediguse puudumise.
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Siiski on enamiku nende aktsiate kui jdigema {ilesehitusega alternatiivse aktsiastruktuuri
puhul piiratud rahaliste vahendite hulk, mida saab esmase avaliku pakkumise etapis ja
jatkuemissioonide kaudu kaasata. Lojaalsusaktsiad jéllegi on kontrolli suurendamise
mehhanism, mis on loodud konkreetselt selleks, et soodustada investorite pikaajalist osalust.
See toob kiill kaasa plisivama ja pikaajalisema omandidiguse, kuid ei suurenda niivord huvi
iildsuselt vahendite hankimise vastu. Kuna iildiselt peaksid lojaalsusaktsiad suurendama
kontrollivate aktsionédride jaoks hééledigust vihemal méadral kui mitu héélt andvad aktsiad
ning kuna nende puhul on tavaliselt suurema héélediguse saamise eelduseks kindel
hoidmisaeg, on need asutajate ja pereettevotete jaoks vihem huvipakkuvad. Seda kinnitavad
empiirilised tdendid, mis on ndidanud, et teatavates liikmesriikides ei ole lojaalsusaktsiate
kasutuselevott avalikele turgudele minevate é&riiithingute arvu suurendanud. Seevastu
voimaldaksid mitu hdilt andvad aktsiad asutajatel sdilitada kontrolli olukorras, kus nad
miiiivad suurema osa &riiihingusse tehtud investeeringuga saadud osalusest, kuna majanduslik
huvi ja hddledigus on omavahel vihem seotud.

Mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutuselevdtt &riiihingus toob kaasa selle, et
teiste aktsiondride (investorite) otsustusdigus on nende majanduslike investeeringute suhtes
viaiksem. Kui nouetekohaseid leevendavaid meetmeid ei voeta, vOib selline vdhendatud
hééledigus pohjustada teatavaid probleeme. Sellised probleemid on muu hulgas niiteks
aktsiondride kinnistumine,'® #riiihingu varade koondumine ja iildiselt kontrolliva aktsioniri
erahlivede viljavotmine néditeks seotud osapoolte tehingute kaudu. Lisaks vOib mitu hailt
andvate aktsiate nn lahjendusefektiga kaasneda see, et aktsiondrid blokeerivad teatavad
otsused, sealhulgas need, mis késitlevad kestlikkuseesmaérke, seistes hea pigem kontrolliva
aktsiondri huvide kui &riiihingu pikaajalise kestliku arengu eest. Neid vdimalikke probleeme
saab siiski ennetada, kehtestades vdhemusaktsionéride ja ettevotte huvide kaitseks meetmeid,
nagu héélte kasutamise lilemmaér, aegumisklauslid ja teatavatel juhtudel (nditeks kestlikkuse
kiisimuste puhul) mitu héélt andvate aktsiate kasutamise piiramine.

ELis valitseb praecgu mitu hiédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamise osas
killustatus, mistottu on ELi é&riiihingutel védrtpaberite borsil noteerimiseks ebavordsed
voimalused. Moned litkmesriigid, néiteks Rootsi ja Taani, on lubanud kasutada mitu héélt
andvaid aktsiaid peaaegu oma kapitaliturgude loomisest alates. Sellist aktsiastruktuuri
kasutavate borsil noteeritud &rilihingute osakaal on Rootsis olnud alati iile 40 % ning Soomes
ja Taanis moodustavad nad suurema osa borsil noteeritud dritihingutest, kui votta aluseks
turukapitalisatsioon. Seevastu on mdned litkmesriigid mitu hadlt andvate aktsiate kasutamise
keelanud. Monel juhul kohaldatakse keeldu iiksnes borsiettevotete suhtes, nditeks Saksamaal
ja Belgias, monel juhul kehtib keeld aga kdigile dritihingutele, néditeks Austrias ja Horvaatias.

Mitu hidlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamisega seotud praegused lahknevused
riiklikes siisteemides panevad eri liikkmesriikide é&ritihingud ebavordsesse olukorda. Nende

Hadlediguseta eelisaktsiad on aktsiad, mis ei anna héaéledigust, kuid mille emiteerimisel antakse
eridigus rahavoole, et kompenseerida sellega héddlediguse puudumine (nditeks Sigus eelisdividendile
(suuremale voi tagatud dividendile)).

Hailediguse iilemmadr on piirang, millega keelatakse aktsioniridel kasutada héiletamisel teatavast
ilemmaédrast rohkem hééli, olenemata sellest, kui palju hiédledigusega aktsiaid neil on. Héélediguse
ilemmadra voib véljendada protsendina &riiihingu hiilte koguarvust (nditeks kui aktsioniril on lubatud
hadletamisel kasutada ainult kuni kolme protsenti dritthingu registreeritud aktsiakapitaliga kehtestatud
hadlte koguarvust) vOi protsendina ildkoosolekul antavate héilte koguarvust (levinud viis
litkmesriikides).

Aktsiondri kinnistumine on olukord, kus kontrollivatel aktsiondridel on kestev kontroll ja nad vdivad
seega teha otsuseid enda huvides, vitmata arvesse ettevotte ja teiste aktsiondride huve, ning kus teised
aktsiondrid ei saa neid otsuseid tulemuslikult vaidlustada.
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litkkmesriikide ettevotjad ja &riiithingud, kus mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on
keelatud, on ebasoodsamas olukorras kui nende liikmesriikide ettevotjad ja driiihingud, kus
selline struktuur on lubatud. Ettevotjad ja &riiihingud, kes soovivad hakata rakendama mitu
héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri ja saada kasu sellega kaasnevast paindlikkusest,
peavad valima, kas jddda borsiviliseks ettevotjaks voi kolida teise litkmesriiki (voi
kolmandasse riiki), mis tdhendab, et nende rahastamisvalikud on piiratud ja nende
kapitalikulud suuremad. See mdjutab eelkdige VKEsid ja varajases arenguetapis olevaid
idufirmasid, kellel puuduvad vahendid teises litkmesriigis v0i kolmandas riigis noteerimisega
seotud lisakulude katmiseks.

Kiesoleva ettepaneku eesmdrk on saavutada nende siseriiklike Oigusaktide minimaalsel
tasemel iihtlustamine, milles kisitletakse VKEde kasvuturgudel noteerivate dritihingute mitu
héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure, jéttes samas litkmesriikidele nende rakendamisel
piisavalt paindlikkust. Kuigi reguleeritud turud on {ildiselt sobivamad suurematele ja
kiipsematele é&ritihingutele, loodi VKEde kasvuturud suuresti vidiksemate drilihingute
noteerimiseks ning VKEde kasvuturgude reguleerimisel voetakse arvesse VKEde eripéra.
VKEde kasvuturgudel noteerivad aga oma véaartpabereid ka &ritihingud, kes ei ole VKEd.
Muudel édritihingutel kui VKEd on iildiselt likviidsemad véértpaberid ja seega vdimaldab
nende kaasamine saada VKEde kasvuturgudel suuremat kauplemistasu, et séilitada nende
arimudeli kasumlikkus. Selleks et tagada selgus investorite jaoks, kohaldatakse praegu koigi
VKEde kasvuturgudel tegutsevate emitentide suhtes samu eeskirju, olenemata &riiihingu
suurusest. Kooskodlas selle ldhenemisviisiga antakse kdesoleva ettepaneku kohaselt kdigile
ariihingutele, kes taotlevad esimest korda oma aktsiate kauplemisele votmist VKEde
kasvuturul, voimalus hakata kasutama mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri.

Kéesoleva ettepanekuga nihakse ette meetmed, mille abil tagada vdhemusaktsiondride ja
aritthingu huvide kaitse. Nende kaitsemeetmete toimimiseks peavad kdoik litkmesriigid
tagama, et otsus hakata kasutama mitu héilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri voi ostus
sellist struktuuri muuta — kui see mojutab hédledigust — vOetakse vastu aktsiondride
ildkoosolekul  kvalifitseeritud  hadlteenamusega. Kéesolevas  ettepanekus  sdtestatud
kaitsemeetmetega kehtestatakse ka mitu hailt andvate aktsiate hddlekaalu piirang, ndhes ette
piirangud kas mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri iilesehituse suhtes voi selle
suhtes, kuidas mitu hadlt andvatest aktsiatest tulenevat hédledigust saab teatavate otsuste
vastuvOtmisel kasutada. Nende kaitsemeetmete eesmirk on kaitsta vahemusaktsiondride ja
arithingu huve, tagades samas piisavalt paindlikud vdimalused kontrollivate aktsionéride
jaoks, et mitte vihendada huvi mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamise
vastu. Lisaks on need kaitsemeetmed suures osas kooskdlas meetmetega, mida juba
rakendatakse selliste liikmesriikide Oigussiisteemides, kus mitu hdilt andvate aktsiatega
aktsiastruktuure reguleeriv kord toimib hésti. Seega tuleks nende liitkmesriikide praegustes
oigussiisteemides teha vaid véikesi kohandusi.

. Kooskola poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega
Mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure reguleeritakse praegu tiksnes riiklikul tasandil.

Kavandatav direktiiv on kooskdlas selliste kehtivate ELi digusaktide eesmérkidega, millega
kehtestatakse nduded borsiettevotete suhtes ja kooskolastatakse éritihingudiguse siseriiklikke
sitteid. Nende digusaktide hulgas on driiihingudiguse direktiiv,!” mille eesmirk on tagada
samavairne minimaalsel tasemel kaitse nii aktsiondridele kui ka vdlausaldajatele. Sellega

17 Euroopa Parlamendi ja ndoukogu 14.juuni 2017. aasta direktiiv (EL) 2017/1132 A&ritihingudiguse

teatavate aspektide kohta (kodifitseeritud) (ELT L 169 30.6.2017, 1k 46).
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iihtlustatakse siseriiklikke sétteid, mis késitlevad teatavaid &riithingudiguse aspekte, nditeks
aktsiaseltside asutamist, osakapitalindudeid ja aktsionédridele tehtavaid véljamaksed.
Kavandatava direktiivi kohaldamisala ei kattu dritihingudiguse direktiivi kohaldamisalaga,
mis ei reguleeri drilihingute aktsiastruktuure (sealhulgas mitu hédlt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuri). Selle asemel késitletakse seda aspekti kdesolevas ettepanekus.

Ettepaneku kohaselt ndutakse liikmesriikidelt, et nad kehtestaksid sidtted &riiihingu ja
vihemusaktsiondride huvide kaitsmiseks, mis tdhendab, et ettepanek on kooskdlas direktiivi
(EL)2017/828'% poliitilise eesmirgiga, sealhulgas eesmirgiga edendada #riiihingute
pikaajalist kestlikku arengut ning kaitsta &riiihingu ja selle vihemusaktsioniride huve seotud
isikutega tehtavate tehingute puhul, olgugi et nende kahe digusakti kohaldamisala on erinev
(direktiiv késitleb aktsiondride digusi driiihingutes, mis on lubatud kauplemisele reguleeritud
turgudel, kéesolev ettepanek aga kisitleb aktsionédride Oigusi &riithingutes, mis on lubatud
kauplemisele VKEde kasvuturgudel).

Samuti ei kattu kavandatava direktiivi kohaldamisala {ilevdtmispakkumiste direktiivi
kohaldamisalaga, kuna viimases on sitestatud eeskirjad, mida kohaldatakse
iilevotmispakkumiste objektiks olevate borsiettevotete suhtes, et kaitsta aktsiondride huve.
Oluline on, et iilevdtmispakkumiste direktiivi'® kohaldatakse ainult nende Ariiihingute suhtes,
mis on lubatud kauplemisele reguleeritud turul, mitte aga nende aritthingute suhtes, mis on
lubatud kauplemisele VKEde kasvuturul — viimased kuuluvad kéesoleva ettepaneku
kohaldamisalasse. Selle ettepancku ldbipaistvussitete eesmirgid sarnanevad siiski
ilevotmispakkumiste direktiivi eesmérkidega, keskendudes dritihingu aktsiakapitali
struktuurile, aktsiondride struktuurile ning aritthingu viirtpaberitega seotud odigustele ja
kohustustele.

Kavandatav direktiiv on ka kooskodlas VKEde kasvuturge reguleerivate MiFID 2 sétetega.
. Kooskola muude liidu tegevuspohimotetega

Ettepanek on tdielikult kooskdlas kapitaliturgude liidu pohieesmirgiga muuta
rahastamisallikad ELi dritihingutele ja eelkdige VKEdele paremini kéttesaadavaks. See on
kooskolas mitme seadusandliku ja muu meetmega, mille komisjon vottis kapitaliturgude liidu
2015. aasta tegevuskava,”® kapitaliturgude liidu tegevuskava 2017. aasta vahearuande’' ja
kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskava raames.

Selleks et toetada tookohtade loomist ja majanduskasvu ELis, on kapitaliturgude liidu
peamine eesmirk olnud algusest peale holbustada dritihingute, eelkdige VKEde juurdepdésu
rahastamisallikatele. Alates kapitaliturgude liidu tegevuskava avaldamisest 2015. aastal on
voetud moningad sihipdrased meetmed, et todtada vidlja sobivad rahastamisallikad, mis
oleksid VKEdele kittesaadavad kdigis nende arenguetappides. 2017. aasta juunis avaldatud
kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuandes otsustas komisjon seada ambitsioonikama

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 17. mai 2017. aasta direktiiv (EL) 2017/828, millega muudetakse
direktiivi 2007/36/EU  seoses aktsioniride pikaajalise kaasamise soodustamisega (ELT L 132,
20.5.2017, Ik 1-25).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/25/EU iilevdtmispakkumiste
kohta (ELT L 142, 30.4.2004, 1k 12).

Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning
Regioonide Komiteele ,,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava“ (COM(2015) 468 final).

Komisjoni teatis kapitaliturgude liidu tegevuskava vahearuande kohta (SWD(2017) 224 final ja
SWD(2017) 225 final — 8. juuni 2017), https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-
mid-term-review-june2017_en.pdf.
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eesmdrgi ja keskenduda tdsisemalt sellele, et tagada VKEde juurdepiis avalikele turgudele.
2018. aasta mais avaldas komisjon VKEde kasvuturgude kasutamise edendamist kisitleva
ettepaneku,?? mille eesmirk on vihendada VKEde kasvuturgude emitentide halduskoormust
ja nduete tditmisega seotud suuri kulusid, tagades samas korgel tasemel turu usaldusvéérsuse
ja investorikaitse; suurendada borsil noteeritud VKEde aktsiate likviidsust, et muuta need
turud investorite, emitentide ja vahendajate jaoks atraktiivsemaks, ning hdlbustada
mitmepoolsete kauplemissiisteemide registreerimist VKEde kasvuturgudena. Ettepanek
VKEde kasvuturgude kasutamise edendamise kohta voeti vastu 2019. aasta novembris.

Lisaks avaldas komisjon COVID-19 kriisi jarel kapitaliturgude taastepaketi, mis koosnes
ettepanekutest teha kapitaliturgude ja panganduse alastes digusaktides sihipdraseid muudatusi,
mille tildeesmérk on vdimaldada kapitaliturgudel lihtsamini toetada ELi dritihinguid COVID-
19 kriisist taastumisel. Kavandatud kapitaliturueeskirjade muudatuste eesméirk oli eelkdige
vihendada regulatiivset koormust ja keerukust investeerimisiihingute ja emitentide jaoks.

Kéesolev ettepanek ldhtub kapitaliturgude liidu 2020. aasta tegevuskavast ja selle eesmérgist
muuta rahastamisallikad ELi dritihingutele paremini kittesaadavaks (meede 2: avalikele
turgudele juurdepddsu toetamine). Ettepanekus keskendutakse iilesandele leevendada
regulatiivseid ndudeid, mille tdttu vOib &riithing otsustada borsile mitte minna voi borsile
mitte jadda. Muid tegureid, mille tdttu emitendid vdivad otsustada ettevotet borsil mitte
noteerida, nditeks kitsas investoribaas ja laenukapitali puhul kohaldatav soodsam
maksustamiskord (vorreldes omakapitaliga), kisitletakse muude kéivitatud ja tulevaste
kapitaliturgude liidu algatuste raames, mis tdiendavad kéesolevas ettepanekus esitatud
muudatusi ning mida tuleks analiilisida koos selle algatusega. Need algatused on seotud
niiteks jirgmisega: i) ELi iihtse juurdepiisupunkti®} loomine, et tagada investoritele paremini
kittesaadavad ja vorreldavad andmed, muutes aritthingud investorite jaoks nihtavamaks,
ii) ELi keskse kauplemise koondteabe siisteemi** loomine, et muuta avaliku turu
kauplemiskeskkond ja hinna leidmise protsess tdhusamaks, ning iii) laenuvahendite
kasutamise soodustamise vihendamiseks ette nidhtud kompensatsiooni (DEBRA)%
kehtestamine, et muuta omakapitali kaudu rahastamine dritihingute jaoks atraktiivsemaks (ja
vihem kulukaks).

Lisaks laiendatakse mitme komisjoni algatuse abil noteeritud omakapitaliinstrumentide jaoks
veelgi investoribaasi. ELi VKEde esmaste avalike pakkumiste fond hakkab tditma peamise
investori rolli, et tuua rohkem erainvesteeringuid VKEde borsikapitali, tehes koostood
institutsionaalsete investoritega ja investeerides fondidesse, mis keskenduvad VKEdest
emitentidele. Kapitalinduete maéadruse ja Solventsus II ldbivaatamisega suurendatakse
emitentide jaoks investoribaasi, soodustades pankade ja kindlustusandjate investeeringuid
(pikaajalisse) borsikapitali.

2 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus, millega muudetakse médrusi (EL) nr 596/2014 ja

(EL) 2017/1129 VKEde kasvuturgude kasutamise edendamise osas (COM(2018) 331 final).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu miérus, millega luuakse Euroopa iihtne juurdepdidsupunkt,
mis tagab keskse juurdepédidsu finantsteenuste, kapitaliturgude ja kestlikkusega seotud avalikult
kéttesaadavale teabele (COM(2021) 723 final).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus, millega muudetakse méérust (EL) nr 600/2014
seoses turuandmete ldbipaistvuse suurendamise, kauplemiskoondteabe siisteemi loomisega seotud
takistuste korvaldamise, kohustusliku kauplemiskoha nduete optimeerimise ja kliendi korralduste
edastamise eest tasu votmise keelustamisega (COM/2021/727 final).

Ettepanek: ndukogu direktiiv, millega sdtestatakse eeskirjad laenuvahendite kasutamise soodustamise
vihendamiseks ette ndhtud kompensatsiooni ja intresside mahaarvamise piiramise kohta &rilihingu
tulumaksu kohaldamisel (COM(2022) 216 final).
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Kéesolev ettepanek on kooskdlas ka 2022.aastal avaldatud wuue Euroopa
innovatsioonikavaga,”® kuna see muudaks kapitaliturud #riiihingu asutajate jaoks
atraktiivsemaks ning véértpaberite avalikel turgudel noteerimise korral ei tuleks loobuda
kontrollist driiihingu {ile.

Ettepanekus voetakse arvesse tdoendeid, millele tuginevad tulevikukindluse platvormi
seisukohad selle kohta, kuidas lihtsustada VKEde juurdepdisu kapitalile ning eelkdige
VKEde véartpaberite kauplemisele lubamise korda ja muid noteerimisega seotud kohustusi.

Kuna kiesoleva ettepaneku kohaselt vdimaldataks suuremal hulgal VKEdel hankida rohkem
ja mitmekesisematest allikatest rahalisi vahendeid VKEde kasvuturgudel noteerimise kaudu,
mis pdhinevad kdige sobivamal &riiihingu juhtimise struktuuril, on see kooskdlas ka VKEde
abipaketi eesmairgiga, mille president von der Leyen kuulutas vilja 2022. aasta septembris
peetud Euroopa Liidu olukorda kisitlevas kones.

Samuti ndhakse kaitsemeetmeid késitlevate ettepaneku sdtetega ette driithingu huvide kaitse
selliste otsuste tegemise vastu, mis tooksid endaga kaasa inimdiguste, kliimamuutuste ja
keskkonnaga seotud negatiivsed tagajarjed vOi nende ohu. Seega on ettepanek kooskdlas
komisjoni driithingu iildjuhtimise poliitika eesmérgiga edendada &riithingute kestlikku ja
vastutustundlikku kéitumist ning sellest tulenevalt kooskdlas komisjoni ettepanekuga votta
vastu direktiiv, mis kisitleb driiihingute kestlikkusalast hoolsuskohustust?’ ja mille eesmirk
on tagada, et dritihingute {ldjuhtimise silisteemide puhul voetaks arvesse inimdiguste ja
keskkonnaga seotud aspekte.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Ettepanek pohineb Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,,ELi toimimise leping®)
artiklitel 114 ja 50.

ELi toimimise lepingu artikliga 114 on ette ndhtud vdimalus votta litkmesriikides nii digus-
kui ka haldusnormide iihtlustamiseks meetmeid, mille eesméirk on siseturu rajamine ja selle
toimimine. Artiklile 114 voib tugineda eelkdige siis, kui litkmesriikide &igusnormide
erinevused takistavad pohivabaduste kasutamist voi tekitavad konkurentsimoonutusi ja
mojutavad seega otseselt siseturu toimimist. Kavandatava direktiivi eesmérk on korvaldada
asjaolud, mis takistavad pohivabaduste kasutamist, nditeks piiravad kapitali vaba litkumist ja
asutamisvabadust. Need takistused tulenevad ELis esinevatest erinevustest liikmesriikide
aritihingudiguses, kuivord mdned liikmesriigid ei voimalda oma driiihingutel minna avalikele
turgudele mitu hédlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutades. Sellega piiratakse nende
juurdepiisu kapitalile ja takistatakse iihtse kapitalituru loomist ELis.

ELi toimimise lepingu artikli 50 1dikega 1 ja eelkdige ELi toimimise lepingu artikli 50 15ike 2
punktiga g on ELile antud piddevus voOtta meetmeid, et saavutada asutamisvabadus teataval
tegevusalal, eelkodige ,kooskolastades vastavalt vajadusele tagatisi, mida litkmesriigid
nouavad driithingutelt artikli 54 teises l0igus maéératletud tdhenduses nii osanike ja

26 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide Komiteele ,,Euroopa uus innovatsioonikava* (COM(2022) 332 final).
Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, mis késitleb d&riithingute kestlikkusalast
hoolsuskohustust ja millega muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937 (COM/2022/71 final).
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aktsiondride kui ka kolmandate isikute huvide kaitseks, pidades silmas selliste tagatiste
muutmist vordvéirseks kogu liidu ulatuses®. Kavandatava direktiivi eesmirk on kehtestada
kooskolastamismeetmed, mis késitlevad driihingute aktsiondride ja muude sidusrithmade
huvide kaitset, et vidhendada siseriiklike eeskirjade vahelisi erinevusi ja véhendada
asutamisvabadust takistavaid asjaolusid.

. Subsidiaarsus (ainupidevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt ELi toimimise lepingu artiklile 4 tuleb siseturu viljakujundamiseks voetavaid ELi
meetmeid hinnata Euroopa Liidu lepingu artikli 5 15ikes 3 sdtestatud subsidiaarsuse pdhimotte
alusel. Subsidiaarsuse pohimoétte kohaselt tuleks ELi tasandi meetmeid votta ainult juhul, kui
litkmesriigid iiksi ei suuda piisaval méaral saavutada kavandatava meetme eesmirke, mistottu
on vaja votta meetmeid ELi tasandil. Kui mitu hailt andvate aktsiatega seoses ELi tasandil
meetmeid ei vOeta, siis on vidhetdendoline, et liikmesriigid, kus praegu selline aktsiastruktuur
ei ole lubatud, oma vastavaid eeskirju ldhitulevikus iihepoolselt ja vélise stiimulita muudavad.
See on suuresti tingitud ajaloolistest pohjustest, nende riikide sidusrithmade vastuseisust ja
asjaolust, et sajandite jooksul vélja tootatud dritihingudiguse muutmine on sageli keeruline.
Selliste struktuuride ELi-iilese kasutuselevtuga viivitamine voib tdhendada seda, et riikides,
kus mitu hédlt andvad aktsiad ei ole lubatud, jddvad rahastamisvoimalused véiksemate
ariihingute jaoks endiselt kittesaamatuks. Isegi kui litkmesriigid otsustavad meetmeid votta,
voivad nende ldhenemisviisid méarkimisvairselt erineda ja seega voib killustatus veelgi
sliveneda.

. Proportsionaalsus

Kavandatava direktiivi eesmirk on aidata kaasa iihtse turu nduetekohasele toimimisele ja
korvaldada asjaolud, mis takistavad pdhivabaduste kasutamist, néiteks piiravad kapitali vaba
litkkumist ja asutamisvabadust. Need takistused on tingitud erinevustest aktsiastruktuuridega
seotud riiklike dritihingudiguse siisteemide vahel ja puudutavad eelkdige driithingu voimalust
votta kasutusele mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur. Nimetatud eesmérgi
saavutamiseks néhakse ettepanekuga ette iiksnes iihtlustamise minimaalse taseme tagamiseks
vajalikud nduded ja seda ainult seoses diguse peamise pohimdttega lubada mitu héélt andvate
aktsiatega aktsiastruktuur, lisades sétted minimaalsete kaitsemeetmete kohta, mis on vajalikud
vihemusaktsiondride ja driiihingu huvide kaitsmiseks. Samuti on ettepaneku kohaldamisalasse
arvatud iiksnes VKEde kasvuturud, et holmata eelkdige VKEd, kes saaksid sellisest meetmest
koige rohkem kasu.

Kavandatav direktiiv jdtab liikmesriikidele piisava paindlikkuse sobitada ettepaneku sitted
siseriiklikku Oigusraamistikku. Selleks ndhakse peale eeskirjade ette tdiendavad meetmed,
sealhulgas aktsiondride ja &rilihingu huvide kaitsmiseks vajalikud meetmed, tingimusel et
need on kooskodlas kdesoleva direktiivi eesmirkidega, voi voimaldatakse mitu héélt andvate
aktsiatega  aktsiastruktuuri  kasutamine olukordades, mis ei kuulu ettepaneku
kohaldamisalasse. Kooskolas Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud subsidiaarsuse
pohimottega ei minda kéesolevas direktiivi ettepanekus kaugemale, kui on vaja selle
eesmirkide saavutamiseks.

. Vahendi valik

ELi iihtse turu integreerimine driithingudiguse ja eelkdige aktsiastruktuuride valdkonnas on
kdige paremini saavutatav oigusaktide tihtlustamisega direktiivi abil. Direktiivi kasutamisega
austatakse litkmesriikide erinevaid Oiguskultuure ja &riiihingudiguse siisteeme ning
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voimaldatakse piisav paindlikkus iilevotmisprotsessis, et iihiseid miinimumstandardeid saaks
rakendada kooskodlas nende erinevate siisteemidega.

Soovituse abil ei oleks selles poliitikavaldkonnas, kus tuvastati liikmesriikide siduvates
Oigusaktides suuri erinevusi, vOimalik taotletavat iihtlustamiseesmdrki saavutada.
Uhtlustamine méiruse abil ei jitaks aga liikmesriikidele piisavalt paindlikkust, et kohandada
satteid kohalike tingimustega ja tagada ELi eeskirjade kooskdla riikliku &ritihingudigusega
laiemalt.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED

. Praegu kehtivate digusaktide jarelhindamine voi toimivuse kontroll

Ei kohaldata.

. Konsulteerimine sidusriihmadega

Ariiihingute ja eelkdige VKEde juurdepiis avalikele turgudele on viimastel aastatel olnud
komisjoni pidevate hindamiste tdhelepanu keskmes. Ariiihingute jaoks avalikele turgudele
sisenemisega kaasneva regulatiivse koormusega seotud kiisimused tOstatati kapitaliturgude
liidu korgetasemelise foorumi, sidusriihmade esindajate tehnilise eksperdiriihma t66 ja
kapitaliturgude 2020. aasta liidu tegevuskava raames. Komisjon vottis arvesse ka Oxera
uurimistdd raames tehtud ulatuslike teemakohaste uuringute tulemusi?®. Kdnealuste kiisimuste
kohta tdiendavate tOendite saamiseks algatati 2021. aasta novembris tagasisidekorje ning
avalik ja sihipdrane konsultatsioon noteerimist késitleva digusakti kohta. Konsultatsioonid
kestsid 14 néadalat (19. novembrist 2021 kuni 25. veebruarini 2022).

Samuti korraldas komisjon 2022. aasta aprillis kaks tehnilise suunitlusega kohtumist/seminari
valdkonna sidusrithmadega, et tdpsustada tdiendavalt kaalutavaid poliitikavariante.

Lisaks tutvustas komisjon ettepaneku eesmérke 15. oktoobril 2021, 17. mail 2022 ja 30. mail
2022 Euroopa vairtpaberikomitee eksperdiriihmale.

Samuti korraldati ettepaneku eesmirkide tutvustamiseks 17. mail 2022 kohtumine Euroopa
Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni koordinaatoritega.

Viimasena, 12. septembril 2022, korraldati kohtumine &riiihingudiguse eksperdiriithmaga.
Avalikud ja sihipiirased konsultatsioonid

Avalike ja sihipdraste konsultatsioonide kédigus rohutasid vastajad, et iiks peamisi pohjuseid,
miks korgtehnoloogia valdkonna suure kasvupotentsiaaliga emitendid otsustavad oma
viirtpaberid noteerida liiduvilistes riikides (nt Ameerika Uhendriigid vdi Uhendkuningriik),
on nendes jurisdiktsioonides emitentidele voimaldatav paindlikkus mitu héélt andvate aktsiate
kasutamisel?’. Samuti rdhutasid mdned vastajad,*® et mitmed ELi #riithingud on hiljuti

3 Oxera Consulting LPP, ,Primary and secondary equity markets in EU“ (ELi esmased ja teisesed

aktsiaturud), ldpparuanne, november 2020 (Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-
Final-Report-EN-1.pdf).

Seda seisukohta toetavad sellised sidusrithmad nagu investeerimispangad, vaértpaberiturgude tihingud,
rahandusministeeriumide esindajad ning era- ja riskikapitali {ihendused.
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otsustanud vahetada oma é&riiihingu pohikirjajargset asukohta, litkudes riigist, kus mitu haélt
andvate aktsiate emiteerimise vdimalused on piiratud (nt Itaalia, Saksamaa ja Hispaania),
Madalmaadesse, kus lubatakse kasutada mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri ja
lihenetakse sellele paindlikult’!. 64 % vastanutest pidas vajalikuks sitestada ELi diguses, et
koigi ELi riikide emitendid voivad ELi kauplemiskohas noteerida, kasutades mitu haalt
andvate aktsiatega aktsiastruktuuri.

Enamik konsultatsioonile vastanutest (83 %) leidis, et riikides, kus mitu hiilt andvate
aktsiate kasutamine on lubatud, on see julgustanud suuremal arvul &riithinguid taotlema
aritihingu noteerimist avalikel turgudel. Kiisimusele, kuidas mdjutab mitu hailt andvate
aktsiate kasutamine investorite huvi &riltihingute vastu, vastas enamik vastanutest (peamiselt
emitendid ja borsid), et mdju on kas positiivne vdi puudub?’. Need vastajad mirkisid, et kui
kehtestatud on teatavad kaitsemeetmed, siis ei vihenda mitu hiélt andvate aktsiate kasutamine
investorite huvi, ning réhutasid, kui oluline on tagada lébipaistvus, et investorid saaksid teha
taielikult teadlikke investeerimisotsuseid.

Need vastajad, kes leidsid, et mdju on negatiivne (sealhulgas kaks litkmesriikide pédevat
asutust ja moned investorite ithendused), tundsid muret pdhimotte ,,iiks aktsia — iiks haal*
minetamise pérast. Uks vastaja mirkis, et mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri
kasutamine vOib d0nestada aritthingu iildjuhtimise digusraamistikuga kehtestatud
vastutusmehhanisme, nagu aktsiondride voimalus valida juhte, ja tuua endaga kaasa juhtkonna
kinnistumise. Samas markisid moned neistki vastajatest, kelle hinnangul on moju kergelt
negatiivne vOi negatiivne, et mitu hiélt andvad aktsiad on teatavates olukordades kasulikud
(eriti suure kasvupotentsiaaliga, uuenduslike ja asutajate juhitavate &riiihingute jaoks, kes
soovivad end borsil noteerida). Nad mérkisid, et mistahes ettendhtud muudatused peaksid
aitama tagada sobivat tasakaalu. Sobiv tasakaal tdhendaks seda, et tagatakse piisav
juhtimisalane kaitse, nditeks méaéirates kindlaks, milliseid otsuseid saab vastu votta tdiendavat
hiidledigust kasutades; vOimaldatakse asutajate juhitavatel &riltihingutel kaasata vahendeid
avalikult turult ja aidatakse hoida alal asutajate pikaajalist ndgemust aritihingust.

Vastajad rohutasid seega, et mitu haidlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri paindlik
kasutamine tuleks vdimaldada viisil, mis tagaks juhtimisstandardite kaitse (vdimalik oleks
kasutada nditeks aegumisklausleid, {ileandmist keelavaid sédtteid, automaatset
tithistamist/limbervahetamist viljumisel jne).

Eksperdiriihma soovitused

Kapitaliturgude liidu korgetasemelise foorumi soovituse kohaselt peaks &riiihingutel olema
avalikule turule minnes vOimalus valida mitu hdélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur.
Eksperdirihm markis, et sellised struktuurid aitaksid hoida é&ra &ritihingu iilevotmist
suuremate dritihingute poolt, motiveeriksid omanikke taotlema pisivat kasvu, aitaksid
parandada &rilihingu pikaajalist viljavaadet ning hoida alal huvi borsile mineku kui hea
rahastamisvOoimaluse vastu. Eksperdirihm rohutas siiski, et see tuleb korraldada

30
31

Seda mainisid kaks Madalmaade sidusrithma.

Moned ettevdtjad on kolinud Madalmaadesse, et noteerida oma ariiihing seal, kuna neid ahvatleb mitu
hailt andvate aktsiatega siisteemi kasutamine. Seda kinnitavad kéttesaadavad andmed siiski puuduvad.
32 St 34 vastajat 41st.

33 Vastanutest 22 % (iiheksa vastajat) leidis, et moju on positiivne voi kergelt positiivne, 29 % vastanutest
(12 vastajat) leidis, et mdju puudub, ja 36 % vastanutest (15 vastajat, enamik neist investorid ja
litkmesriikide padevad asutused) leidis, et see on negatiivne voi kergelt negatiivne.
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tasakaalustatult, pidades silmas asjaolu, et see votab teistelt aktsiondridelt voimaluse tdita oma
haldus- ja juhtimisalaseid iilesandeid.

Sidusriihmade esindajate tehniline eksperdirihm (TESG) toetas seda soovitust tiielikult,
mirkides, et emitentidel peaks olema Gigus otsustada, kas nad kasutavad aegumisklauslit voi
kaalutud haélte kasutamise iilemmaééra voi mitte.

Sidusrithmade kohtumised

Komisjoni korraldatud kahe tehnilise suunitlusega sidusriihmade seminari tulemusena ei
saadud olulist teavet mitu hiélt andvate aktsiate teemal. Moned sidusrithmad (borsid) toetasid
selgelt ELi tasandil {ihtlustamist, kuna see suurendaks huvi dritihingu borsil noteerimise vastu.
Seevastu leidsid teised sidusriihmad (investorid), et niisugune iihtlustamine ei ole vajalik,
markides samas, et sellist ldhenemisviisi kaaludes on oluline vdtta arvesse vajadust tagada
asjakohased kaitsemeetmed.

Kohtumised Euroopa viirtpaberikomitee eksperdiriihmaga Komisjon tutvustas véimalikku
edasist tegevust seoses noteerimist kisitleva digusaktiga kapitaliturgude liidu projekti raames.
Arutelus osalenud delegatsioonid véljendasid laialdast toetust komisjoni eesmirgile
suurendada ELi avalike turgude atraktiivsust, tagades samal ajal investorite kaitse ja turu
usaldusvairsuse. Tépsemalt olid 13 sona votnud liikmesriiki valmis kaaluma mitu haalt
andvaid aktsiaid kisitlevate sitete minimaalsel tasemel iihtlustamist ELi diguses.

Kohtumine Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni koordinaatoritega

Arutelus osalenud Euroopa Parlamendi liikmete koordinaatorid pidasid komisjoni kavandatud
edasist tegevust seoses noteerimist késitleva digusaktiga tervitatavaks, tunnistades ELi avalike
kapitaliturgude probleemi. Nad rohutasid, et komisjon peab leidma dige tasakaalu, tagamaks,
et koigil &ritihingutel, eriti VKEdel, oleks vdimalik hankida rahastust avalikelt turgudelt,
tagades samal ajal piisaval tasemel investorikaitse.

Kohtumine diriiihinguoiguse eksperdiriithmaga

Peeti ka ériithingudiguse eksperdiriihma koosolek, kus vahetati arvamusi mones litkmesriigis
kasutusel oleva mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kohta. Mitu litkmesriiki vottis
sOna, et tdiendavalt pohjendada komisjoni korraldatud uuringu (juuli—august 2022) raames
antud tagasisidet.

. Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Komisjon kogus mérkimisvéérsel hulgal andmeid otse véirtpaberiborsidelt, emitentidelt ja
VKEde iihendustelt. Lisaks saadi moningal méddral tdendeid ja turuteavet sidusriihmade
esindajate tehniliselt eksperdiriihmalt (kes tegutses 2020. aasta oktoobrist 2021. aasta maini).
Samuti tellis komisjon 2020. aasta novembris Oxeralt andmepohise uuringu ELi esmaste ja
teiseste aktsiaturgude kohta, mis andis turust viiga iiksikasjaliku iilevaate®*,

Varem oli komisjon tellinud ELis noteeritud é&riiihingu osaluse ja kontrolli vahelist
proportsionaalsust késitleva uuringu, mille tulemusena koostati aruanne proportsionaalsuse

34 ELi esmaseid ja teiseseid aktsiaturge késitleva uuringu pohjal soovitati reguleerivatel asutustel

16dvendada piiranguid kontrolli suurendavate mehhanismide (nt mitu hédlt andvad aktsiad) suhtes,
julgustades driithinguid borsile minema, vdimaldades seda teha nii, et omanikud ei peaks loovutama
kontrolli oma &riithingute iile.
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pohimdtte kohta ELis (avaldati 2007. aastal)®®. Selle aruande jireldused leidsid hiljuti
kinnitust ka iihes teises komisjoni tellitud uuringus, mis késitleb vihemusaktsionéride kaitset
ja mis avaldati 2018. aastal.

Mogju hindamisel tugineti paljudele kvalitatiivsetele ja kvantitatiivsetele tdenditele, mis saadi
avalikest ja sihipérastest konsultatsioonidest, mille kdigus arutati noteerimist késitleva
oigusakti iile ning selle iile, kuidas suurendada avalike kapitaliturgude atraktiivsust ELi
aritihingute jaoks ja holbustada VKEde juurdepéésu kapitalile.

Taiendavate allikatena kasutati muu hulgas ulatuslikult akadeemilist kirjandust ja
teadusuuringute aruandeid, vaadeldes eelkdige jurisdiktsioone, kus mitu hdilt andvad aktsiad
on juba kasutusel voi kus nende kasutamist lubavad Oigusaktid on hiljuti vastu vdetud.
Hulgaliselt lisateavet saadi ka erinevatelt valdkonnaliitudelt.

. MGodju hindamine

Kéesolevale ettepanekule on lisatud mojuhinnang, mis esitati 10. juunil 2022
diguskontrollikomiteele. Oiguskontrollikomitee kiitis selle reservatsiooniga heaks 8. juulil
2022.

Komitee palus mojuhinnangu kavandit muuta, et selgitada jargmist: 1) noteerimist késitleva
Oigusakti algatuse sidusus muude seotud kapitaliturgude algatustega; ii) analiiiisiga seotud
riskid ja piirangud ning soovimatute tagajirgede tunnistamine ja iii) eri liiki sidusrithmade
véljendatud erinevad seisukohad probleemi maédratluse, poliitikavariantide ja nende moju
kohta. Komitee koostatud markused vaadati 1dbi ja need lisati mdjuhinnangu Idppversiooni.

Mojuhinnangus on analiiisitud mitut poliitikavarianti, mille abil oleks vdimalik tdsta
ariihingute huvi ELi kapitaliturgudel véartpaberite noteerimise vastu, muutes regulatiivsed
kohustused tihtlasemaks, selgemaks ja paindlikumaks ning vdhendades seeldbi igas suuruses
aritihingute jaoks avalikel turgudel kapitali kaasamisega seotud kulusid.

Mgjuhinnangus kirjeldatakse kolme tegurit, mis selgitavad noteerimistsiikli jargmise kolme
etapiga seotud probleeme: esmase avaliku pakkumise eelne etapp, esmase avaliku pakkumise
protsess ja esmase avaliku pakkumise jargne etapp. Kavandatava direktiivi seisukohast
asjakohaseks arvatud tegur puudutab noteerimise korral ELi dritihingutele voimaldatavaid
ebavordseid juhtimisstruktuuriga seotud tingimusi, mis tulenevad sellest, et mitu haalt
andvaid aktsiaid késitlevad siseriiklikud eeskirjad on erinevad.

Ainutiksi siinsete poliitikavariantidega ette ndhtud regulatiivsete muudatustega ei saa
lahendada kd&iki EL1 avalike turgudega seotud probleeme. Kiill aga on nende eesmérk koos
muude meetmetega (mida kaalutakse laiema kava raames, mille siht on parandada &ritihingute
juurdepdidsu avalikele kapitaliturgudele) aidata podrata vastupidiseks praegu ELi avalikke
turge iseloomustav negatiivne suundumus. Kui neid regulatiivseid parandusi ei tehtaks,
peaksid ELi avalikud turud tuginema endiselt ebaoptimaalsele noteerimist kisitlevale

35 Osaluse ja kontrolli vahelist proportsionaalsust ELis kisitleva uuringu kokkuvdtte kohaselt ei jérginud

iikski valimisse kuulunud ELi jurisdiktsioon pohimdtet ,,iikks aktsia — {iks hadl“. Ka neis liikmesriikides,
kus oli ametlikult vOetud vastu otsus kohaldada teataval mairal pohimdtet ,,liiks aktsia — {iks héaal“, oli
lubatud rakendada erinevaid kontrolli suurendavaid mehhanisme, nagu hédlediguse tilemmairad voi
héadlediguseta eelisaktsiad. Need tulemused leidsid hiljem kinnitust vdhemusaktsiondride Kkaitset
kasitlevas 2018. aasta uuringus. Selle uuringu aruandes on pdhimotte ,,iiks aktsia — iiks haal”
kohaldamise kohta liikmesriikides omaette jaotis, kus tehakse jéreldus, et liikmesriikide riiklikes
oigusraamistikes ei peeta seda pShimdtet koige olulisemaks.
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Oigusraamistikule, mis vdhendaks huvi avalike turgude vastu. See ldheks ELi emitentide,
investorite ja ELi majanduse jaoks tervikuna majanduslikult kulukaks. Seega ei muudetaks
lahtestsenaariumi puhul noteerimist taotlevate ja juba noteeritud &riithingute suhtes kehtivaid
eeskirju késitlevat digusraamistikku.

Esmase avaliku pakkumise eelse etapi puhul ndhakse eelistatud poliitikavariandiga ette, et
mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri reguleerivaid siseriiklikke Oigusakte
iihtlustatakse minimaalsel tasemel, jdttes samas liikmesriikidele kaalutlusdiguse tidpse
korralduse iile otsustamisel. Selle poliitikavariandi jérgi peaksid liikkmesriigid, kus praegu on
mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur keelatud, muutma oma seadusi nii, et need
voimaldaksid sellise juhtimisstruktuuri kasutamist. Konealuse poliitikavariandi korral ei
ndhtaks ette tdiendavaid ulatuslikke piiranguid nende liikmesriikide suhtes, kus juba on
kehtestatud paindlik ja hasti toimiv kord.

See poliitikavariant annaks dritihingute (mis on asutatud litkmesriikides, kus praegu on mitu
hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuur keelatud) borsil noteerimiseks hea stiimuli. Selle
tagamisega, et koigis liikmesriikides saab lubada &riithingu borsile kauplema ka mitu hailt
andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutamise korral, vdimaldaks eelistatud poliitikavariant
vihendada dritihingu asutajate ja omanike jaoks dritihingu iile kontrolli kaotamise riski, mida
tavaliselt noteerimisega seostatakse. See omakorda avaks uusi rahastamisvdimalusi nendele
ariithingutele, kes muidu borsile minekut ei kaaluks. Samuti voimaldaks see olulist kulude
kokkuhoidu nende é&rilihingute jaoks, kes praegu peavad paindlikumate voOimaluste
kasutamiseks noteerima end vélismaisel borsil. Lisaks aitaks mitu hdilt andvate aktsiate
kasutamine asutajatel (pdrast ettevotte noteerimist) hoiduda sattumast lithiajalise turusurve
alla ja keskenduda oma é&riithingu pikaajalise visiooni elluviimisele.

Eelistatud poliitikavariandi kohaselt antaks litkmesriikidele paindlikud vdimalused kehtestada
mitu hailt andvate aktsiatega seoses kaitsemeetmeid ja tingimusi. Siiski peaksid nad tagama
teatavate ELi tasandil kehtestatud korgetasemeliste pohimdtete ja minimaalsete
kaitsemeetmete nduete jargimise. Sealhulgas tuleks tagada piisav tasakaal asutajate,
vihemusinvestorite ja dritthingu huvide kaitse meetmete vahel. Kuna litkmesriigid peaksid
oma riiklikes siisteemides konealuse aktsiastruktuuri kehtestamisel arvesse votma nii
investorite kui ka &riithingu huve, tagataks selle poliitikavariandiga ka investorite kaitse.
Lisaks kohandataks kaitsemeetmeid ja tingimusi ldhtuvalt kohalike turgude eripdrast ning
turud, kus mitu hddlt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on juba kehtestatud, sdilitaksid oma
paindlikkuse.

Teise variandi (mis ei ole eelistatud variant) puhul nidhakse ette mitu héddlt andvate aktsiatega
seotud korra maksimaalne tihtlustamine iiksikasjalike eeskirjade kaudu, sealhulgas selliste
eeskirjade kaudu, mis késitlevad vahemusinvestorite ja &riiihingu kaitsemeetmeid, néiteks
héélediguse piiramise klauslid, aegumisklauslid ja iihe aktsiaga antavate héélte arvu piiramise
klauslid, mille kdigi eesmirk on kaitsta vihemusinvestoreid ja dritthingut aktsiastruktuuri
soovimatu moju eest. Kdnealuse poliitikavariandi korral saaks ELi digusega teha ettekirjutisi
ka selle kohta, kes voib omada mitu héélt andvaid aktsiaid, milliste otsuste puhul tdiendavaid
hééli arvesse voetakse ja millistel tingimustel (kui iildse) voib neid kolmandale isikule iile
anda. See poliitikavariant oleks kiillaltki normatiivne, kohustades koiki litkmesriike
rakendama sama jdika raamistikku, sealhulgas samu kaitsemeetmeid, ning ei vdimaldaks
paindlikkust litkmesriikidele, kus on juba kehtestatud hésti toimiv siisteem.

Seega oleks eelistatud variant mitte ainult tulemuslik, vaid sidusrithmade ja eelkdige
emitentide jaoks ka kulutdhusam; litkkmesriigid, kus mitu héélt andvate aktsiatega seotud kord
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on juba kehtestatud, ei peaks oma eeskirju muutma ning nende litkmesriikide driiihingud ei
peaks uue korraga kohanema ega kandma lisakulusid. Oluliselt ettekirjutavamat laadi
alternatiivse poliitikavariandi (mis ei ole eelistatud variant) rakendamine tooks tdendoliselt
kaasa palju suuremad (kohandamisega seotud) kulud nii liikmesriikidele kui ka emitentidele
kogu ELis. Kuigi investorite ja &driiihingu iildisi huve saaks paremini kaitsta alternatiivse
poliitikavariandi rakendamise abil ELi tasandil, ei pruugi see olla sobiv lahendus mone sellise
litkkmesriigi jaoks, kus praegune (paindlik) mitu héélt andvate aktsiate kasutamise kord
investoritele ndhtavasti negatiivset moju ei avalda.

Ettepanekul on eeldatavasti otsene majanduslik moju, kuna see parandab ELi é&riiihingute
juurdepaidsu alternatiivsetele rahastamisallikatele. Selle tulemusena on emitentidel tdendoliselt
rohkem stiimuleid noteerida oma véartpabereid selliste liikmesriikide avalikel turgudel, kus
konealused struktuurid ei ole praegu lubatud. Koos muude parandusmeetmetega voib see
seega suurendada kokkuvottes avalike emissioonide arvu ELis ja aidata seelébi iildiselt kaasa
ELi kapitaliturgude kasvule.

Mis puudutab keskkonnamdju, sealhulgas olulise kahju &rahoidmist ja kooskdla
kliimaeesmérkidega, siis eeldatakse, et ettepanekul on kaudne positiivne keskkonnamoju,
kuna avalikelt turgudelt vahendeid kaasavad d&riithingud vdivad osaleda uute
keskkonnasobralike ja innovatiivsete tehnoloogiate véljaarendamises. Lisaks peaks
konkreetsete kaitsemeetmete kehtestamine minimeerima selliste otsuste moju &riithingule,
millel voivad olla inimoiguste, kliima ja keskkonnaga seotud kahjulikud tagajéarjed. Kiesolev
ettepanek soodustaks ka avatumate ja konkurentsivoimelisemate kapitaliturgude kujunemist,
millest saaksid kasu eelkdige kiiremini kasvavad driiihingud uuenduslikes ja teadusmahukates
sektorites, kus kapitalivajadus on tavaliselt suurem. Parem juurdepdis rahastamisallikatele
voimaldab neil driithingutel kiiremini kasvada ning eraldada rohkem rahalisi vahendeid
teadus- ja arendusprogrammide jaoks, mis vodivad aidata kaasa Euroopa rohelise kokkuleppe
eesmarkide saavutamisele.

Ettepanekul voib olla kaudne positiivne sotsiaalne moju, kui eeldada, et eelistatud
poliitikavariandi abil saavutatakse eesmaérk lihtsustada drilihingute juurdepdisu avalikele
turgudele, tdnu millele mitmekesistub ja laieneb &rilihingute rahastamisallikate valik, mis
omakorda voimaldab neil osaleda sotsiaalses innovatsioonis ning votta toole rohkem inimesi.
Kuna algatuse sihtrithm on eelkdige VKEd (seejuures on moned meetmed suunatud otseselt
neile), siis on (kaudne) mdju todhdivele tdendoliselt eriti méirkimisvddrne. ELi VKEd tagavad
praegu t66 ligikaudu 100 miljonile inimesele ja annavad iile poole ELi SKPst ning neil on
oluline roll lisandviirtuse loomisel kdigis majandussektorites*®. Oluline on mirkida, et VKEd
moodustavad 99,8 % ELi é#riiihingutest’’”. Kui sellistele d&riiihingutele — tehakse
rahastamisvoimalused paremini ja ulatuslikumalt kattesaadavaks, saavad nad hakata kiiremini
kasvama ning sellel oleks positiivne moju toohdivele kogu ELis. Seega eeldatakse, et need
meetmed, mida kavandatakse paketi raames, mille eesmidrk on hdlbustada VKEde
juurdepéddsu rahastamisallikatele kapitaliturgudel, mdjutavad positiivselt ELi tooturgu ja
suurendavad majanduslikku tihtekuuluvust.

Ettepanekul on tdendoliselt kaudne positiivne mdju digiiileminekule, kuna selle kohaselt
tagatakse laiem ja mitmekesisem valik rahastamisallikaid kapitalimahukate projektide ja

36 Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning

Regioonide Komiteele ,,VKEde strateegia kestliku ja digitaalse Euroopa kujundamiseks*
(COM(2020) 103 final, 1k 1).

37 Eurostati 2018. aasta pohiniitajad (Key Figures (europa.eu)).
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aritihingute tarvis, sealhulgas digiiileminekule ja uuenduslikele lahendustele keskenduvate
projektide ja dritihingute jaoks.

Mojuhinnangus joutakse jareldusele, et kavandatud meetmepakett aitab saavutada
kapitaliturgude liidu iildist eesmirki holbustada dritihingute juurdepddsu kapitaliturgudele.
Konealuse meetmepaketiga toetatakse ELi kauplemiskohtades noteeritud aritihinguid,
vihendades nende halduskoormust ning vdimaldades suuremat likviidsust. Mojuhinnangus
rohutatakse siiski ka seda, et kdesoleva algatusega hdlmatud reguleerivad meetmed {iiksi ei
pruugi tingimata kasvatada ELi avalikel turgudel noteerivate &rilihingute hulka, kuna viimane
sOltub paljudest erinevatest teguritest.

. Oigusnormide toimivus ja lihtsustamine

Lahenemisviisi ,,iikks sisse, iiks vilja® rakendamisega seoses ei ole moju halduskuludele
tuvastatud, kiill aga kaasnevad selle algatusega eeldatavasti véikesed kohandamiskulud.
Ariiihingutel vdivad tekkida minimaalsed otsesed kohandamiskulud, mis on vajalikud, et
tagada noteerimise korraldamine kooskdlas uute eeskirjadega ja eelkdige investorikaitse
meetmete rakendamise nduetega.

. Pohidigused

Kéesolevas ettepanekus austatakse pohidigusi ja -vabadusi, mis on sétestatud Euroopa Liidu
pohidiguste hartas. Kéesoleva algatuse seisukohast on olulised isikute ja teenuste vaba
litkkumise digus ning asutamisvabadus, mis kuuluvad Euroopa Liidu lepingu ja Euroopa Liidu
toimimise lepinguga kaitstud pohidiguste ja -vabaduste hulka.

Ettepanek mojutab teatavate aktsiondride ja driithingus hédledigust kasutavate isikute ning
teatavat liiki kontrollidigustega véirtpaberite omanike Oigust eraclu puutumatusele ja
isikuandmete kaitsele. Nende aktsionéride ja isikute isikuandmete avalikustamist ndudva sétte
eesmidrk on suurendada investorite usaldust ja hdlbustada teadlike investeerimisotsuste
tegemist, et seeldbi tugevdada investorite kaitset ning suurendada turu tdhusust. Kuna investor
voib olla iga {ildsuse hulka kuuluv isik, peaks see teave olema avalikult kittesaadav. Sittega
el minda kaugemale, kui on vajalik selleks, et kaitsta investorite huve (et nad saaksid teha
teadlikke otsuseid) ja tagada investorite usaldus. Lisaks ndutakse ettepanekus liksnes nende
aktsiondride ja isikute isikuandmete avalikustamist, kellel on mérkimisvédédrne otsustusdigus
vO1 kes vodivad muul viisil kasutada dritihingus kontrollidigusi. Kui selliseid andmeid ei
avalikustata, ei ole investoritel voimalik teha taielikult teadlikke investeerimisotsuseid.

4. MOJU EELARVELE

Eelduste kohaselt ei ole algatusel mirkimisvairset moju ELi eelarvele.

5. MUU TEAVE
. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Hindamine on kavas teha viis aastat parast meetme rakendamist kooskdlas komisjoni parema
oigusloome suunistega. Hindamise eesmdrk on muu hulgas hinnata, kui tulemuslikult ja
tohusalt on direktiivi poliitilised eesmirgid saavutatud, ja otsustada, kas vaja on uusi
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meetmeid voi muudatusi. Litkmesriigid esitavad komisjonile teabe, mida on vaja hinnangu
koostamiseks.

. Ettepaneku siitete iiksikasjalik selgitus

Artiklis 1 sétestatakse reguleerimisese. Artiklis 1 sdtestatakse, et kdesolev direktiiv kasitleb
ainult mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutuselevottu sellistes dritihingutes, kes
taotlevad esimest korda oma véirtpaberite noteerimist VKEde kasvuturul ithes vdi mitmes
litkkmesriigis.

Artiklis 2 maiiratletakse kéesolevas direktiivis kasutatud mdisted, sealhulgas mdisted
»ariihing®, ,mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuur®, ,mitu hddlt andvad aktsiad* ja
,» VKEde kasvuturg®.

Artiklis 3 selgitatakse, et kéesolev direktiiv on minimaalselt iihtlustav direktiiv ning et
litkkmesriigid vOivad vastu votta voi siilitada siseriiklikud sdtted, mis vodimaldavad
aritihingutel votta kasutusele mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri olukordades, mida
direktiivis ei kisitleta.

Artiklis 4 sétestatakse pohimote, et liikmesriigid peavad tagama &driiihingutele vdoimaluse votta
kasutusele mitu hiélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur, kui need A&riithingud taotlevad
esimest korda oma aktsiate kauplemisele lubamist VKEde kasvuturul. Artikliga 4 tagatakse
ka, et liikkmesriigid jatavad &ritihingutele paindlikkuse votta kasutusele mitu haélt andvate
aktsiatega aktsiastruktuur vahetult enne oma aktsiate kauplemisele lubamise taotlemist.
Selliste juhtude puhuks on liikmesriikidel vOimalus sdtestada, et mitu hadlt andvatest
aktsiatest tulenevat suuremat hidledigust saab kasutada alles pérast seda, kui aktsiad on juba
kauplemisele lubatud.

Artiklis 5 sétestatakse liikmesriikidele kohustus tagada aktsiondride oiglane ja vdrdne
kohtlemine ning dritihingu huvide piisav kaitse ja selliste aktsiondride huvide piisav kaitse,
kellel ei ole mitu hdélt andvaid aktsiaid, kehtestades asjakohased kaitsemeetmed. Selleks
ndhakse artikliga 5 ette kaitsemeetmete minimaalsel tasemel {iihtlustamine, ndudes
litkmesriikidelt teatavate artiklis loetletud kaitsemeetmete kehtestamist. Artiklis 5 loetletakse
ka tdiendavad kaitsemeetmed, mille kehtestamist liikmesriigid voivad kaitse tagamiseks
kaaluda.

Artiklis 6 sitestatakse mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutama hakanud
ariithingute suhtes avalikustamisnduded, mida kohaldatakse driiihingu aktsiate kauplemisele
votmise hetkel ja seejérel regulaarselt kord aastas. See hdolmab teavet dritihingu aktsiakapitali
struktuuri, mitu hadlt andvate aktsiate omaduste ja &rilihingus rakendatavate muude kontrolli
suurendamise mehhanismide kohta.

Artikkel 7 sisaldab sitteid kédesoleva direktiivi 1dbivaatamise kohta.
Artikkel 8 sisaldab sitteid direktiivi siseriiklikusse digusesse iilevotmise kohta.
Artiklis 9 sétestatakse kdesoleva direktiivi joustumise kuupéev.

Artiklis 10 satestatakse kaesoleva direktiivi adressaadid.
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2022/0406 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU DIREKTIIV

mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride kohta iriiihingutes, kes taotlevad oma

aktsiate kauplemisele votmist VKEde kasvuturul

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artikli 50 ldiget 1, artikli 50
16ike 2 punkti g ja artiklit 114,

vottes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

vottes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus

t38,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

2)

€)

Selleks et suurendada VKEde kasvuturgude atraktiivsust ja vdhendada iihtsel turul
kauplemisele votmist taotlevate dritihingute ebavordset kohtlemist, tuleb kdrvaldada
sellistele turgudele juurdepdisu takistused, mis tulenevad regulatiivsetest toketest.
Ariiihingutel peaks olema vdimalik luua juhtimisstruktuure, mis vastavad kdige
paremini nende arenguetapile, sealhulgas vdimaldades é&ritihingut kontrollivatel
aktsiondridel sdilitada kontrolli dritihingu {ile péirast VKEde kasvuturgudele
sisenemist, saades samal ajal kasu nendel turgudel kauplemisega kaasnevatest
hiivedest, tingimusel et vihemusaktsionédride digused on jitkuvalt kaitstud.

Hirm kaotada kontroll dritihingu iile on {iks peamisi tegureid, mille tottu kontrollivad
aktsiondrid sageli hoiduvad sisenemisest VKEde kasvuturgudele. Kauplemisele
vOtmine toob tavaliselt kaasa kontrollivate aktsiondride omandi lahjenemise, mis
vihendab nende moju dariilhingus tehtavatele olulistele investeerimis- ja
tegevusotsustele. Kontrolli sdilitamine &ritihingu iile voib olla eriti oluline suurte
algkuludega idufirmade ja pikaajaliste projektidega driiihingute puhul, sest nad véivad
soovida jargida oma visiooni, olemata turukdikumiste suhtes liiga haavatavad.

Mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on tohus mehhanism, mis vdimaldab
kontrollivatel aktsiondridel sidilitada driihingus otsustusdigus, kaasates samal ajal

38
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“4)

©)

(6)

(7

iildsuselt rahalisi vahendeid. Mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuur on kontrolli
tugevdamise mehhanism, mis hdolmab véhemalt kahte eri klassi kuuluvaid aktsiaid,
millel on erinev arv hddli. Sellises aktsiastruktuuris on vdhemalt tihel aktsiaklassil
viiksem hiidledigus kui monel teis(t)el hédledigusega aktsiaklassi(de)l. Suurema
hailtearvuga aktsia on mitu héaélt andev aktsia.

Lisaks mitu hiélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuridele on muid kontrolli
tugevdamise mehhanisme, mis vOimaldavad vdimendada héddledigust. Sellised
mehhanismid vdivad hdlmata hidlediguseta aktsiaid, héddlediguseta eelisaktsiaid ja
hadlediguse iilempiire. Need alternatiivsed kontrolli tugevdamise mehhanismid, mille
tilesehitus on jdigem, voivad siiski piirata kapitali hulka, mida aritihing saab kaasata
VKEde kasvuturgudel kauplemisele votmisel, kuna majanduslik ja hééledigus on
vihem eraldatud.

Lojaalsusaktsiad, nagu ka mitu hddlt andvad aktsiad, annavad aktsionidrile suurema
hidlediguse. Aktsiondr vOib saada lojaalsusaktsiatega seotud tdiendava hidlediguse,
kui ta omab aktsiat kindlaksmiadratud aja jooksul ja tdidab teatavaid tingimusi.
Lojaalsusaktsiad on kontrolli tugevdavad mehhanismid, mille eesmirk on edendada
aktsiondride seas stabiilsemat ja pikaajalisemat omandit, mitte muuta {ldsuselt
vahendite hankimine atraktiivsemaks. Seepdrast ei ole asjakohane lisada
lojaalsusaktsiad kéesoleva direktiivi kohaldamissalasse.

Mitu hailt andvaid aktsiaid kisitlevad siseriiklikud séitted on liikmesriigiti viga
erinevad. Moned litkmesriigid lubavad mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure,
teised aga on need keelanud. Mones liikmesriigis on mitu hailt andvate aktsiate keeld
piiratud borsil noteeritud dritihingutega, mones aga kehtib see kdigi &rilihingute puhul.
Siseriiklike siisteemide erinevused takistavad kapitali vaba liikumist siseturul. Lisaks
loob odiguslik killustatus eri liikmesriikide aritihingutele ebavordsed tingimused.
Ariiihingud, kes asuvad liikmesriigis, kus on keelatud mitu héilt andvate aktsiatega
aktsiastruktuur, peavad kolima teise litkmesriiki voi isegi liidust vélja, kui nad
taotlevad aktsiate kauplemisele votmist (kui moned aktsiad annavad mitu héélt), ning
seetOttu on neil suuremad kulud. Monel juhul vdivad &ritihingud nende suuremate
kulude tottu {ildsuselt raha kaasamisest loobuda, mis vOib piirata nende
rahastamisvoimalusi. Sellised kaalutlused on eriti olulised VKEde ja idufirmade
puhul, kellel puuduvad selliste kulude katmiseks rahalised vahendid.

Liikmesriigid peaksid andma é&ritihingutele vdimaluse votta kasutusele mitu héalt
andvate aktsiatega aktsiastruktuurid, et voimaldada neil taotleda kauplemisele votmist
VKEde kasvuturul, ilma et neid kontrollivad aktsionérid peaksid kontrollist loobuma.
Reguleeritud turgudel kauplemisele vOtmine sobib paremini suurematele ja
kiipsematele dritihingutele, samas kui VKEde kasvuturud on iildiselt sobivamad
VKEdele. VKEde  kasvuturud  kavandati  algselt = VKEdele  modeldud
kauplemiskohtadena, mille regulatiivsel kohtlemisel voetakse arvesse VKEde eripéra.
Kuid mitte koik ariiihingud, kelle vaértpaberid on noteeritud VKEde kasvuturgudel, ei
ole VKEd. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL*® kohaselt peavad
VKEd moodustama vdhemalt 50 % VKEde kasvuturgudel kauplemisele vdetud
finantsinstrumentide emitentidest. Muudel é&rilihingutel kui VKEd on iildiselt
likviidsemad véartpaberid ja seega vOimaldab nende kauplemisele votmine VKEde

39

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ja millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).
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(8)

©)

(10)

(11)

kasvuturgudel teenida rohkem kauplemistasusid, et sdilitada oma &drimudeli
kasumlikkus. Selleks et tagada selgus investorite jaoks, kohaldatakse pracgu kdigi
VKEde kasvuturgudel tegutsevate emitentide suhtes samu eeskirju, olenemata
aritthingu suurusest. Seepidrast on asjakohane ette niha, et koigil &rilihingutel, kes
taotlevad oma aktsiate esmakordset kauplemisele votmist VKEde kasvuturul, on digus
votta kasutusele mitu hadlt andvate aktsiatega aktsiastruktuure.

Liikmesriikidel peaks olema voimalik kehtestada voi séilitada siseriiklikke sétteid, mis
voimaldavad A&riiihingutel votta konealuseid aktsiastruktuure kasutusele muul
eesmargil kui aktsiate esmakordseks kauplemisele votmiseks VKEde kasvuturul. Muu
hulgas tuleks driithingutel lubada votta mitu hailt andvad aktsiad kasutusele juhul, kui
nende aktsiad on juba voetud kauplemisele, kui nad taotlevad kauplemisele votmist
mitmepoolses kauplemissiisteemis, mis ei ole registreeritud VKEde kasvuturuna, voi
reguleeritud turul, v4i tagada, et eraomandis olevad ériiihingud saavad vdtta kasutusele
mitu hadlt andvaid aktsiaid, olenemata sellest, kas nad kavatsevad taotleda oma
aktsiate kauplemisele votmist. Samuti vOib see hdlmata juhtumeid, kus driithingud
lahevad VKEde kasvuturult iile reguleeritud turule, sdilitades samal ajal mitu hailt
andvad aktsiad.

Ariithingud vdivad votta kasutusele mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuure uute
aktsiate emiteerimise voi muud liiki korporatiivse tehingu, nditeks juba emiteeritud
aktsiate konverteerimise kaudu. Ariiihingutel peaks olema paindlikkus valida
sobivaimat litki korporatiivseid tehinguid, et votta kasutusele mitu hdilt andvate
aktsiatega aktsiastruktuure kooskodlas siseriikliku digusega. Lisaks peaks é&ritihingutel
olema paindlikkus mitu hiilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride kasutuselevotu
ajastuse osas, tingimusel et nad taotlevad aktsiate esmakordset kauplemisele votmist
VKEde kasvuturul. Liikmesriigid ei tohiks takistada driiihingutel votmast kasutusele
mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuure enne aktsiate kauplemisele vOtmist.
Liikmesriikidel peaks siiski olema lubatud sétestada, et suurema héélediguse (st mitu
hailt andvate aktsiatega seotud tdiendav héidledigus vorreldes muudesse klassidesse
kuuluvate aktsiate hddledigusega) kasutamine sdltub aktsiate kauplemisele votmisest
VKEde kasvuturul {ihes v1 mitmes litkmesriigis. Sellisel juhul ja kuni kauplemisele
vOtmiseni peaks mitu hddlt andvatel aktsiatel olema sama suur hédledigus kui
aritihingu teistel aktsiaklassidel. See tagaks, et mitu hiilt andvad aktsiad soodustaksid
eelkdige esmakordset kauplemisele votmist VKEde kasvuturgudel.

Kuna éritihingut mittekontrollivate aktsiondride hédiledigus on voOrreldes nende
investeeringuga vdiksem, voivad mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuurid anda
seda ariiihingut kontrollivatele aktsionéridele piisiva kontrolli ja seega tuua kaasa
kontrolliva aktsionéri kinnistumise. See vOib suurendada riski, et kontrollivad
aktsiondrid saavad kontrollist isiklikku kasu. Nende riskide maandamiseks tuleks mitu
hdélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuride kasutusele votmise korral kohaldada
vihemusaktsionéride kaitsmiseks kaitsemeetmeid.

Liikmesriigid, kes lubavad kasutada mitu héélt andvaid aktsiaid, ndevad ette
kaitsemeetmed viahemusaktsionéride ja ériiihingu huvide kaitseks. Riikide eripdrade ja
ariithingudiguse siisteemide lahknevuse tottu on olemasolevad kaitsemeetmed
litkmesriigiti erinevad. Vottes arvesse siseturu eesmdrke, mis on sétestatud eelkodige
Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 50 16ike 2 punktis g, peaksid liikmesriigid
tagama mitu haélt andvate aktsiatega aktsiastruktuure kisitlevates siseriiklikes
digusaktides koordineeritud ldhenemisviisi vihemusaktsionéride ja dritihingu huvide
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(12)

(13)

(14)

(15)

kaitse vallas. See holmab kaitset otsuste eest, mis tekitavad riske voi millel on kahjulik
mdju inimdigustele, kliimamuutustele ja keskkonnale. Selle koordineeritud
lahenemisviisi kohaselt peaksid koik litkmesriigid tagama, et mis tahes otsus votta
kasutusele mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuur voi muuta seda struktuuri, kui
see mojutab hdadledigust, tehakse aktsiondride iildkoosolekul kvalifitseeritud
héiélteenamusega. Lisaks peaksid liikmesriigid piirama mitu héélt andvate aktsiate
hailte kaalu, kehtestades piirangud kas mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri
ilesehitusele voi mitu hédlt andvate aktsiatega seotud hiédlediguse kasutamisele
teatavate otsuste vastuvotmisel. Hadlediguse kasutamist vOib piirata ndoudega, et
kvalifitseeritud hédlteenamusega heakskiitmiseks on vaja nii aktsiondride
iildkoosolekul antud hailte kui ka aktsiondride iildkoosolekul esindatud aktsiakapitali
kvalifitseeritud enamust.

Liikmesriikidele tuleks anda d&igus kehtestada vajaduse korral tdiendavaid
kaitsemeetmeid, et tagada vdhemusaktsiondride ja &rilihingu huvide piisav kaitse.
Liikmesriigid peaksid hindama tdiendavate kaitsemeetmete asjakohasust, pidades
silmas nende tulemuslikkust vdhemusaktsiondride ja é&ritihingu huvide kaitsmisel,
tagades samal ajal, et sellised kaitsemeetmed ei lihe vastuollu mitu héélt andvate
aktsiatega aktsiastruktuuride eesmairgiga, st drilihingut kontrollivate aktsiondride
voimalusega mdjutada olulisi otsuseid, sealhulgas juhtide ametisse nimetamist.

Emitentide kohta tdpse, pohjaliku ja Oigeaegse teabe avalikustamine suurendab
investorite usaldust ja voimaldab teha teadlikke investeerimisotsuseid. Teadlike
investeerimisotsuste tegemine suurendab nii investorite kaitset kui ka turu tdhusust.
Seepédrast peaksid liikmesriigid ette nidgema, et mitu hidélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuriga éritihingud peavad kauplemisele votmise ajal, samuti perioodiliselt
majandusaasta aruandes avaldama iiksikasjaliku teabe oma aktsiastruktuuri ja
aritthingu ildjuhtimise siisteemi kohta. Selline teave peaks kisitlema seda, kas
vddrtpaberite omamisele on piiranguid, sealhulgas seda, kas viértpaberite
voorandamiseks on vaja drilihingu voi teiste vadrtpaberiomanike heakskiitu. Samuti
tuleks kasitleda seda, kas on hdélediguse piiranguid, sealhulgas héddlediguse piiramine
teatud protsentuaalse osaluse voi héélte arvuga, hddlediguse kasutamisele seatavad
tdhtajad voi slisteemid, mille puhul on viirtpaberitega seotud rahalised digused ja
vadrtpaberite omamine teineteisest eraldatud. Lisaks peaksid need aritihingud
avalikustama mitu héélt andvate aktsiate omanike, nende nimel hailedigust kasutada
voivate fiilisiliste isikute ja erikontrollidigustega isikute andmed, et tagada
investoritele kui iildsuse esindajatele ldbipaistvus seoses 10pliku omandidiguse ja
aritihingu tle tegeliku moju omamisega. See voimaldaks investoritel teha teadlikke
otsuseid ja suurendaks seeldbi nende usaldust hésti toimivate kapitaliturgude vastu.

Kuna  kédesoleva  direktiivi  eesmérke, nimelt suurendada  drilihingute
rahastamisvoimalusi ja muuta VKEde kasvuturud atraktiivsemaks, ei suuda
litkkmesriigid piisavalt ja digeaegselt saavutada, kiill aga saab neid meetmete ulatuse ja
toime tottu tulemuslikumalt ja kiiremini saavutada liidu tasandil, vdib liit votta
meetmeid kooskdlas Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud subsidiaarsuse
pOhimdttega. Konealuses artiklis sétestatud proportsionaalsuse pdhimotte kohaselt ei
lahe kéesolev direktiiv nimetatud eesmirkide saavutamiseks vajalikust kaugemale.

Selleks et votta arvesse turusuundumusi ja arenguid muudes liidu diguse valdkondades

voi litkmesriikide kogemusi kéesoleva direktiivi rakendamisel, peaks komisjon
kéesoleva direktiivi viis aastat parast iilevotmise kuupdeva lébi vaatama.

21

ET



ET

(16)

(17)

Kooskdlas liikmesriikide ja komisjoni 28. septembri 2011. aasta iihise poliitilise
deklaratsiooniga  selgitavate dokumentide kohta*® kohustuvad liikmesriigid
pohjendatud juhtudel lisama iilevotmismeetmeid késitlevale teatele {ihe vOi mitu
dokumenti, milles selgitatakse seost direktiivi osade ja iilevotvate liikmesriigi
Oigusaktide vastavate osade vahel. Kéesoleva direktiivi puhul leiab seadusandja, et
nimetatud dokumentide edastamine on pohjendatud.

Vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruse (EL) 2018/1725%' artikli 42
1oikele 1 konsulteeriti Euroopa Andmekaitseinspektoriga, kes esitas oma arvamuse
[XX 2022/2023]%,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA DIREKTIIVI:

Artikkel 1

Reguleerimisese

Kéesolevas direktiivis sétestatakse {iihised normid mitu héélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuride kohta éariilihingutes, kes taotlevad oma aktsiate kauplemisele vOtmist
VKEde kasvuturul iihes voi mitmes litkmesriigis ja kelle aktsiad ei ole juba iiheski
kauplemiskohas kauplemisele vdetud.

Artikkel 2

Moisted

Kéesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

a) ,Ariihing — juriidiline isik, mis on asutatud iihe direktiivi (EL) 2017/1132 I
lisas loetletud liiki dritihinguna;

b) ,mitu hdilt andvad aktsiad* — eristatavasse ja eraldiseisvasse klassi kuuluvad
aktsiad, mis annavad muusse klassi kuuluvatest hddledigusega aktsiatest
suurema hadlediguse kiisimustes, mille {ile otsustatakse aktsiondride
iildkoosolekul;

c) ,mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuur — dritihingu aktsiastruktuur, mis
sisaldab vihemalt {ihte klassi kuuluvaid mitu hailt andvaid aktsiaid;

d) ,kauplemiskoht* — kauplemiskoht, nagu on miiratletud direktiivi 2014/65/EL
artikli 4 16ike 1 punktis 24;

e) , VKEde kasvuturg® — VKEde kasvuturg, nagu mdiératletud direktiivi
2014/65/EL artikli 4 16ike 1 punktis 12;
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ELT C 369, 17.12.2011, 1k 14.

Euroopa Parlamendi ja ndoukogu 23. oktoobri 2018. aasta méédrus (EL) 2018/1725, mis késitleb
fillisiliste isikute kaitset isikuandmete todtlemisel liidu institutsioonides, organites ja asutustes ning
isikuandmete vaba liikumist, ning millega tunnistatakse kehtetuks mirus (EU) nr 45/2001 ja otsus nr
1247/2002/EU (EMPs kohaldatav tekst) (ELT L 295, 21.11.2018, 1k 39-98).

[Viljaannete talitus, palun lisada joonealune mérkus].
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f)  ,kaalutud héilte suhe — mitu hddlt andvate aktsiatega seotud hédilte ja
véikseima hédledigusega aktsiatega seotud héélte suhe.

Artikkel 3

Mitu hailt andvaid aktsiaid kisitlevate siseriiklike séitete kehtestamine voi sidilitamine

Liikmesriigid voivad kehtestada voOi sdilitada siseriiklikud sédtted, mis vodimaldavad
ariiihingutel votta kasutusele mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuure olukordades, mida
kéesolev direktiiv ei hdlma.

ET

Artikkel 4
Mitu hailt andvate aktsiatega aktsiastruktuuri kasutusele votmine

Liikmesriigid tagavad, et &ritihingutel, kellel ei ole kauplemiskohas kauplemisele
voetud aktsiad, on Oigus votta kasutusele mitu héélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuure aktsiate kauplemiseks votmiseks VKEde kasvuturul ithes voi mitmes
litkmesriigis. Litkmesriigid ei takista érilihingu aktsiate kauplemisele votmist VKEde
kasvuturul pdhjusel, et driiihing on votnud kasutusele mitu héiélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuri.

Loikes 1 osutatud digus holmab digust votta kasutusele mitu héiélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuur, enne kui taotletakse aktsiate kauplemisele voOtmist VKEde
kasvuturul.

Liikmesriigid voivad mitu héélt andvate aktsiatega seotud suurema hédlediguse
kasutamise tingimuseks seada aktsiate kauplemisele votmise VKEde kasvuturul ithes
vOi mitmes litkmesriigis.

Artikkel 5

Kaitsemeetmed ariithingu aktsioniride diglaseks ja mittediskrimineerivaks

kohtlemiseks

Liikmesriigid tagavad asjakohaste kaitsemeetmete abil aktsiondride oiglase ja
mittediskrimineeriva kohtlemise, samuti aktsionéride, kellel ei ole mitu hailt andvaid
aktsiaid, ja d&ritihingu huvide piisava kaitse. Selleks teevad litkmesriigid koike
jargmist:

a) tagavad, et driiilhingu otsus vOtta vastu mitu héélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuur ja koik hilisemad otsused mitu héélt andvate aktsiatega
aktsiastruktuuri muutmise kohta, mis mojutavad hailedigust, tehakse kdnealuse
aritihingu aktsionéride iildkoosolekul kvalifitseeritud hailteenamusega, nagu
on kindlaks méératud siseriiklikus diguses.

Kui on mitu aktsiaklassi, hdéletatakse kdesoleva punkti kohaldamisel selliste otsuste
tile eraldi iga aktsiondride klassi puhul, kelle digusi see mdjutab;
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b) piiravad mitu hédélt andvate aktsiate hdilte kaalu teiste aktsionédride Oiguste
kasutamisel, eelkdige iildkoosolekutel, kehtestades iihe jargmistest:

1)  maksimaalne kaalutud hdilte suhe ning noue selle kohta, maksimaalselt
mitu protsenti aktsionidridele kuuluvast aktsiakapitalist voib mitu haélt
andvate aktsiate kogusumma moodustada;

il) piirang mitu hddlt andvate aktsiatega seotud suurema hiédlediguse
kasutamisele kiisimustes, mis otsustatakse aktsionaride iildkoosolekul ja
milleks on vaja heakskiitu kvalifitseeritud hddlteenamusega.

Liikmesriigid vdivad ette ndha tdiendavad kaitsemeetmed, et tagada aktsiondride ja
aritthingu huvide piisav kaitse. Need kaitsemeetmed vdivad hdlmata eelkdige
jargmist:

a) site, millega vilditakse mitu héélt andvate aktsiatega seotud suurema
hiilediguse lileandmist kolmandatele isikutele voi sdilimist mitu hailt andvate
aktsiate algse omaniku surma, t6ovOoimetuse vOi pensionile jadmise korral
(tileandmispohine aegumisklausel);

b) sdte, millega vélditakse mitu hailt andvate aktsiatega seotud suurema
hidlediguse sdilimist pérast kindlaksmidratud ajavahemikku (ajapohine
aecgumisklausel);

c) séte, millega vilditakse mitu h&élt andvate aktsiatega seotud suurema
hiilediguse sdilimist konkreetse stindmuse toimumise korral (siindmuspohine
aegumisklausel);

d) ndue, millega tagatakse, et suuremat hddledigust ei saa kasutada selleks, et
takistada aktsiondride iildkoosolekul selliste otsuste vastuvotmist, mille
eesmdrk on ennetada, vihendada voi korvaldada ariiihingu tegevusega seotud
kahjulikku moju inimdigustele ja keskkonnale.

Artikkel 6
Libipaistvus

Litkmesriigid tagavad, et mitu héélt andvate aktsiatega aktsiastruktuuriga aritihingud,
kelle aktsiatega kaubeldakse voi hakatakse kauplema VKEde kasvuturul, teevad
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse (EL) 2017/1129% [artiklis 15a osutatud
ELi kasvuemissioonidokumendis] voi direktiivi (EL) 2014/65/EL artikli 33 16ike 3
punktis ¢ osutatud loas ja komisjoni delegeeritud miiruse (EL) 2017/565* artikli 78
16ike 2 punktis g osutatud dritthingu majandusaasta aruandes {ldsusele
kittesaadavaks iiksikasjaliku teabe jargmise kohta:
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Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14.juuni 2017. aasta madrus (EL) 2017/1129, mis Kkésitleb
véirtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel avaldatavat prospekti
ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT L 168, 30.6.2017, 1k 12).

Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud médrus (EL) 2017/565, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate
organisatsiooniliste nduete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks maédratletud
moistetega (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 1).
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b)

kapitali struktuur, sealhulgas vairtpaberid, mis ei ole voetud kauplemisele
litkkmesriigi VKEde kasvuturul, mérkides eri aktsiaklassid ja iga aktsiaklassiga
seotud digused ja kohustused ning iga klassi protsentuaalse osakaalu ériiihingu
kogu aktsiakapitalis ja kogu hidlediguses;

mis  tahes  piirangud  védrtpaberite =~ vOdrandamisele, sealhulgas
aktsiondridevahelised kokkulepped, mis on driilhingule teada ja mille
tulemuseks voivad olla vairtpaberite vodrandamise piirangud;

erikontrollidigusega véértpaberite omanike andmed ja konealuste diguste
kirjeldus;

mis tahes piirangud héailedigusele, sealhulgas aktsiondridevahelised
kokkulepped, mis on ériiihingule teada ja mille tulemuseks vdivad olla
hiilediguse piirangud;

mitu hédlt andvaid aktsiaid omavate aktsionéride ja asjakohasel juhul selliste
aktsiondride nimel hédledigust kasutada voivate fiiiisilise voi juriidilise isiku
andmed.

2. Kui mitu héélt andvate aktsiate omanikud voi nende nimel héiledigust kasutada
voivad isikud voi erikontrollidigustega viirtpaberite omanikud on fiiiisilised isikud,
tuleb nende isiku avalikustamiseks avalikustada liksnes nende nimed.

Artikkel 7

Libivaatamine

Hiljemalt [viis aastat pdrast joustumist] esitab komisjon Euroopa Parlamendile ja ndukogule
aruande kédesoleva direktiivi rakendamise ja moju kohta. Selleks esitavad litkmesriigid
komisjonile hiljemalt [neli aastat pérast jdustumist] teabe eelkdige jargmise kohta:

a)  mitu hailt andvate aktsiatega kauplemisele voetud ériiihingute arv;
b)  sektor, kus punktis a osutatud &riithingud tegutsevad, ja nende vastav
kapitalisatsioon emiteerimise ajal;
c) investorikaitse meetmed, mida punktis a osutatud aritihingud kohaldavad
seoses mitu hdilt andvate aktsiatega aktsiastruktuuridega.
Artikkel 8
Ulevotmine
1. Liikmesriigid joustavad direktiivi tditmiseks vajalikud Gigus- ja haldusnormid

hiljemalt kaks aastat pdrast kdesoleva direktiivi joustumise kuupdeva. Liikmesriigid
teatavad nendest viivitamata komisjonile. Kui litkmesriigid need normid vastu
votavad, lisavad nad nende ametlikul avaldamisel nendesse vOi nende juurde viite
kiesolevale direktiivile. Sellise viitamise viisi ndevad ette litkmesriigid.
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2. Liikmesriigid edastavad komisjonile kéesoleva direktiiviga reguleeritavas
valdkonnas nende poolt vastu vietavate pohiliste siseriiklike digusnormide teksti.

Artikkel 9
Joustumine

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

Artikkel 10
Adressaadid

Kaéesolev direktiiv on adresseeritud litkkmesriikidele.

Briissel,

Euroopa Parlamendi nimel Noukogu nimel
president eesistuja

[-] [-]
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