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Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunto aiheesta Ehdotus: Euroopan parlamentin ja neuvoston

on jisenvaltiossa ja joiden osakkeet on otettu kaupankiynnin kohteeksi siinnellyilli markkinoilla,
seki direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta

KOM(2005) 685 lopullinen — 2005/0265 COD

(2006/C 318/06)

Neuvosto pddtti 31. tammikuuta 2006 Euroopan yhteisén perustamissopimuksen 95 artiklan nojalla pyytad
Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon edellimainitusta aiheesta.

Asian valmistelusta vastannut “talous- ja rahaliitto, taloudellinen ja sosiaalinen yhteenkuuluvuus” -erityis-
jaosto antoi lausuntonsa 20. heindkuuta 2006. Esittelij oli Bryan Cassidy.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyvaksyi 13.-14. syyskuuta 2006 pitimassian 429. tdysistunnossa
(syyskuun 13. piivin kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 83 dintd puolesta ja 9

vastaan 18:n pidittyessd ddnestdmasta.

1. ETSK:n piitelmit ja suositukset

1.1  ETSK on tyytyvdinen komission ehdotukseen, silld rajaty-
littavin 4dnestyksen esteet vddristivit yhtendismarkkinoiden
toimintaa.

1.2 Osakkeiden jdddyttiminen (osakkeenomistajan on talle-
tettava tai muuten jaddytettdvd osakkeensa muutamaa paivad
ennen yhtiokokousta voidakseen ddnestdd) on edelleen kaytossd
useissa EUmn jdsenvaltioissa. Muutamissa jdsenvaltioissa se on
jopa pakollista. Tallainen kiytinto tulee kuitenkin kalliiksi ja
estdd osakkeenomistajia kdymastd osakkeillaan kauppaa ennen
yhtiokokousta. Lisiksi valtaosa yhteisosijoittajista katsoo jaddyt-
tamisjdrjestelyjen olevan suurimpia ddnioikeuden kiyton esteitd.
Ehdotetun direktiivin 7 artiklassa kielletdén kaikenlainen osak-
keiden jdddyttiminen ja vaatimukset niiden tallettamisesta ennen
yhtiokokousta. ETSK suhtautuu sddnnokseen erittdin myontei-
sesti, vaikka tietddkin, ettd jaadyttdmisjirjestelyt ovat sallittuja
endi tietyissd jdsenvaltioissa.

1.3 ETSK katsoo, ettd direktiivissd tulisi ottaa huomioon
pyrkimys sddntelyn parantamiseen, ja viittaa erityisesti joulu-
kuussa 2003 tehdyn parempaa lainsdddintod koskevan toimie-
linten vilisen sopimuksen 34 artiklaan, jossa jdsenvaltioita
kannustetaan “laatimaan itseddn varten ja yhteison edun vuoksi
omia taulukoitaan, joista ilmenee mahdollisuuksien mukaan
direktiivien ja kansallisen lainsdddinnon osaksi saattamisen
toimenpiteiden vilinen vastaavuus, ja julkaisemaan ne”.

1.4 ETSK toivoo, etti sihkoisen ddnestyksen yleistyminen
parantaa avoimuutta ja kannustaa osakkeenomistajia osallistu-
maan yhtididen toimintaan, mutta katsoo, ettd ddnestysjarjestelyt
tulee jittdd asianomaisten yhtididen paitettiviksi. Komitea
toivoo kuitenkin, etteivit jasenvaltiot aseta esteitd sille, ettd osal-
listuminen yhtiokokouksiin sdhkaisilld valineilld yleistyy.

1.5  Edellisessi kohdassa esitettyjen nidkemysten mukaisesti
ETSK odottaa, ettd turvalliset Internetin ja kenties myos teksti-

viestien vilitykselld tapahtuvat ddnestykset otetaan kayttoon
nykyistd laajemmin. Tallaista kdytdntod tulee tukea, mutta sithen
ei pidi velvoittaa yhteison direktiivilla.

1.6 ETSK suhtautuu erittdin myonteisesti ehdotetun direk-
tiivin 10 artiklan sddnnoksiin valtakirjalla d4nestdmisesta.
Komitea on tyytyvdinen erityisesti valtakirjaddnestystd koskevien
rajoitusten poistamiseen, silli muutamissa jasenvaltioissa valta-
kirja on mahdollista antaa vain osakkeenomistajan sukulaiselle.

1.7 ETSK kannattaa ajatusta, ettd jisenvaltiot voivat asettaa
kysymysten esittimiselle tietyn mddrdajan ja sddtdd, montako
pdivdd ennen yhtiokokousta esitettyihin kysymyksiin yhtiot ovat
vield velvollisia vastaamaan.

1.8 ETSK toivoo, ettd 5 artiklan sddnnoksii tietojen toimitta-
misesta osakkeenomistajille ennen yhtiokokousta tiukennetaan.

2. Komission ehdotus

Komission ehdotuksessa kisitellddn esteitd, jotka rajoittavat osak-
keenomistajien mahdollisuutta ddnestéa yli rajojen.

2.1 Koska EU:ssa ja Yhdysvalloissa on viime aikoina ollut
lukuisia huonoon omistajaohjaukseen liittyvid skandaaleja, osak-
keenomistajia on syytd kannustaa ddnestimain yhtiokokouksissa
ja siten osallistumaan nykyistd aktiivisemmin yhti6iden toimin-
taan. Kasiteltivind olevan ehdotuksen tavoitteena on suojella
osakkeenomistajien oikeuksia paitsi EU:n alueella myods muualla
maailmassa.

2.2 Ehdotetulla direktiivilli pyritddn parantamaan omista-
jaohjausta EU:n alueella julkisesti noteeratuissa yhtioissd vahvis-
tamalla niitd oikeuksia, joita osakkeenomistajat voivat kayttdd
yhtiokokouksissa. Tavoitteen saavuttamiseksi pyritddn erityisesti
varmistamaan, ettd osakkeenomistajat, joilla on toisessa jasenval-
tiossa rekisterdidyn ja julkisesti noteeratun yhtion osakkeita,
voivat ddnestdd yhtiokokouksissa ongelmitta.
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2.3 Ehdotetussa direktiivissd sdddetddn seuraavista neljdstd
keskeisestd kysymyksesta:

(a) osakkeiden jaddyttimisen kieltiminen

(b) kokouskutsujen ldhettdminen riittdvin ajoissa (mm. kaikki
osakkeenomistajien yhtiokokoukset on kutsuttava koolle
viimeistddn 30 pdivdd ennen kokousta)

(c) sdhkoistd osallistumista haittaavien oikeudellisten esteiden
poistaminen

(d) mahdollisuus d4nestdd osallistumatta kokoukseen.

2.4  Kasilld oleva ehdotus kuuluu Euroopan parlamentille ja
neuvostolle 21. toukokuuta 2003 annetussa komission tiedon-
annossa “Yhtidoikeuden uudistaminen ja omistajaohjauksen
(corporate governance) parantaminen Euroopan unionissa —
etenemissuunnitelma” (') ehdotettuihin lyhyen aikavilin toimiin.

2.5 Komissio toteaa, ettd yhtiokokouksissa sovellettavat
danestysmenettelyt ovat usein monimutkaisia ja vaihtelevat suur-
esti jasenvaltiosta toiseen. Lisdksi &ddnestysprosessi mutkistuu
entisestddn, jos osakkeenomistajia on eri puolilla EU:ta.

2.6  Komissio katsoo, ettei yhteison nykyisessd lainsaddin-
nossd puututa riittdvasti rajatylittivdd ddnestdmistd koskeviin
ongelmiin. Nykyddn yhtididen on avoimuusvaatimuksista
annetun direktiivin (2004/109/EY) 17 artiklan mukaisesti asetet-
tava saataville joitakin tiettyja yhtiokokoukseen liittyvid tietoja,
mutta osakkeenomistajien 4ddnioikeuden kaytostd kyseisessd
direktiivissd ei sdddetd.

2.7  Adnestys voi olla monimutkainen prosessi. Usein vilit-
tdjat sdilyttavit osakkeita sijoittajien lukuun, ja silloin ddnestyk-
sessd voi olla monia vaiheita, joissa on mukana yhtioitd, rekister-
inpitdjid, sailyttdjapankkeja, sijoitusten hoitajia, arvopaperikes-
kuksia ja valtakirjaddnestysten hoitamiseen erikoistuneita toimis-
toja.

3. Vaihtoehdot

3.1  Ei ole olemassa takeita siitd, ettd markkinoilla ryhdytdin
riittdvdn nopeasti parantamaan osakkeenomistajien oikeuksia tai
ettd kaikissa jdsenvaltioissa tehdddn lainsddddntoon asianmu-
kaisia muutoksia ddnestysprosessin monimutkaisuutta koskevan
kysymyksen ratkaisemiseksi.

3.2 Komission antama suositus ei olisi oikeudellisesti sitova,
mutta se antaisi jasenvaltioille mahdollisuuden ottaa sddnnokset
joustavasti huomioon kansallisissa jérjestelmissdidn komission
esittdmien suuntaviivojen mukaisesti.

Suositus ei takaisi vihimmadisvaatimusten kiyttoonottoa osak-
keiden jaadyttimisen kaltaisissa keskeisissa kysymyksissd, jotka

(") "Yhtidoikeuden uudistaminen ja omistajaohjauksen (corporate govern-
ance) parantaminen Euroopan unionissa — etenemissuunnitelma”,
KOM(2003) 284 lopullinen.

vaikeuttavat ddnestimistd yli rajojen ja aiheuttavat lisdkustan-
nuksia. Sijoittajia arveluttaa juuri se, ettd esimerkiksi osakkeiden
jdddyttamistd voidaan vaatia jasenvaltiotasolla.

3.3 Asetus merkitsisi yhtildistd kohtelua jasenvaltiokohtai-
sesta lainsdddidnnostd riippumatta. Sen avulla voitaisiin my0s
taata tiukkojen yhteisten sddntelypuitteiden kayttdonotto rajaty-
littdvdd toimintaa koskevissa kysymyksissd. Lisdetuna olisi se,
ettd valtyttdisiin direktiivimuotoisen sdddoksen “kultaamiselta”
(gold-plating) eli koristelemiselta lisisdidnnoksin jasenvaltioissa.

Komissio katsoo, ettd asetuksesta saattaisi aiheutua huomattavia
kustannuksia, koska jdsenvaltioiden erilaisten lainsdddin-
toperinteiden huomioon ottamiseksi ei voitaisi jattdd jousto-
varaa.

3.4  Direktiivi mahdollistaisi erilaiset jdsenvaltiokohtaiset
kaytanteet ja ehkdisisi samalla erilaisten osakelajien ja osakkee-
nomistajaluokkien  epitasapuolista  kohtelua ja  edistdisi
keskeisten vahimmaisstandardien kayttoonottoa.

4. Haitat ja hyodyt

4.1 Hyddyt

4.1.1  Ehdotetusta direktiivistd hyotyvit lyhyelld aikavalilla
padasiassa yhteisosijoittajat, joilla on salkussaan toisiin jisenval-
tiothin sjjoittuneiden yhtididen osakkeita. Rajatylittdvin ddnes-
tyksen esteistd aiheutuvien kustannusten vuoksi sijoittajat eivit
voi osallistua yhtididen ohjaukseen niin aktiivisesti kuin kenties
haluaisivat.

4.1.2  Piensijoittajat eivat tdlli hetkelld ole kiinnostuneita
toisiin  jasenvaltioihin ~ sijoittuneiden yhtididen osakkeista
korkeiden &dinestyskustannusten takia, mutta pitkalld aikavalilla
direktiivi saattaa kannustaa niitd hankkimaan tallaisia osakkeita
aiempaa enemmin. Talld tavoin ne voivat monipuolistaa osake-
salkkujaan ja siten vdhentda riskeji. Kaiken kaikkiaan ehdotetun
direktiivin pitéisi pitkdlld aikavalilld parantaa Euroopan padoma-
markkinoiden likviditeettid.

4.1.3 Talli hetkelld rajatylittivdd 4dnestimistd vaikeuttavat
useat esteet. Osakkeiden jdddyttiminen on edelleen ongelma
muutamissa maissa, ja monet sijoittajat pitdvat sitdi vakavana
ddnioikeuden kdyton esteend. Tissd mielessd se vaikeuttaa rajaty-
littdvien padomamarkkinoiden tehokasta toimintaa. Lisiksi sijoit-
tajat ovat epdtietoisia siitd, millaisia jaddytysjarjestelyjd eri jasen-
valtioissa tarkasti ottaen sovelletaan. My0s téstd aiheutuu sijoitta-
jille suuria kustannuksia, joita voitaisiin vdhentdd ehdotetun
direktiivin avulla.
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414  Muihin maihin sijoittuneita osakkeenomistajia kohdel-
laan kotimaisiin verrattuna epdoikeudenmukaisesti, kun on kyse
siitd, millaista yhtiokokoukseen liittyvad tietoa osakkeenomista-
jien saataville asetetaan. Komission ehdottamalla direktiivilld
varmistetaan, ettd asianmukaista tietoa on saatavilla ajoissa
kaikilla markkinoilla, ja direktiivin pitéisi siis osaltaan pienentdi
ongelmaa.

4.1.5 Euroopan yhteisojen tuomioistuimen oikeuskdytin-
nossd korostetaan, ettd jdsenvaltioiden on viltettdva sitd, ettd
yksi osakkeenomistajaluokka pddsee toimimaan muiden vahin-
goksi.

4.1.6  Valtakirjaddnestysti ja uudelleenrekisterdintid koskevista
vaatimuksista aiheutuu usein melkoisia kustannuksia, ja komis-
sion laatiman vaikutusarvioinnin avulla on saatu jonkin verran
ndyttod siitd, ettd kustannusten suuruus vihentdd tuntuvasti
pienten rahastojen halukkuutta osallistua ddnestyksiin. Komis-
sion ehdottaman direktiivin on tarkoitus selkiyttdd sitd, ketd
valtakirjanhaltijoiksi voidaan nimetd, yksinkertaistaa nimedmistd
ja vahvistaa valtakirjanhaltijoiden oikeuksia tietyissd maissa.

4.1.7  Jos kokouksen puheenjohtaja on saanut osakkeenomis-
tajilta valtakirjoja, hdnen tulee olla velvollinen kiyttimain niihin
perustuvia ddnioikeuksia tarkoin kyseisten osakkeenomistajien
toiveiden mukaisesti.

4.2 Haitat

4.2.1  Direktiiviechdotuksen mukainen yhtiokokousten koolle-
kutsumista koskeva yhtendinen mdairdaika merkitsisi jousta-
vuuden vdhenemistd niissd jisenvaltioissa, joissa ylimédrdinen
yhtiokokous on kutsuttava koolle viimeistddn 14 pdivdd ennen
kokousta.

4.2.2  Vaatimus, jonka mukaan osakkeenomistajien kirjallisiin
kysymyksiin on vastattava kirjallisesti, on erittdin keskeinen.

4.2.3  Ehdotetun direktiivin 5 ja 7 artiklassa sdddetddn, ettd
osallistumisoikeuden mairittavan rekisteripdivin ja yhtiokokous-
pdivan vililld tulee olla 30 paivaa. Talld tavoin edistetddn osak-
keenomistajien mahdollisuutta kiyttdd osakkeisiinsa liittyvid
ddnioikeuksia.

5. Yksityiskohtaiset huomiot

5.1  ETSK on tyytyvdinen komission ehdotukseen, silld rajaty-
littavin ddnestyksen esteet vadristivit yhtendismarkkinoiden
toimintaa.

5.2 Koska rahoitusalalla on huomattava vaikutus talouteen ja
tyollisyyden kasvuun, kaikki osakkeenomistajien osallistumista
vaikeuttavat tekijdt tulisi poistaa. Juuri tima on komission ehdo-
tuksen tavoite.

Bryssel 13. syyskuuta 2006

5.3  Esimerkkind markkinoiden véiristymisestd mainittakoon,
ettd tilld hetkelld ddnestiminen on ldhtokohtaisesti kalliimpaa
niille osakkeenomistajille, jotka eivit ole sijoittuneet sithen
maahan, jossa asianomaisen yhtion osakkeet on noteerattu, kuin
niille, joilla on kotipaikka kyseisessd maassa.

5.4  Komitea katsoo, ettd valtakirjaddnestystd rajoittavat talld
hetkelld lilan monet tekijat, minkd vuoksi se on muutamissa
jasenvaltioissa kohtuuttoman vaivalloista.

5.5  Osakkeiden jaidyttiminen (osakkeenomistajan on talle-
tettava tai muuten jaddytettivd osakkeensa muutamaa pdivdd
ennen yhtidkokousta voidakseen ddnestdd) on edelleen kaytossi
useissa EU:n jdsenvaltioissa. Muutamissa jisenvaltioissa se on
jopa pakollista. Tallainen kéytinto tulee kuitenkin kalliiksi ja
estdd osakkeenomistajia kdymistd osakkeillaan kauppaa jopa
viikkoja ennen yhtiokokousta. Lisiksi valtaosa yhteisosijoittajista
katsoo jaddyttimisjirjestelyjen olevan suurimpia ddnioikeuden
kayton esteitd.

5.6  ETSK on komission kanssa yhtd mielti siitd, ettd keskeisid
esteitd, joita toiseen valtioon sijoittuneet osakkeenomistajat
kohtaavat yrittdessddn kayttad oikeuksiaan, ovat muun muassa
yhtiokokoukseen liittyvien tietojen mydhdinen saatavuus tai
puutteellisuus, paitosehdotusten toimittaminen tiivistelmdmuo-
dossa ja kokouksen koollekutsumista koskevat lyhyet médrdajat.
Kaikki tirkedt asiakirjat, myos tilintarkastuskertomukset,
vastaukset osakkeenomistajien kysymyksiin, yhtiokokouskutsut
ja yhtiokokouksen Kkisiteltavaksi esitettavat ehdotukset, tulisi
asettaa saataville sekd siahkoisesti ettd paperimuodossa.

5.7  Ehdotetun direktiivin 8 artikla koskee mahdollisuutta
osallistua yhtiokokoukseen sihkoisilld vilineilld. Koska tekniikka
kehittyy hyvin nopeasti, komissio ehdottaa, ettd jisenvaltiot
“eivdt saa estdd osakkeenomistajia osallistumasta yhtiokokouk-
seen sdhkoisilld valineilla”.

5.8  Komission ehdotuksessa ei kisitelld erikseen haltijaosak-
keisiin liittyvdd ongelmaa. Niiden osalta tiedotus tapahtuu tilld
hetkelld pitkélti sanomalehti-ilmoituksin. ETSK katsoo kuitenkin,
ettd sihkoinen viestintd olisi nykyaikaisempi, nopeampi ja
varmasti edullisempi vaihtoehto.

5.9  Ehdotetun direktiivin 10 artiklassa selkiytetddn valtakir-
jaddnestystd koskevia siannoksid ja poistetaan tiettyjen yhtididen
hyodyntdmd mahdollisuus asettaa rajoituksia sille, kenelle valta-
kirja voidaan antaa.

5.10  Toimimattomuus eli tilanteen jdttiminen nykyiselleen ei
ole ETSK:n mielestd hyvid vaihtoehto. Nykyisten esteiden vuoksi
rajatylittdvd ddnestiminen on kohtuuttoman kallista piensijoitta-
jille ja erittdin kallista myos yhteisosijoittajille.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
Anne-Marie SIGMUND



