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MOTIVERING

1.BAKGRUND TILL FORSLAGET

1.1. SKALEN TILL FORSLAGET OCH DESSSYFTEN

Det andra bolagsréttsdirektivet’ antogs 1976 i syfte att skydda medlemsstaternas och
tredje parts intressen samordna de nationella bestammelserna bland annat inom
foljande omraden: bolagsbildning, krav pa minimikapital, utdelningar till aktiedgare,
Okning av kapital och minskning av kapital.

Direktivets Overgripande syfte & sdledes att faststalla villkor som skall vara
uppfyllda for att sakerstélla att ett bolags kapital bevaras i borgendrernas intresse.
Syftet & vidare att skydda minoritetsaktiedgarna, och direktivet havdar principen om
lika behandling av alla aktiedgare med samma stéllning.

Detta fordag till andring av direktivet syftar till att underldtta atgarder som ror
kapital inom publika aktiebolag. Forslaget forsoker uppna detta genom att gora det
mojligt for medlemsstaterna att pa vissa villkor avskaffa sarskilda rapporteringskrav
och underldtta specifika forandringar i &gandet samt, Sist men inte minst,
tillhandahdla ett grundldggande harmoniserat forfarande for borgenérer for vissa
specifika situationer i samband med en nedséttning av kapitalet.

Héarigenom bor foretagen bli i stand att reagera snabbare, till 14gre kostnad och med
mindre tidsspillan pa forandringar pa marknaderna som &r relevanta for dem med
avseende pa kapitalstorlek, kapitalstruktur och &ganderédtt. Denna féreslagna
modernisering av det andra direktivet bor pa sa sitt kunna bidra till att framja
naringdivets effektivitet och konkurrenskraft utan att forsamra det skydd som
erbjuds aktiedgare och borgenérer i dverensstammelse med tankarna i kommisionens
" meddelande? till r&det och Europaparlamentet: Modernare bolagsrétt och effektivare
fOretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan™.

1.2. ALLMAN BAKGRUND

Inom ramen for den tredje etappen av det progam for att forenkla
inremarknadsl agstiftningen (SLIM), som kommissionen g ¢satte i oktober 1998, lade
en arbetsgrupp for bolagsrétt i september 1999 fram en rapport om férenklingen av
forsta och andra bolagsrattsdirektiven®. Rapporten innehdll rekommendationer pa de
omraden dar en forenkling skulle kunna uppnas. | de viktigaste rekommendationer
som gdllde det andra direktivet understroks bland annat behovet att i sarskilt angivna

Rédets andra direktiv om samordning av de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av dei artikel
58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och trdje mans intressen nér det géller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsdtgarderna likvardiga
(1977/91/EEG), EGT nr L 26, 31.1.1977, s. 1, senast éndrat genom Anslutningsakten 2003 (EUT L 236,
volym 46, 23.9.2003).

2 K ommissionens dokument K OM (2003) 284 slutl.

Rekommendation av arbetsgruppen for férenkling av bolagsréttslagstiftningen om férenklingen av
forsta och andra bolagsrattsdirektiven, september 1999.
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situationer avskaffa rapporteringskraven for vissa adtgéarder (apportemissioner,
uteslutande av foretradesrétt), samt behovet av att underldtta for ett bolag att forvarva
aktier i det egna bolaget, att ge ekonomiskt bistand till férman for tredje parts forvarv
av aktier i bolaget, samt att rationalisera agarstrukturen i ett bolags aktiekapital.

| sin rapport till Europaparlamentet och rédet* angav kommissionen att den stodde
det dvergripande syftet med de huvudsakliga rekommendationerna rérande det andra
direktivet och avsdg att narmare undersoka hur man bast andrar det andra direktivet i
detta syfte.

Enligt “Report on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe”
(som lades fram i november 2002 av arbetsgruppen pa hog niva bestdende av
bolagsréttsexperter), var flertalet av SLIM-gruppens forslag verkligen vérda att
genomforas. Darutéver formulerade hdgnivagruppen nagra ytterligare forsag som
syftar till att modernisera det andra direktivet.

Ett fordag till andring av det andra direktivet enligt dessa principer har darfor av
kommissionen setts som en prioriterad atgéard pa kort sikt, i enlighet med bilaga 1 i
det ovan namnda meddelandet, i vilket den efterlyste en forenkling av det andra
direktivet med hjdp av ett direktiv (“SLIM-Plus’), baserat pa SLIM-
rekommendationer sdsom de bifogats den ovan ndmnda rapporten fran expertgruppen
pahdg niva.

1.3. BEFINTLIGA BESTAMMEL SER PA DET OMRADE SOM OMFATTASAV FORSLAGET

Vad betréffar aktiebolags kapitarelaterade dtgéarder, som detta fordag avser att
forenkla, anges for nérvarande foljande huvudsakliga krav i det andra direktivet:

- Aktier far inte ges ut till ett pris som understiger det nominella vardet, eller, om
sadant saknas, det bokforda parivardet. Detta forbud galler for samtliga
aktieemissioner utan undantag, inte enbart for marknadsintroduktionen i samband
med ett bolags bildande. Detta betyder inte att senare aktieemissioner inte kan goéras
till ett nominellt varde eller bokfort varde som understiger den tidigare emissionens
varde, sa lange priset till vilket de nya aktierna ges ut & forenligt med den ovan
namnda skyldigheten.

- Aktier som ges ut mot apportegendom omfattas av kravet pa vardering av en eller
flera oberoende experter.

- Rationalisering av &ganderdtt i bolagets aktiekapital, om dverhuvudtaget mojligt ,
kraver i princip férhandsgodkannnande med stdd av stadgarna, bolagsordningen
och/eller bolagsstamman.

- Ett bolags forvarv av egna aktier kraver i princip bolagsstammans tillstand, vilket
endast ar tankt att galla for en viss angiven langsta tid och hogsta andel av ett bolags
kapital.

“Rapport frdn kommissionen till Europaparlamentet och rédet — Resultaten av den fjérde etappen av SLIM, 4
februari 2000 [KOM(2000) 56].
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- Ett bolag far endast i vissa mycket begrénsade fall och endast upp till ett visst
belopp ge ekonomiskt bistand i syfte att tredje man skall kunna forvarva aktier i
bolaget.

- Upphavande av foretrédesrétt i samband med kapitalbkningar genom
kontantemmission & understéllt bolagsstammans godkannande och kravet pa en
skriftlig rapport fran styrelsen eller direktionen.

- | fall av nedséttning av kapitalet & det upp till medlemsstaterna gava att faststélla
villkoren for utdvandet av en borgenérs rétt att erhalla en fullgod sakerhet.

1.4. LIKHETER MED OCH MELLAN BEFINTLIGA BESTAMMEL SER ELLER LAGAR

Givet likheterna med och skillnaderna mellan & ena sidan artiklarna 39a och 39b i
detta forslag, och, & andra sidan, bestammelserna i direktiv 2004/25/EG om
uppkdpserbjudanden som & kopplade till réttigheter och skyldigheter att l6sa in
resterande aktier, sa kallade " squeeze-out” och " sell-out” -réttigheter, for majoritets-
respektive minoritetsaktiedgare, anges tydligt i fordaget att de sistnamnda har
foretrade framfor de forstnéamnda inom ramen for uppkopserbjudanden som omfattas
av tillampningsomradet for direktiv 2004/25/EG.

1.5. Forenlighet med andra politikomr aden

| sitt meddelande till radet och Europaparlamentet med titeln “Modernare bolagsrétt
och effektivare foéretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan”
(offentliggjord i maj 2003)° ansdg kommissionen att en férenkling av det andra
direktivet baserad padei punkt 1.2 ovan namnda férslagen och rekommendationerna
pa ett avgorande sitt skulle bidra till att framja effektivitet och konkurrenskraft i
naringslivet utan att skyddet for aktiedgare och borgenédrer skulle minskas.

| det ovan ndmnda meddelandet anges foljakligen att ett relevant fordag till direktiv
om andring av det andra bolagsréttsdirektivet utgor en av de viktigaste atgarderna for
att modernisera bolagsrétten och att det bor genomféras inom den ndrmaste
framtiden.

Genom sin ambition att forenkla och minska bolagens administrativa bordor bidrar
dessutom det har forsaget till att genomfora kommissionens handlingsram fran
februari 2003 for att "uppdatera och forenkla gemenskapens lagstiftning”®. Detta
initiativ utgor den del av en rad adtgarder som ingdr i kommissionens initiativ
"Handlingsplan fér en béttre och enklare lagstiftning” frén juni 2002" och som bland
annat soker svara upp till malsdttningen att forbéttra den regleringsmiljé som
foretagen verkar i for att hdja konkurrenskraften, vilket var en av de malsdttningar
som stalldes upp i Lissabonstrategin.

°Se kommissionens dokument KOM (2003) 284 slutl.
®K OM (2003) 71. Jmfr &ven forsta och andra l&gesrapporten till detta: KOM(2003) 623 och KOM (2004) 432.
'K OM(2002) 278.
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RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER OCH

KONSEKVENSBEDOMNING
2.1. INHAMTANDE OCH UTNYTTJANDE AV SAKKUNSKAP

De viktigaste bestammelserna i forslaget har inspirerarats av de rekommendationer
som en arbetsgrupp for bolagsrétt utfardade i september 1999 inom ramen for den
fjarde etappen av arbetsprogrammet for forenklingen av lagstiftningen for den inre
marknaden (SLIM) som kommissionen gdsatte i oktober 1998. Denna arbetsgrupp
mottes tre ganger under 1999 och bestod av tjansteman fran medlemsstaternas
forvaltningar, bolagsrattgurister och akademiker.

SLIM-gruppens rekommendationer betréffande det andra direktivet och deras
praktiska konsekvenser har darefter diskuterats med medlemsstaternas
bolagsrattsexperter vid méten i juni 2000 och mars 2001. Av dessa diskussioner
framgick att de viktigaste rekommendationerna betréffande det andra direktivet gavs
stod, dock i avvaktan paen fordjupad analys av en rad tekniska frégor.

N&r kommissionen i september 2001 inréttade expertgruppen pa hog niva for
bolagsrétt, ansdgs det 1ampligt att, mot bakgrund av SLIM-rapporten om det andra
direktivet, i gruppens mandat inbegripa uppgiften att ytterligare Overvaga
maojligheten till forenklingar i bolagsréttdigaregler.

2.2. SAMRAD

Efter det att expertgruppen pa hog niva for bolagsrétt hallit ett omfattande samrad om
mojliga infallsvinklar i arbetet pa att reformera de europeiska kapitalreglerna for
aktiebolag (som inleddes under andra kvartalet 2002), bekréftade gruppen i sin
rapport om en modern lagstiftningsram for bolagsrétt i Europa (offentliggjord i
november 2002) att de flesta av SLIM-gruppens forslag, sasom deii viss utstrackning
andrats av hognivagruppen, verkligen var vérda att genomfora.

Kommissionens synsétt nér det géller att uppna en forenkling av det andra direktivet,
inspirerat av de tidigare namnda expertgruppernas arbete och det ovan ndmnda
samrédet, som senare presenterades i ovan namnda meddelande fran kommissionen,
har fatt ett mycket starkt gensvar bland en stor majoritet av deltagarnai det offentliga
samradet om detta meddel ande.

2.3. KONSEK VENSBEDOMNING (SE AVEN BILAGA 1)

Det andra direktivet ar tillampligt pa publika aktiebolag inom hela EU. Tva av de
foreslagna &ndringarna avser endast borsnoterade bolag (artikel 39a och 39b; artikel
29.5 &). Ingen atskillnad gors for narvarande i fraga om naringssektorer, foretagens
storlek eller geografiskt omréde i gemenskapen.

Med avseende pa vissa av de andrade eller nyinférda bestammelserna, namligen
artikel 39a och 39b och artikel 32.1, innehdller fordaget bestammelser som maste
inforlivas av medlemsstaterna i deras nationella réttsordningar som tvingande
lagregler. Betrdffande andra bestdmmelser har befintliga vamgjligheter for
inforlivande i medlemsstaterna andrats, namligen artikel 19.1 och artikel 29.5 a, eller
infortsi nya artiklar som artikel 10a och 10b och artikel 23.1 tillsammans med artikel
23aoch 23b.
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Forutom almanna genomférandebestammel ser kommer medlemsstaterna i vissa fall
aven att behtva infora sérskilda genomférandebestammelser, i synnerhet med
avseende pa vissa skyddsforfaranden, enligt de andrade bestammesisernai direktivet.

Publika aktiebolag kommer da att kunna dra férdel av de forenklingar som skapas
genom detta forslag, samtidigt som de — dar sa kréavs — blir skyldiga att folja de
skyddsbestammel ser som infors till férman for aktiedgare och tredje parter.

Genom att dra fordel av de forenklingar for kapitalrel aterade atgarder, som forslaget
syftar till att uppnd, bor bolag ha méjlighet att reagera snabbare, till lagre kostnad
och med mindre tidsspillan pa handelser i de marknader som &r av betydelse for dem.
Denna féreslagna modernisering av det andra direktivet bor darigenom bidra till att
frémja néringslivets effektivitet och konkurrenskraft utan att det skydd som erbjuds
aktiedgare och borgendrer forsamras, i Overensstdmmelse med kommissionens
meddelande® till r&det och Europaparlamentet: " Modernare bolagsrétt och effektivare
foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan”.

3. FORSLAGETSRATTSLIGA GRUNDDRAG

3.1. RATTSLIG GRUND

Det foreslagna direktivet har utarbetats med artikel 44.1 i fOordraget som réttslig
grund.

3.2. PROPORTIONALITETS- OCH SUBSIDIARITETSPRINCIPEN

De foredagna forenklingarna for publika aktiebolag kraver &garder pa
gemenskapsniva eftersom de ror en rad bestammelser i gemenskapslagstiftningen
vilka hittills utesluter eller begransar publika aktiebolags mdjligheter anvandning av
dessa foredagna  forenklingar. Forslaget & darfor  forenligt  med
subsidiaritetsprincipen sdsom den angesi artikel 5i férdraget.

| det foreliggande fordaget forsoker man dessutom i enlighet med
proportionalitetsprincipen att begransa lagstiftningsatgarderna till det minimum som
anses nédvandigt for att astadkomma de avsedda férenklingarna.

3.3. VAL AV RATTSLIGA INSTRUMENT

For att astadkomma dessa avsedda forenklingar & gemenskapslagstiftaren
oundgéangligen tvingad att inféra forandringar i det andra bolagsréttsdirektivet. Detta
kan endast goras genom ett forsag till direktiv. om andring av det andra
bolagsréattsdirektivet.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Inga budgetkonsekvenser foruses.

8K ommissionens dokument KOM (2003) 284 slutl.
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Fordag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om andring av radets direktiv 77/91/EEG nar det galler att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och andra dettas kapital

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen, sarskilt artikel 44 i
detta,

med beaktande av kommissionens forslag®,

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande'®,
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i férdraget, och™

av foljande skal:

(1) | rédets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsdtgarder som kréavs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i
fordraget avsedda bolagen i bolagsméannens och tredje mans intressen nér det géller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och andra dettas kapital, i syfte att gora
skyddsdtgarderna likvardiga®, faststalls kraven for flera kapitalrelaterade &tgéarder som
dessa bolag vidtar.

(2 | sitt meddelande till rédet och Europaparlamentet "Modernare bolagsrétt och
effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan” av den 21 mg
2003" drar kommissionen slutsatsen att en forenkling av direktiv 77/91EEG
vasentligen skulle bidra till att framja néringslivets effektivitet och konkurrenskraft
utan att det skydd som erbjuds aktiedgare och borgenarer forsamras.

3 Medlemsstaterna bor ges mojlighet att tilldta publika aktiebolag att tillfora kapital i
form av apportegendom utan att detta behover understéllas ett sarskilt expertutl&tande
om det finns en tydlig referenspunkt for varderingen av sddant vederlag. Dock bor
minoritetsaktiedgarnas rétt att kréva en sadan vardering garanteras.

°eUT C[...],[...]1, s [...]-

YeutCl..],[...],s[...]

Yeutcl..][...],s[...]

2EGT L 26, 31.1.1977, s. 1, senast &ndrat genom anslutningsakten 2003.
3K OM(2003) 284 Slutl.
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(4)

()

(6)

(")

(8)

9)

(10)

Publika aktieboag bor tillatas forvarva egna aktier med ett belopp som hogst motsvarar
bolagets fria reserver, och den period for vilken bolagstdmman kan godkanna ett
sadant forvav bor okas for att framja flexibilitet och minska den administrativa bordan
for bolag som maste reagera snabbt pa marknadsférandringar som paverkar kursen pa
deras aktier.

Publika aktiebolag bor kunna bevilja finansidllt bistand i syfte att tredje man skall
kunna forvérva aktier i bolaget upp till ett belopp som hdgst motsvarar bolagets fria
reserver for att oka flexibiliteten med avseende pa forandringar i &garstrukturen i ett
bolags aktiekapital. Denna mdjlighet bor understdllas garantier som infors med
hanvisning till direktivets malsattning att skydda bade aktiesgare och tredje man.

Publika aktiebolag bor pa vissa villkor kunna oka sitt aktiekapital utan att behtva
uppfylla rapporteringskrav  kopplade till begransningar eller upphavande av
foretradesrétt for aktiedgare, i syfte att minska den administrativa bordan for
borsnoterade foretag som vill kunna genomféra omedel bara kapital 6kningar.

Borgendrer bor pa vissa villkor kunna tillgripa réttsliga eller administrativa
forfaranden om deras fordringar aventyras till foljd av en nedséttning av kapitalet i ett
publikt aktiebolag, i syfte att stdrka vedertaget borgenédrsskydd i alla medlemsstater.

Aktiedgare som innehar en betydande majoritet i ett publikt aktiebolags kapital bdr ges
rétt att forvarva de resterande aktierna mot skaligt vederlag, i syfte att mdjliggora ett
rationellare och mer hanterbart aktiedgande i borsnoterade bolag. Likasa bor i en sddan
situation innehavaren av de resterande aktierna kunna kréva ett sadant forvarv. Det
oaktat bor réttigheterna i fréga inte paverka de tillampliga bestdmmelserna enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/[EG™ av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden.

For att stévja marknadsmissbruk bor medlemsstaterna vid genomforandet av detta
direktiv beakta bestdmmelsernai Europaparlamentets och r&dets direktiv 2003/6/EG™
av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk), kommissionens direktiv 2004/72/EG™ av den 29 april 2004 om
genomforande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG i fraga om
godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rorande ravaruderivat,
uppréttande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation,
anmalan av transaktioner som utfors av personer i ledande stallning och rapportering
av misstankta transaktioner samt kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003" av
den 22 december 2003 om genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG vad gédler undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella
instrument.

Direktiv 77/91/EEG bor darfor andrasi i enlighet med detta.

YEUT L 142, 30.4.2004, s.12
BEUT L 96, 12.4.2003, s.16
BEUT L 162, 30.4.2004, .70
YEUT L 336, 23.12.2003, .33
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Direktiv 77/91/EEG andras pa foljande satt:
(1) Foljande artiklar 10a och 10b skall inforas:
"Artikel 10a

1 Medlemsstaterna far besluta att inte tillampa artikel 10.1, 10.2 och 10.3 om, efter
beslut av ett bolags styrelse eller direktion, Gverldtbara vardepapper enligt definitionen i
artikel 4.1 18 i direktiv 2004/39/EG tillfors sdsom apportegendom, och vardepapperen
varderas till det vagda genomsnittspris som de handlats for pa en eller flera reglerade
marknader enligt definitionen i artikel 4.1 14 i det direktivet under de tre manader som
foregick dverférandet av respektive apportegendom.

Om priset har paverkats av extraordindra handelser som véasentligen skulle kunna forandra
tillgangens varde den dag da tillskottet av apportegendomen faktiskt sker skall emellertid
artikel 10.1-3 gélla.

2. Medlemsstaterna far, efter beslut av styrelse eller direktion, besluta att inte tillampa
artikel 10.1-3, om tillgangar tillforsi form av apportegendom som redan har blivit féremd for
ett utldtande om verkligt varde fran en erkand oberoende expert och om féljande villkor ar
uppfyllda:

@ Den erkande expert som har utfort varderingen har tillrécklig utbildning och
erfarenhet av att vardera det slag av tillgangar som tillfors.

(b) Det verkliga vérdet faststdlls for en tidpunkt som med hogst 3 manander
foregar den dag da egendomstillskottet faktiskt ger rum.

(©) Vérderingen har utforts i enlighet med almant vedertagna normer och
principer for vardering i medlemsstaten, vilka &r tillampliga pa det dag av
tillgangar som avsestillforas.

| handelse av nya sarskilda omstandigheter som vasentligt skulle kunna tillgangens varde vid
dagen for det faktiska egendomstillskottet maste en omvardering goras pa initiativ av
styrelsen eller direktionen och pa dess ansvar. De skall informera aktiedgarna om huruvida
sadana eventuella nya sérskilda omstandigheter har intraffat.

| varje fall far aktiedgare med ett totalt innehav av minst 5 % av bolagets tecknade
aktiekapital begdra en omvardering av de ifrégavarande tillgangarna och begéra en vardering
av en oberoende expert, i vilket fall artikel 10.1-3 skall gdla

3. Medlemsstaterna far, efter beslut av styrelsen eller direktionen, besluta att inte
tillampa artikel 10.1-3 om tillgangar tillférs som apportegendom vars varde erhdls for varje
tillgangspost fran det foregdende rakenskapsarets lagstadgade rakenskaper under forutsattning
att de lagstadgade rakenskaperna har uppréttats i enlighet med kraven i direktiv 78/660/EEG
och varit foremdl for revision i enlighet med direktiv 84/253/EEG.
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Om nya sarskilda omstandigheter foreligger, som vasentligt skulle kunna forandra tillgangens
varde vid den faktiska dagen for egendomstillskottet, skall en omvardering goras pa initiativ
av styrelsen eller direktionen och pa dess ansvar. Den skall informera aktiedgare huruvida
sadana eventuella nya sérskilda omstandigheter har intraffat.

| samtliga fall far aktiedgare med ett totalt innehav av minst 5 % av bolagets tecknade
aktiekapital begara en omvardering av de ifrdgavarande tillgangarna och en vérdering av en
oberoende expert, i vilket fall artikel 10.1-3 skall gélla.

Artikel 10b

1 Om apportegendom som det hanvisas till 1 artikel 10a forekommer utan ett
expertutldtande, skall de fysiska personer, bolag eller juridiska personer som det hansvisas till
I artikel 3 i eller styrelsen eller direktionen, utover de krav som anges i artikel 3 h, for
offentliggdrande till registreringsenheten inkomma med en redovisning som innehaller
foljande uppgifter:

@ En beskrivning av apportegendomen i fraga.
(b Dess uppskattade varde och grunderna for varderingen.

(©) Ett uttalande om huruvida de darvid berdknade vérdena minst motsvarar antal et
och det nominella vardet eller, i avsaknad av sddant varde, bokfort parivarde
och i forekommande fall overkurs i fraga om de aktier for vilka
apportegendomen utgor vederlag.

(d) | tillampliga fall ett utalande om huruvida nya sérskilda omsténdigheter med
avseende pa den ursprungliga varderingen har intréffat.

Dennaredovisning skall offentliggérasi enlighet med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

2. Varje medlemsstat skall utse en oberoende administrativ eller rattsig myndighet med
ansvar for att understka lagligheten av de apportemissioner som gors i enlighet med artikel
10a och det utl&tande och det utl&tande som det hanvisastill i punkt 1.”

*EGT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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(2) | artikel 11.1 skall forsta stycket andras pa foljande sétt:
@ Ordet “artikel 10" skall erséttas av “artikel 10.1-3".
(b)  Foljande mening skall 1&ggastill:

“Artiklarna 10a och 10b skall aga motsvarande tillamplighet.”

(3) | artikel 19 skall punkt 1 erséttas med foljande:

“1. Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater att ett bolag forvarvar egna aktier, antingen
direkt eller genom nagon som handlar i eget namn men for bolagets rékning, skall de lata
sadana forvarv omfattas av foljande villkor:

@ Tillsténd till forvarvet skall lamnas av bolagsstémman som skall ange de
narmare forutsattningarna for detta, och sérskilt det hogsta antalet aktier som
far forvarvas, den tid for vilken tillstandet géller, vilken inte far dverstiga s ar,
samt vid forvarv mot vederlag det |agsta och hdgsta vederlaget. Medlemmarna
av styrelsen eller direktionen skall setill att de i b, ¢, och d angivna villkoren
iakttas nar forvarvet ager rum.

(b Forvérvet, inrdknat de aktier som bolaget tidigare har forvarvat och fortfarande
innehar samt de aktier som har forvarvats av ndgon som handlat i eget namn
men for bolagets rékning, far inte medféra att véardet av nettotillgangarna
understiger det belopp som angesi artikel 15.1 a.

()  Forvéarvet far endast omfatta helt betalda aktier;

(d) Principen om lika behandling av aktiedgare skall gélla. Sarskilt skall ett bolags
forvarv och forsdjning av egna aktier pa en reglerad marknad enligt
definitionen i artikel 4.1 14 i direktiv 2004/39/EG skall anses uppfylla den
principen.

Medlemsstaterna far aven understdlla forvarv i den mening som avses i det forsta stycket
villkoret att det nominella véardet eller om sadant vérde saknas, det bokforda parivérdet hos de
forvarvade aktierna inréknat de aktier som bolaget tidigare har forvérvat och fortfarande
innehar samt de aktier som har forvarvats av nagon som handlat i eget namn men for bolagets
rakning, inte far Gverstigatio procent av det tecknade kapitalet.”

(4) | artikel 23 skall punkt 1 erséttas med foljande:

"1. Ett bolag far inte ge forskott, 1amna |an eller stélla skerhet i syfte att tredje man skall
kunnaforvarva aktier i bolaget, sdvida inte sadana transaktioner i den nationella lagstiftningen
understalls de villkor angesi det andratill och med det femte stycket.

Transaktionerna skall goras pa styrelsens eller direktionens initiativ och pa dess ansvar pa
réttvisa marknadsvillkor, sarskilt med avseende pa ranta som tredje man erlagger till bolaget
for de 1an och forskott som det hanvisas till i punkt 1. Tredje mans kreditvardighet skall
vederborligen ha undersokts och bolaget skall kunna bibehalla sin likviditet och solvens under
de foljande fem &ren. Det sistnamnda skall pa ett trovardigt sitt visas med hjédp av en
detaljerad kassaflodesanalys pa grundval av de uppgifter som forelag vid tidpunkten for
godké&nnandet av transaktionen.
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Transaktionerna skall av styrelsen eller direktionen pa forhand understéllas bolagsstamman
for godkannande, varvid bolagsstdmman skall besluta med tillampning av de regler for
bedlutsforhet och majoritetsbeslut som faststélls i artikel 40. Styrelsen eller direktionen skall
lagga fram en skriftlig rapport for bolagsstamman och i den ange skélen for transaktionen,
bolagets intresse av att genomfora en sadan transaktion, de villkor pa vilka transaktionen
genomfors, de risker transaktionen kan medféra for bolagets likviditet och solvens och det
vederlag mot vilket tredje man avses forvéarva aktierna. Denna rapport skall inlédmnas till
registreringsmyndigheten for offentliggérande i enlighet med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

Det totala ekonomiska bistand som beviljas tredje man far inte leda till att nettotillgangarna
minskas sd att de understiger det belopp som specificerasi artikel 15.1 a.

Om egna aktier i den mening som avses i artikel 19.1 eller aktier som emitterats i samband
med en Okning av det tecknade kapitalet forvarvas av tredje man fran bolaget, skall det
forvarvet gorastill ett réttvist pris for att undvika utspadning av befintliga aktieinnehav.”

(5) Foljande artiklar 23a och 23b skall inforas:

“ Artikel 23a

En aktiedgare skall ha rétt att bestrida bolagsstammans godkannande av en transaktion som
det hanvisastill i artikel 23.1 genom att begéra att den behoriga forval tningsmyndigheten eller
domstolen beslutar om transaktionens laglighet.

Artikel 23b

Om enskilda medlemmar av styrelsen eller direktionen i ett bolag & part i den transaktion
som det hanvisas till i artikel 23.1, eller om styrelsen eller direktionen i ett moderbolag i den
mening som avsesi artikel 1 i rédets direktiv 83/349/EEG* eller ett sadant moderbolag galvt,
eller enskilda personer som handlar i eget namn men pa vagnar av medlemmarna i sddana
organ eller pa vagnar av ett sidant foretag, & motparter i en sddan transaktion, skall
medlemsstaterna med hjép av lampliga sakerhetsatgarder tillse att sddana transaktioner inte
strider mot bolagets basta.”

* EGT L 193, 18.7.1983, s. 1.
(6) | artikel 27.2 skall andra stycket erséttas av foljande:

“Artikel 10.2 och 10.3 samt artikel 10a och 10b skall tilléampas.”
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(7) | artikel 29 skall foljande punkt 5ainforas:

“5a. Om styrelsen eller direktionen i ett borsnoterat bolag har bemyndigats att begransa
eller upphéva foretrédesrétten i enlighet med punkt 5, pa det ytterligare villkor att aktierna for
en framtida 6kning av det tecknade kapitalet maste emitteras till det marknadspris som vid
tidpunkten for emissionen rader pa en eller flera reglerade marknader i den mening som avses
i artikel 4.1 14 i direktiv 2004/39/EG, undantas styrelsen eller direktionen fran kravet i punkt
4 i denna artikel att lagga fram en skriftlig rapport for bolagsstdmman. Aktiedgare far
emellertid kréva att styrelsen dler direktionen anger skélet till begransningen i eler
upphévandet av foretradesrétten.”

(8) | artikel 32 skall punkt 1 erséttas av foljande:

“1. Om det tecknade kapitalet sitts ned har &minstone de borgenarer, vilkas fordringar har
uppkommit fore offentliggorandet av beslutet om nedsattningen, rétt att minst erhdlla sakerhet
for de fordringar som inte & forfallna till betalning vid tidpunkten for offentliggdrandet.
Medlemsstaterna far utesluta rétten endast om en borgenar har tillfredsstallande sakerhet eller
sadan sakerhet inte behdvs med hansyn till bolagets stéllning.

Medlemsstaterna skall faststélla under vilka forutséttningar den réttighet som anges i punkt 1
far utdvas. Medlemsstaterna skall under ala férhallanden sikerstélla att borgendrerna tillats
gora en framstdllning till den lampliga forvatningsmyndigheten eller domstolen om
tillfredsstallande sékerheter, forutsatt att de pa ett trovardigt sétt kan visa att nedsattningen av
det tecknade kapitalet gor att deras fordringar riskerar att inte gottgoras, och att de inte erhallit
nagratillfredsstallande sakerheter fran bolaget.”

(9) Foljande artiklar 39a och 39b skall inforas:
“ Artikel 39a

1. Medlemsstaterna skall sakerstédla att en aktiedgare som innehar aminstone 90 % av det
tecknade kapitalet i ett borsnoterat bolag, hdr nedan bendmnd ”majoritetsaktiedgare”, skall
kunna kréva att innehavarna av de resterande vardepapperen, hé& nedan bendmnda
"minoritetsaktiedgare”, skall sélja sina véardepapper till majoritetsaktiedgaren till ett skaligt
pris. Medlemsstaterna far emellertid faststélla ett hogre troskelvarde under forutséttning att
det inte Overstiger 95 % av det tecknade kapitalet i bolaget.

Ett bolag skall anses vara borsnoterat i den mening som avses i denna bestammelse om dess
vardepapper handlas pa en reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1 14 i direktiv
2004/39/EG.

2. Medlemsstaterna skall sékerstélla att det & mojligt att faststélla nér detta troskelvarde har
uppnatts.

3. Om bolaget har emitterat mer &an ett aktieslag far medlemsstaterna foreskriva att rétten att
krava att minoritetsaktiedgaren skall sdlja sin aktier enligt punkt 1 endast skall géla for det
aktiedag for vilket det troskelvarde som det hanvisastill i den punkten har uppnatts.

4. Medlemsstaterna skall skerstélla att varje berdrd minoritetsaktiedgare far begéra en
vardering av det skéliga vederlaget.
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Bedomningen av huruvida vederlaget & skaligt skall utféras av en oberoende
forvatningsmyndighet eller domstol eller av en oberoende expert som utsetts eller godkants
av en sadan myndighet. Sadana experter far vara fysiska eller juridiska personer eller bolag
enligt varje medlemsstats lagstiftning. Rétten att begdra en sadan vardering skall utnyttjas
inom tre manader fran det att minorittsaktiedgaren uppmanats att sélja sina vardepapper och
vederlaget hade meddelatsi enlighet med punkt 1.

5.Denna artikel paverkar inte tillampningen av artikel 15 i direktiv 2004/25/EG*

* EGT L 142, 30.4.2004, s. 12.
Artikel 39b

1. Medlemsstaterna skall sékerstdlla att minoritetsaktiedgare i ett borsnoterat bolag skall
kunna kréva, gemensamt eller enskilt, att majoritetsaktiedgaren koper deras vardepapper i
bolaget till ett skaligt pris.

2. Medlemsstaterna skall sakerstélla att i de fall det inte gar att nd enighet om det skaliga
vederlaget mellan de tilltankta parternai den transaktion som avsesi punkt 1, skall vederlaget
granskas av en oberoende forvaltningsmyndighet eller domstol eller av en oberoende expert
som utsetts eller godkants av en sadan myndighet. Sadana experter far vara fysiska eller
juridiska personer eller bolag enligt varje medlemsstats lagstiftning.

3. Bestdmmelserna i artikel 39a.1 andra och tredje meningen, 39a.2 och 39a.3 skall &ga
motsvarande tillamplighet.

4. Medlemsstaterna skall garantera ett tillfredsstallande forfarande som garanterar en réttvis
behandling av alla minoritetsaktiedgare.

5. Denna artikel paverkar inte tillampningen av artikel 16 i direktiv 2004/25/EG.”
(20) I artikel 41 skall punkt 1 erséttas med fdljande:

“1. Medlemsstaterna far franga bestammelserna i artikel 9.1, artikel 19.1 a forsta meningen
samt artiklarna 25, 26 och 29 i den man det behdvs for att bestammelser skall kunna antas
som har till &ndama att underlétta for anstéllda och andra i den antionella lagstiftningen
angivna personkategorier att fa del i foretagens kapital.”

Artikel 2

1.Medlemsstaterna skall sétta i kraft de lagar och andra forfattningar som & nodvéandiga for
att folja detta direktiv senast den 31 december 2006. De skall genast till kommissionen
Overlamna texten till dessa bestammelser samt en jamforel setabell mellan dessa bestémmel ser
och detta direktiv.

Nar en medlemsstat antar dessa bestammelser skall de innehdlla en hanvisning till detta
direktiv eller atfdljas av en sddan hanvisning nar de offentliggors. Narmare foreskrifter om
hur hénvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

2.Medlemsstaterna skall till kommissionen dverlamna texten till de centrala bestammelser i
nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 3
Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Artikel 4
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssdl, [...]

P& Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordforande
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Bilaga 1: Preliminar konsekvensbedémning

1. PROBLEMBESRIVNING

Beskriv de problem som den politiska atgarden/forslaget forvantas |6sa:

Vissa av de instrument som publika aktiebolag forfogar 6ver gallande bevarande och
andring av bolagskapital & omotiverat betungande

Ange potentiellt ohallbara trender som sammanhénger med problemet,

- Ekonomiska: Alltfor begransad flexibilitet och alltfér hdg kostnad for bolag som av
finansiella skal maste kunna reagera snabbt pa forandingar pa kapitalmarknaderna

- Sociala: g tillampligt

- Miljoméassiga: g tillampligt

Ange potentiella oférenligheter mellan dessa tre dimentioner eller i forhallandetill andra

politikomraden
g tillampligt

2. SYFTET MED FORSLAGET

Vilket ar det Gvergripande policymalet uttryckt i forvantade konsekvenser ?
Att spara kostnader och tid for bolag som forbereder vissa kapitalrel aterade atgarder

3. VAL AV POLITISKA ATGARDER

Vilket ar den grundlaggande foreslagna metoden for att uppna malet? Ett méattfullt
avreglerande metod.

Vilka politiska instrument har 6vervagts? Andring av det nuvarande andra
bolagsr attsdir ektivet.

P& vilket sétt ar de beskrivna valmajligheterna forenliga med subsidiaritets- och
proportionalitetsprinciperna? Genom att de ar strikt begransadetill enbart en férenkling av
det andra direktivet, vilket ar det framsta instrumentet for att harmonisera bolagsrétten i
Europeiska unionen .

Vilka valmgjligheter kan uteslutas pa detta tidiga stadium? Forandringar av reglernai det
andra direktivet som ror bevarande av bolagskapital som skulle kunna vara of6renliga med
direktivs malsattningar att skydda minoritetsaktieagare och borgenérer.
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4, K ONSEKVENSER —POSITIVA OCH NEGATIVA

Ange preliminart de forvantade positiva och negativa konsekvenserna av de vagval som gjorts
vid utformningen av foérslaget, sarskilt vad galler ekonomiska, sociala och miljémasiga
konsekvenser? Positiva konsekvenser: Att publika aktiebolags kostnader och administrativa
bordor minskas genom att mindre betungande forfaranden inférs fér ovan namnda typer
av transaktioner.

Negativa konsekvenser: inga sadana har konstaterats

Ange vilka som paverkas och mojliga allvarliga konsekvenser far en sarskild samhallsgrupp,
ekonomisk sektor eller region (inom och utanfor EU),pa kort sikt, pa medellang sikt och pa
lang sikt? g tillampligt
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