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1. EESK:s slutsatser och rekommendationer 1.5

Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om “Forslag till Europaparlamentets

och ridets direktiv om utnyttjande av rostriitter av aktielgare i foretag som har sitt site i en

medlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel pad en reglerad marknad och om indring av
direktiv 2004/109/EG”

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

(2006/C 318/06)

Den 31 januari 2006 beslutade radet att i enlighet med artikel 95 i EG-férdraget radfrdga Europeiska ekono-
miska och sociala kommittén om ovannidmda yttranda.

Facksektionen for Ekonomiska och monetira unionen, ekonomisk och social sammanhallning, som svarat
for kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 20 juli 2006. Foredragande var
Bryan Cassidy.

Vid sin 429:e plenarsession den 13-14 september 2006 (sammantridet den 13 september) antog Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén f6ljande yttrande med 83 roster for, 9 emot och 18 nedlagda réster:

Av detta foljer att EESK forvintar sig 6kat utnyttjande av

1.1  Kommissionens forslag dr vilkommet eftersom hinder
for att utova rostritt over nationsgranser snedvrider inre mark-
naden.

1.2 Blockering av aktier, dvs. kravet att deponera eller
blockera aktier ett par dagar fore en bolagsstimma for att fa
rosta, forekommer fortfarande i tskilliga EU-linder. Forfarandet
ar till och med obligatoriskt i ndgra lander. Det 4r forenat med
hoga kostnader och hindrar aktiedgare fran att handla med akti-
erna infor bolagsstimman. De flesta institutionella investerare
betraktar det ocksd som ett av de mest betydelsefulla hindren
for att utova rostritt. I artikel 7 i forslaget till direktiv undanrojs
alla ansatser till "blockering” av aktier genom krav att de skall
deponeras fore bolagsstimman. EESK anser att detta dr sirskilt
positivt, men vi dr medvetna om att det 4r i ett begrinsat antal
linder som detta fortfarande ir tilltet.

1.3 Kommittén anser att man i direktivet bor ta upp strivan
efter bittre lagstiftning, och hanvisar speciellt till punkt 34 i det
mellaninstitutionella avtalet om Dbittre lagstiftning frén
december 2003, dir medlemsstaterna — i gemenskapens intresse
och for egen del — uppmanas att "uppritta jimforelsetabeller
som sd vitt det dr mojligt visar Overensstimmelsen mellan
direktiven och inférlivandedtgirderna samt offentliggora dessa
tabeller”.

1.4 EESK skulle vilja se att man utnyttjar elektronisk rostning
i hogre grad, for att tydliggora forfarandet, och uppmuntrar
aktiedgarna att delta. Detta bor de berorda bolagen avgora sjilva,
men vi 6nskar att medlemsstaterna skall avstd frdn att sitta upp
hinder for 6kad anvandning av elektronik vid bolagsstimmor.

siker Internetrostning, kanske ocksd via SMS. Detta bor
uppmuntras men inte foreskrivas i ett gemenskapsdirektiv.

1.6 EESK vilkomnar sirskilt forslagen om fullmaktsrostning i
artikel 10. Det dr speciellt positivt att begransningarna for rost-
ning med fullmakt avligsnas. I vissa medlemsstater begrinsas
fullmaktsrostning till aktiedgarnas slaktingar.

1.7  EESK stdder tanken att medlemsstaterna kan faststilla ett
visst datum, en funktion av ett givet antal dagar fore bolags-
stimman, och foreskriva att bolaget inte beh6ver besvara fragor
som inldmnats efter detta datum.

1.8 Kommittén skulle girna se en skirpning av artikel 5,
som behandlar informationen till aktieigarna fore en bolags-
stimma.

2. Kommissionens forslag

Det behandlar hinder for aktiedgarnas utdvande av rostritt inter-
nationellt.

2.1 P4 grund av senare drs rader av skandaler med inslag av
osund foretagsledning i EU och USA behé6ver aktieigarna
uppmuntras att inta en aktivare roll genom att rosta pa bolags-
stimmorna. Foreliggande forslag syftar till att skydda aktie-
dgarna inte bara i EU utan dven i Gvriga vérlden.

2.2 Avsikten dr att genomdriva sundare styresformer i EU:s
borsnoterade foretag genom att forstirka aktiedgarnas rittigheter
i samband med bolagsstimmor. Speciellt vill man uppnd detta
genom att se till att aktiedgare med aktier i bolag som ar regi-
strerade och borsnoterade i en annan medlemsstat far rosta utan
problem pé bolagsstimmor.



23.12.2006

Europeiska unionens officiella tidning

C 318/43

2.3 1 forslaget till direktiv tar man upp fyra centrala fragor:
(a) Blockering av aktier skall avskaffas.

(b) Det foreskrivs information om stimmorna i god tid (bland
annat krav pé att kallelse till alla bolagsstimmorna skall ga
ut minst 30 dagar i f6rvig).

() Lagliga hinder for elektronisk rostning skall undanréjas.
(d) Det skall g4 att rosta utan att vara nirvarande.

2.4  Forslaget dr en av de atgirder pd kort sikt som presente-
rades i kommissionens meddelande till rddet och Europaparla-
mentet av den 21 maj 2003 () om "Modernare bolagsritt och
effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlings-
plan”.

2.5 Kommissionen konstaterar att rostningsforfarandet vid
bolagsstimmorna skiljer sig kraftigt mellan medlemsstaterna
och att det ofta dr komplicerat. Det kompliceras ytterligare nar
aktierna 4gs Over nationsgranser.

2.6  Enligt kommissionens uppfattning behandlas inte
problemet med rostning 6ver nationsgrinser i tillrdckligt hog
grad i EU-lagstiftningen. For nirvarande fOreskrivs det i
artikel 17 i direktiv 2004/109/EG, "insynsdirektivet”, att bolag
skall stilla viss begrinsad information till forfogande infor
bolagsstimmor. Men insynsdirektivet behandlar inte aktie-
dgarnas rostning.

2.7 Rostning kan vara en komplex process. Aktierna forvaltas
ofta av mellanhinder pé investerarnas vignar. Nar detta ir fallet
kan rostningen innefatta en hel kedja av forfaranden som beror
bolag, aktieregister, forvaltande banker, investeringsbolag,
centrala virdepappersforvaltare och organ for fullmaktsrostning.

3. Handlingsalternativ

3.1 Det finns inga garantier for att marknaden reagerar till-
rickligt snabbt med att forbattra aktiedgarnas ritt, eller att
nodvindiga dndringar i lagstiftningen gors i samtliga medlems-
stater, for att angripa problemet att rostningsforfarandet ar sd
komplext.

3.2  En rekommendation frdn kommissionen har ingen
rittslig verkan, men den skulle ge medlemsstaterna flexibla
mojligheter att genomfora den i de nationella systemen pa basis
av kommissionens riktlinjer.

En rekommendation skulle inte sikerstilla att miniminormer
infors pé nyckelomrdden ddr problemen och kostnadsokning-
arna med rostning over granserna har sitt ursprung. Exempel pa

() KOM(2003) 284 slutlig.

detta dr blockering av aktier, ddr investerarna avskracks av
mojligheten att det kan finnas en sidan foreskrift pd nationell
niva.

3.3 En forordning skulle innebdra enhetlig behandling
oberoende av medlemsstaternas lagstiftning. Den skulle ocksé
kunna bli en garanti for att man infor en stram gemensam ram
for gransoverskridande frgor. Dessutom skulle en fordel vara
att man undviker att medlemsstater tillimpar ett direktiv pa ett
overdrivet sitt (gold plating).

Kommissionen menar att kostnaderna med en forordning skulle
kunna bli betydande eftersom det inte gar att erbjuda flexibilitet
som ticker de skillnader som kinnetecknar lagtraditionerna i
EU:s medlemsstater.

3.4 Ett direktiv skulle ge utrymme for skillnader i praxis i
medlemsstaterna, och man skulle forhindra bristande balans
mellan olika aktiekategorier och badda for grundliggande mini-
mistandarder.

4. Kostnader och positiva effekter

4.1 Positiva effekter

41.1 De som framst skulle gynnas pa kort sikt av forslaget
ar institutionella investerare som for ndrvarande har portfoljer
med aktier frdn andra medlemsstater. Att det finns kostnader
som dr forknippade med hinder for att utova rostrétt over gran-
serna innebdr att investerarna inte kan engagera sig sd aktivt i
bolagens styrning som de kan onska.

4.1.2 P4 lingre sikt kan forslaget uppmuntra mindre investe-
rare, som for nirvarande aktar sig for att dga “grinsoverskri-
dande” aktier pd grund av att rostningen ar forenad med hoga
kostnader, att ©ka sina innehav av sddana aktier. Dirmed
kommer de att kunna diversifiera sina portfoljer ytterligare och
pd s sdtt reducera risken. Totalt sett och pa lingre sikt skulle
forslaget leda till 6kad likviditet pd Europas kapitalmarknader.

4.1.3 I dag finns det en rad hinder for att utéva rostritt Gver
grinserna. Blockering av aktier 4r fortfarande ett problem i vissa
linder, och det upplevs av mdnga investerare som ett allvarligt
hinder for att rosta. I detta avseende r blockeringen ett hinder
for att de gransoverskridande kapitalmarknaderna skall fungera
effektivt. Dessutom rader det forvirring bland investerarna nir
det giller vilka de exakta blockeringsreglerna ar i de olika EU-
medlemsstaterna. Det medfor ocksd en ordentlig kostnad for
investerarna som skulle reduceras genom forslaget till direktiv.
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414 Man gor en orittvis distinktion mellan inhemska och
gransoverskridande aktiedgare i friga om den information som
de internationella aktiedgarna far tillgdng till avseende en bolags-
stimma. [ kommissionens forslag foreskrivs det att adekvat
information skall stillas till forfogande i god tid pé alla mark-
nader. Detta bor foljaktligen bidra till att reducera
detta problem.

41.5 EG-domstolens praxis understryker att medlemsstaterna
maste undvika att en aktiedgarkategori missbrukar systemet till
nackdel for andra kategorier.

4.1.6  Det ir ofta kostsamt med rostning med fullmakt och
krav pd aterregistrering, och det finns vissa beldgg i kommissio-
nens genomslagsanalys for att nivan pd dessa kostnader i prak-
tiken avskrdcker mindre fonder frén att rosta. Kommissionens
forslag bor forenkla forfarandet for att utse fullmaktshavare och
klargora vem som kan agera med fullmakt, och dirmed
forbattra fullmaktshavarnas ritt i vissa lander.

4.1.7 1 de fall dir stimmans ordférande har fullmakter for
aktiedgare bor han eller hon vara skyldig att rosta helt enligt
dessa aktiedgares onskemal.

4.2 Kostnader

4.2.1  En enhetlig tidsgrins for kallelser enligt forslaget skulle
medfora minskad flexibilitet i de medlemsstater som bara kraver
att en extra  bolagsstimma  skall inkallas  med
14 dagars marginal.

4.2.2  Kravet att ge skriftliga svar pd aktiedgarnas skriftliga
fragor 4r vasentligt.

4.2.3  Tartiklarna 5 och 7 i forslaget till direktiv foreskrivs 30
dagar mellan registreringsdatum och motesdatum for att gora
det lattare for aktiedgare att rosta for sitt aktieinnehav.

5. Sirskilda kommentarer

5.1 Kommissionens forslag dr vilkommet eftersom hinder
for att utova rostritt over nationsgrianser snedvrider inre mark-
naden.

5.2 Eftersom finanssektorn har ett betydelsefullt inflytande
pd sambhillsekonomin och sysselsittningstillvixten bor man
motverka allt som inskranker aktiedgarnas medverkan. Kommis-
sionens forslag har detta som mal.

Bryssel den 13 september 2006

5.3 I dagens ldge dr gransoverskridande rostning per defini-
tion dyrare for andra aktiedgare 4n for dem som ir bosatta i det
land dir det berérda bolaget dr borsnoterat. Det ar ett exempel
pd att marknaden snedvrids.

5.4  Kommittén anser att det finns for manga begrinsningar
for narvarande, och i manga medlemsstater dr det orimligt tung-
rott att rosta via fullmake.

5.5  Blockering av aktier, dvs. kravet att deponera eller
blockera aktier ett par dagar fore en bolagsstimma for att fa
rosta, forekommer fortfarande i atskilliga EU-linder. Forfarandet
ar till och med obligatoriskt i ndgra linder. Det dr forenat med
héga kostnader och hindrar aktiedgare frdn att handla med akti-
erna under i vissa fall flera veckor fore bolagsstimman. De flesta
institutionella investerare betraktar det ocksd som ett av de mest
betydelsefulla hindren for att utova rostritt.

5.6  EESK delar kommissionens uppfattning om vilka huvud-
hindren 4r for internationella aktiedgare som forsoker utéva sin
ritt: att information som ar relevant for en bolagsstimma stills
till forfogande for sent eller dr ofullstindig, eller att beslut redo-
visas summariskt eller att tidsmarginalerna for kallelser ar for
kort. All relevant dokumentation — revisionsberittelser, svar pa
aktiedgarnas frdgor och kallelser till bolagsstimmor samt forslag
som skall foreldggas stimmor — bor goras tillgdngliga bade elekt-
roniskt och i pappersform.

5.7  Artikel 8 behandlar deltagande i bolagsstimmor via
elektroniska hjdlpmedel. Eftersom tekniken utvecklas sd snabbt
foreslir kommissionen att medlemsstaterna inte skall "férbjuda
aktiedgarna fran att delta i bolagsstimmor via elektroniska
hjalpmedel”.

5.8 I kommissionens text behandlar man inte specifikt
problemet med innehavaraktier (bearer shares). Kommunikation
till dessa innehavare skots i dag till storsta delen via tidningsan-
nonser. EESK anser att elektronisk kommunikation 4r bade
modernare och snabbare, och absolut billigare.

5.9 I artikel 10 klargors forfarandena for rostning med full-
makt, och man avskaffar de méjligheter som bolag utnyttjar for
att infora restriktioner fér vem som kan f& fullmakt.

5.10  Alternativet att inte agera alls, att med andra ord lita
dagens situation vara som den dr, tilltalar inte EESK. Hindren
gor att det blir orimligt dyrt for mindre aktieigare att rosta
internationellt, och mycket kostnadskriavande for de institutio-
nella investerarna.

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordférande
Anne-Marie SIGMUND



