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Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal “Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja néukogu

direktiiv nende driithingute aktsionéride hailediguse kohta, mille registreeritud asukoht on liikmes-

riigis ja mille aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul, ning direktiivi 2004/109/EU muutmise
kohta”

KOM(2005) 685 loplik — 2005/0265 (COD)

(2006/C 318/06)

31. jaanuaril 2006 otsustas ndukogu vastavalt Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklile 95 konsulteerida
Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses: “Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja noukogu direk-
tiiv nende driiihingute aktsiondride hddlediguse kasutamise kohta, mille registreeritud asukoht on litkmesriigis ja mille
aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul, ning direktiivi 2004/109/EU muutmise kohta”.

Asjaomase to0 ettevalmistamise eest vastutava majandus- ja rahaliidu ning majandusliku ja sotsiaalse ithte-
kuuluvuse sektsiooni arvamus vdeti vastu 20. juulil 2006. Raport66r oli hr CASSIDY.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 429. istungjargul 13.-14. septembril 2006 (13. septem-

bri 2006 istungil) vastu jirgmise arvamuse. Poolt hiiletas 83, vastu hailetas 9, erapooletuks jai 18.

1. Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee jireldused ja
soovitused

1.1  EMSK tervitab komisjoni ettepanekut, sest piiriiilese
hailetamise tokked moonutavad iihtset turgu.

1.2 Aktsiate blokeerimine, s.o0 kohustus aktsiad deponeerida
voi blokeerida méne péeva jooksul enne iildkoosolekut, et oleks
voimalik hiiletada, kehtib endiselt mitmetes ELi riikides.
Mbénedes riikides on see digupoolest kohustuslik. See on kulukas
tava, mis takistab aktsioniridel aktsiatega kaubelda enne iildkoo-
solekut. Samuti peab enamik institutsioonilisi investoreid seda
haaletamise tiheks suurimaks tokkeks. Kavandatava direktiivi
artikkel 7 wvilistab igasuguse ettepaneku aktsiaid “blokeerida”,
ndudes nende deponeerimist enne iildkoosolekut. EMSK tervitab
konealust punkti eriti, ehkki on teadlik, et nende riikide arv on
piiratud, kus see veel on lubatud.

1.3 EMSK usub, et direktiiv peaks tunnustama vajadust
parema digusliku reguleerimise jirele ja juhib tdhelepanu
eelkdige 2003. aasta detsembri paremat digusloomet kisitleva
institutsioonidevahelise kokkuleppe punktile 34, mis soovitab
liikmesriikidel “enda tarbeks ja iithenduse huvides koostada
tabelid, mis niitavad voimalikult suures ulatuses kiesoleva direk-
tiivi ja dlevotmismeetmete omavahelist vastavust, ning need
avalikustada”.

1.4 EMSK sooviks niha ldbipaistvuse parandamiseks ja
aktsiondride osaluse innustamiseks elektroonilise hailetamise
laialdasemat kasutamist, kuid usub, et see tuleks jdtta asjaomaste
ettevotete hooleks, aga soovib, et liikmesriigid vildiksid tdkete
kehtestamist elektroonilise héddletamise laialdasemale kasutami-
sele tildkoosolekutel.

1.5  Tulenevalt eelnevast ootab EMSK turvalise internetihiile-
tuse laialdasemat kasutamist, mis voib sisaldada ka SMSide kasu-

tamist. Seda tuleks julgustada, kuid mitte teha kohustuslikuks
ithenduse direktiiviga.

1.6 EMSK tervitab eriti artiklis 10 sitestatud ettepanekuid
volikirja alusel hddletamise kohta. Eelkdige tervitab EMSK piiran-
gute korvaldamist hailetamiselt volikirja alusel, mille kohaselt
monedes lilkmesriikides piirduvad “volitatud isikud” aktsiondride
sugulastega.

1.7 EMSK toetab ideed, et liikmesriigid vdivad sitestada iihe
kindla kuupieva viitega tipsustatud pievade arvule enne tildkoo-
solekut ning voidakse sitestada, et ettevdte ei ole kohustatud
vastama kiisimustele, mis on esitatud parast konealust kuupieva.

1.8  EMSK soovib niha artikli 5 karmistamist seoses aktsioni-
ride teavitamisega enne iildkoosolekut.

2. Euroopa Komisjoni ettepanek

See kisitleb tokkeid aktsioniride piiriiilesele haletamisele.

2.1 Tulenevalt hiljutistest arvukatest skandaalidest seoses ette-
votete juhtimisvigadega Euroopa Liidus ja USAs on vaja innus-
tada aktsiondre etendama aktiivsemat rolli tldkoosolekutel
hailetamise teel. Konealuse ettepaneku eesmirk on kaitsta
aktsiondride digusi mitte ainult Euroopa Liidus, vaid ka igal pool
mujal maailmas.

2.2 Kdiesoleva ettepaneku eesmirk on parandada dritthingute
juhtimist ELis noteeritud ettevdtetes, tohustades oigusi, mida
aktsiondridel on vdimalus kasutada seoses ettevotte koosoleku-
tega. Eelkdige piititakse see saavutada viisil, et oleks tagatud
vbimalus raskusteta ettevdtte koosolekutel hailetada neil aktsio-
niridel, kes omavad aktsiaid mones teises liitkmesriigis registree-
ritud ja noteeritud ettevdtetes.
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2.3 Direktiivi eelndu kasitleb jargmist nelja olulist kiisimust:
a) “aktsiate blokeerimise” kaotamine,

b) piisav etteteatamine koosolekute puhul (sealhulgas ndue, et
koikide aktsiondride iildkoosolekute kokkukutsumisest teata-
takse vahemalt 30-péeva ette),

c) oiguslike tdkete kdrvaldamine elektrooniliselt osalemiselt,
d) voimalus koosolekul viibimata hidletada.

2.4 Kiesolev ettepanek on iiks lithiajalistest meetmetest, mis
pakuti vilja komisjoni 21. mai 2003. aasta teatises ndukogule ja
Euroopa Parlamendile teemal “Ariithingudiguse ajakohastamine
ja driithingute juhtimise tugevdamine Euroopa Liidus — arengu-

kava” (V).

2.5 Komisjon mirgib, et hédletamisprotsess driithingu
tildkoosolekutel on lilkmesriigiti vdga erinev ning see on sageli
keeruline protseduur. Olukord on veelgi keerulisem, kui aktsiaid
omatakse viljaspool ELi.

2.6  Komisjon usub, et ELi tasandil kehtivad oigusaktid ei
kisitle piiriiilese hddletamise probleemi piisavalt. Praegu tuleb
ariithingutel direktiivi 2004/109/EU (“labipaistvuse direktiiv’) ar-
tikli 17 alusel teha seoses koosolekutega kittesaadavaks piiratud
hulk teavet. Labipaistvuse direktiivis ei kisitleta aga aktsiondride
haaletamisprotsessi.

2.7  Héiletamine voib olla keeruline protsess. Sageli omavad
investorite nimel aktsiaid vahendajad. Sellisel juhul voib haileta-
mine hdlmata sindmuste ahelat, kuhu on kaasatud aritihingud,
registripidajad, depoopangad, investeerimisjuhid, vairtpaberite
keskdepositooriumid ja volikirja alusel hidletamist vdimaldavad
asutused.

3. Voimalused

3.1 Ei ole tagatist, et turg reageerib aktsiondride Siguste
parandamiseks piisavalt kiiresti voi et koigis liikmesriikides
toimub seadusandlusega seotud asjakohane muutus, mis
lahendab hailetamisprotsessi keerukuse probleemi.

3.2 Komisjoni soovitusel ei ole diguslikku kaalu, kuid see
annaks liikmesriikidele paindlikkuse seda komisjoni suuniste
alusel oma riiklikes siisteemides rakendada.

() KOM(2003) 284 Ioplik “Ariithingudiguse ajakohastamine ja driiihin-
gute haldamise tugevdamine Euroopa Liidus — arengukava”.

Soovitus ei tagaks miinimumstandardite kehtestamist sellistes
votmevaldkondades, mis on piiriiilese hiiletamise probleemide
ja suurenenud kulude pdhjuseks, niiteks aktsiate blokeerimine,
mille puhul investoreid heidutab vdimalus, et kdnealune ndue
voib olla kehtestatud liikkmesriigi tasandil.

3.3 Mdirusega kehtestataks iihtne kisitlus, olenemata liik-
mesriikide seadustest. See vGib ka tagada tiheda iihise raamistiku
loomise piiriiileste kiisimuste jaoks. Mairusel oleks tdiendav eelis
— vilditakse vdimalust, et lilkmesriigid rakendavad direktiivi
tilemaira rangelt.

Komisjon usub, et mairuse kulud vdivad olla mirkimisvéirsed,
kuna ei oleks vdimalik pakkuda paindlikkust erinevuste puhul,
mis iseloomustavad ELi liitkmesriikide diguslikke traditsioone.

3.4  Direktiiv lubaks erinevusi liikmesriikide tavades, viltides
aktsiate ja aktsiondride eri klasside vahelist tasakaalustamatust
ning soodustades pohilisi miinimumstandardeid.

4. Kulud ja tulud

4.1 Tulud

41.1 Lithemas perspektiivis saavad ettepanekust suurimat
kasu institutsioonilised investorid, kelle aktsiaportfelli kuulvad
hetkel npiiriiilesed aktsiad. Piiriiilese héiletamise takistustega
seotud kulud tihendavad, et investoritel ei ole vdimalik driiihin-
gute juhtimises nii aktiivselt osaleda, kui nad ehk soovivad.

4.1.2  Pikemas perspektiivis vdib ettepanek julgustada viikse-
maid investoreid, kelle puhul piiriiileste aktsiate omamist takis-
tavad hailetamisega seotud korged kulud, suurendama oma
osalust kdnealustes aktsiates. See véimaldab neil oma aktsiaport-
felli veelgi varieerida, vihendades seega riski. Uldiselt peaks ette-
panek pikemas perspektiivis kaasa tooma suurema likviidsuse
Euroopa kapitaliturgudel.

4.1.3  Praegu on piiriiilesele hiiletamisele mitmeid takistusi.
Mdnedes riikides on jdtkuvalt probleemiks aktsiate blokeerimine
ning paljud investorid peavad seda tdsiseks takistuseks haileta-
misele. Sellisena on see takistuseks piiriiileste kapitaliturgude
tohusale toimimisele. Lisaks valitseb investorite seas segadus
blokeerimiskorralduste tipse olemuse ile ELi riikides. Ka see
pohjustab investoritele olulisi kulusid, mida direktiivi eelndu
voiks vihendada.
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4.1.4  Tehakse ebadiglast vahet liikmesriigisiseste ning piiriii-
leste aktsiondride vahel seoses iildkoosolekut kisitleva teabega,
mis on kittesaadav piiriiilestele aktsiondridele. Komisjoni eelndu
tagab, et koigil turgudel on kittesaadav piisav ja digeaegne teave
ning see peaks seega aitama konealust probleemi leevendada.

4.1.5  Euroopa Kohtu praktikas rohutatakse vajadust, et liik-
mesriigid valdiksid seda, et iiks aktsiondride klass kasutab teisi
klasse &ra, kahjustades ndnda nende huve.

4.1.6  Hailetamine volikirja alusel ning uuesti registreerimise
noéuded on sageli kulukad ning on ka komisjoni mdju hinnangul
pohinevaid tdendeid, et kdnealuste kulude tase hoiab viikeseid
fonde tohusalt hiddletamisest eemal. Komisjoni ettepanek peaks
lihtsustama volinike médramise protsessi ja tdpsustama, keda
voib volitatud isikuteks mdadrata, ning laiendama teatavates
riikides volitatud isikute digusi.

4.1.7  Kui koosoleku juhataja on aktsiondride volitatud isik,
siis peaks ta hddletama tdpselt kdnealuste aktsioniride soovide
kohaselt.

4.2 Kulud

4.2.1  Viljapakutud ihtne etteteatamise ajavahemik tooks
kaasa teatava paindlikkuse puudumise nende liikmesriikide
jaoks, kes nduavad erakorralise iildkoosoleku puhul iiksnes 14-
pdevast etteteatamist.

42.2 Noue anda aktsiondride kirjalikele kiisimustele kirja-
likud vastused on viga oluline.

4.2.3  Direktiivi eelndu artiklites 5 ja 7 on sitestatud 30-
pdevane ajavahemik registreerimise kuupdeva ja koosoleku
kuupédeva vahel, et abistada aktsiondre hddletamisel.

5. Konkreetsed mirkused

5.1 EMSK tervitab komisjoni ettepanekut, kuna takistused
piiriiilesele hailetamisele pShjustavad iihtse turu moonutusi.

5.2 Kuna rahandussektor mojutab oluliselt majandust ja
toohdive arengut, tuleks viltida koike, mis takistab aktsiondride
osalemist. Komisjoni ettepaneku eesmargiks on seda teha.

5.3  Piiritilene héiletamine on praegu aprioorselt kulukam
mitteresidentidest aktsiondridele kui selle riigi residentidele, kus

Briissel, 13. september 2006

asjaomase ettevotte aktsiad on noteeritud. See on iiks ndide turu
moonutusest.

5.4  Komitee usub, et praegu on liiga palju piiranguid, mis
muudavad volikirja alusel hiiletamise mones likkmesriigis liiga

tiilikaks.

5.5  Aktsiate blokeerimine, s.o kohustus aktsiad deponeerida
voi blokeerida mdne pieva jooksul enne iildkoosolekut, et oleks
voimalik hiiletada, eksisteerib ikka veel mitmetes ELi riikides.
Ménedes riikides on see digupoolest kohustuslik. See on kulukas
tava, mis takistab aktsionaridel aktsiatega kaubelda kuni nddalaid
enne iildkoosolekut. Ka suurem osa institutsioonilistest investo-
ritest peab seda iiheks suurimaks takistuseks hailetamisele.

5.6 EMSK jagab komisjoni seisukohta, et ildkoosolekuga
seotud teabe hiline kittesaadavus voi selle puudulikkus ning
kokkuvotte kujul esitatud resolutsioonid ning liiga lithike ettetea-
tamise aeg on peamised takistused, millega mitteresidendid oma
aktsiondri diguste maksmapanemisel kokku puutuvad. Koik asja-
omased dokumendid, sealhulgas audiitori aruanded, vastused
aktsiondride kiisimustele ja iildkoosolekute kutsed, samuti kdne-
alustel koosolekutel esitamisele tulevad ettepanekud tuleb teha
kittesaadavaks nii elektrooniliselt kui paberkandjal.

5.7  Artikkel 8 kasitleb iildkoosolekul osalemist elektrooniliste
vahendite abil. Kuna tehnoloogia areneb viga kiiresti, teeb
komisjon ettepaneku, et lilkmesriigid “ei keela aktsioniridel
tildkoosolekul osalemast elektrooniliste vahendite abil”.

5.8 Komisjoni tekstis ei kisitleta eriti esitajaaktsiate proble-
maatikat, nende omanikega toimub suhtlemine peamiselt ajale-
heteadaannete kaudu. EMSK leiab, et elektrooniline sidepidamine
on kaasaegsem, kiirem ja kindlasti ka odavam.

5.9  Artiklis 10 tdpsustatakse volikirja alusel hadletamise
korraldust ning kaotatakse korraldused, mille alusel teatavad ari-
ithingud kehtestavad piirangud isikutele, kellele vaib volikirja
anda.

5.10 EMSK ei pea soovitatavaks tegevusetuse varianti, teisi-
sonu praeguse olukorra sdilitamist. Takistused muudavad piiriii-
lese hddletamise viikeaktsioniride jaoks lubamatult kalliks ning
institutsiooniliste investorite jaoks viga kulukaks.
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