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Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg vélemény — Targy: ,Javaslat eurépai parlamenti és tandcsi

2.7

irdnyelvre a létesitd okiratuk szerint valamely tagdllamban székhellyel rendelkezd és a szabdlyozott
piacra bevezetett részvényii véllalatok részvényeseinek szavazati joggyakorlisirél és a 2004/109/EK
irdnyelv médositdsirdl”

COM(2005) 685 final — 2005/0265 (COD)

(2006/C 318/06)

2006. janudr 31-én a Tandcs Ggy hatdrozott, hogy az Eurépai Kozosséget létrehozé szerzédés 95. cikke
alapjan kikéri az Eur6pai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a fenti targyban.

A bizottsigi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasigi és Monetdris Unid, gazdasdgi és tdrsadalmi
kohézi6” szekci6 véleményét 2006. julius 20-dn elfogadta (ElGadé: Bryan Cassidy).

2006. szeptember 13-14-én tartott, 429. plendris iilésén (a szeptember 13-i tilésnapon) az Eurdpai Gazda-
sdgi és Szocidlis Bizottsdg 83 szavazattal 9 ellenében, 18 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Az EGSZB kovetkeztetései és ajinldsai

1.1 Az EGSZB 1idvozli az Eurdpai Bizottsdg javaslatat, mivel
a hatdrokon dtnyulé szavazist akaddlyozé sorompdk torzu-
lashoz vezetnek az egységes piacon.

1.2 A részvényzdrolds, azaz a kozgy(ilés elStt néhdny nappal
a részvények letétbe helyezésére vagy zdroldsdra irdnyuld kove-
telmény mint a szavazds feltétele, még mindig létez8 gyakorlat
szdmos tagdllamban, s6t néhdny tagallamban még kotelezd is.
Ez egy igen driga gyakorlat, amely megakaddlyozza, hogy a
részvényesek a taggy(ilést megelGzden értékesitsék részvényeiket.
Az intézményes befektet8k szerint ugyanakkor a szavazds egyik
legfébb akadalya is egyben. Az irdnyelvjavaslat 7. cikke eltorol
minden olyan javaslatot, amely a részvények zdroldsara irdnyul a
kozgytilés el6tti letétbe helyezésik megkovetelése dltal. Az
EGSZB hatdrozottan iidvozli ezt, annak ellenére, hogy tudatdban
van, hogy ez mdr csak kevés orszdgban megengedett gyakorlat.

1.3 Az EGSZB ugy véli hogy az irdnyelvnek el kellene
ismernie a jobb szabdlyozdsra val6 torekvést, és kiilon felhivja a
figyelmet a 2003 decemberében aldirt, a jobb jogalkotdsrol
sz016 intézménykozi megdllapodds 34. cikkére, amely arra
biztatja a tagdllamokat, hogy ,készitsenek sajit maguk szdmadra
és egyben a Kozosség érdekében olyan tédblizatokat, amelyek —
amennyire csak lehet — szemléltetik az irdnyelv és az annak 4til-
tetését szolgdld intézkedések kozotti kapcsolatot, és hozzdk
ezeket nyilvanossagra”.

1.4 Az EGSZB udvozolné az elektronikus titon torténd
szavazds lehetGségének nagyobb kihaszndldsit az atlithatosdg
fokozdsa és a részvényesi részvétel 6sztonzése érdekében, dm
ugy véli, hogy ezt az érintett véllalatok beldtdsira kell bizni,
ugyanakkor azt szeretné, ha a tagdllamok nem gorditenének
akaddlyokat a kozgyilésen elektronikus dton torténd részvétel
szélesebb korti alkalmazdsa elé.

1.5 Az el6z6 pontbdl kovetkez8en az EGSZB a biztonsdgos
internetes szavazas szélesebb korti alkalmazdsat vérja, taldn akér

az SMS utjdn torténd szavazdst is ideértve. Ezt 0sztondzni
érdemes, de nem kellene EK-irdnyelv altal kotelez6vé tenni.

1.6 Az EGSZB killonosen 6rommel fogadja a 10. cikkben
felvazolt, a meghatalmazott utjdn torténd szavazdsra irdnyuld
javaslatot. Ezen beliil is kilon tidvozli a meghatalmazott Gtjdn
torténd szavazdst akaddlyozd megszoritisok megsziintetését,
mivel néhdny tagédllamban a szavazdsra meghatalmazott személy
csak a részvénytulajdonos rokona lehet.

1.7 Az EGSZB tdmogatja azt az elképzelést, hogy a tagdl-
lamok hatérid6t dllapithatnak meg a kozgytilést megel6z6
meghatdrozott szdmt nappal Osszefuggésben, és rendelkez-
hetnek arrédl, hogy a részvénykibocsdté nem koteles megvala-
szolni azokat a kérdéseket, melyeket ezen idSpont utdn nyuj-
tottak be.

1.8 Az EGSZB az 5. cikk tovabbi megerdsitését szeretné a
részvénytulajdonosoknak a kozgytlést megel6zGen eljuttatott
informacié vonatkozdsdban.

2. Az Eurdpai Bizottsig javaslata

A javaslat azokat az akaddlyokat vizsgdlja, amelyekkel a részvé-
nyeseknek szembe kell nézniik szavazati jogaik hatdrokon
atnyul6 gyakorldsakor.

2.1 A rossz vallalatirinyitdishoz kapcsolddd nemrégiben
lezajlott unids és USA-beli botranyokra vald tekintettel 6szto-
nozni kell a részvényeseket, hogy a kozgytlésen val6 szavazds
altal tevékenyebb szerepet véllaljanak az irdnyitdsban. A jelenleg
megfontolds alatt dll6 javaslat nemcsak az unids, hanem a vildg
mds részén él6 részvényesek jogainak védelmét is szolgalnd.

2.2 A javaslat célja az EU teriletén bejegyzett vllalatok
irdnyitdsdnak javitdsa a részvényesek kozgytléshez kapcsolédo
jogainak erGsitése dltal. Ezt gy kivdnja elérni, hogy egy madsik
tagéllam terilletén bejegyzett és székhellyel rendelkezd villalat
részvényesei szdmdra biztositja, hogy nehézségek nélkiil szavaz-
hassanak a vallalat kozgy(lésén.
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2.3 Az irdnyelvjavaslat az aldbbi négy kiemelt kérdést vizs-
gélja meg kozelebbrdl:

(a) a részvényzarolds felszamoldsa

(b) annak biztositdsa, hogy valamennyi kozgytilés kell§ idében
osszehivasra keriil (azaz legaldbb 30 nappal a kozgytilést

Py 7

megel6zGen a részvényeseknek errdl értesitést kell kiildeni)

(c) a kozgytlésen vald elektronikus részvétel jogi akadalyinak
elharitdsa

(d) a kozgytilésen vald részvétel nélkiili szavazds lehetévé tétele.

2.4 E javaslat egyike az Eurdpai Bizottsdg ,A tdrsasagi jog
korszertsitése és a villalatirdnyitds javitdsa az Eurdpai Unidban
— cselekvési terv” cimd, 2003. mdjus 21-i, a Tandcshoz és az
Eurépai Parlamenthez intézett kozleményében (') elSterjesztett
r6vid tava intézkedéseknek.

2.5 Az Eurdpai Bizottsdg megjegyzi, hogy a kozgytilésen valo
szavazds eljardsa tagdllamonként viltozé és gyakran igen Ossze-
tett folyamat. Ezt csak tovabb bonyolitja, ha a részvények az EU
hatarain atnyl6 tulajdonban vannak.

2.6 Az Eurdpai Bizottsdg ugy véli, hogy a jelenlegi kozosségi
jogszabdlyok nem elegendGek a hatdrokon dtnyil6 szavazés
problémdjanak rendezéséhez. Jelenleg a 2004. december 15-i
2004/109[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (,Atldtha-
tosdgi irdnyelv’) 17. cikke értelmében a villalatok kotelesek
bizonyos korldtozott mennyiségli informécié kozzétételére a
véllalat kozgytlésével kapcsolatban. Az Atldthatésdgi irdnyely
azonban nem foglalkozik magdval a részvénytulajdonosok
szavazdsi eljdrdsval.

2.7 A szavazds Osszetett folyamat lehet. A befektet6k gyakran
értékpapir-kozvetit6knél nyitott szdmldkon tartjdk részvényeiket.
Ebben az esetben a szavazds egy egész eseménysort foglalhat
magédban, amelyben részt vesznek vallalatok, nyilvantartdk, letéti
bankok, vagyonkezelk, kozponti értékpapir-letéti bankok és
szavazdssal meghatalmazott tigynokségek.

3. LehetGségek

3.1  Nincs arra garancia, hogy a piac elég gyorsan fog reaglni
és javitani fogja a részvényesek jogainak helyzetét, és arra sem,
hogy a megfelel§ jogszabdlyi véltozdsok minden tagillamban
végbe fognak menni és pontot tesznek a szavazdsi folyamat
osszetettségének problémdjara.

3.2 Az Eurdpai Bizottsdg ajanldsa nem kotelezd erejd, viszont
biztositja a tagdllamoknak a sajit nemzeti rendszereikbe val6
rugalmas dtiiltetés lehetGségét az Eurdpai Bizottsdg irdnymuta-
tésa alapjan.

Az ajdnlds nem biztositand a minimumszabélyok bevezetését a
hatdrokon dtnydlé szavazdssal kapcsolatos problémdkat és a

(") COM(2003)284 final — ,A tdrsasagi jog korszertisitése és a vallalati-
ranyitds javitdsa az Eur6pai Unidban — cselekvési terv”.

megnovekedett  koltségeket okozd legfontosabb  teriileteken,
koztik a részvényzdrolds terén, mely esetben az rettenti el legin-
kabb a befektetSket a szavazdstdl, hogy ilyen kovetelmény egyal-
taldn létezik nemzeti szinten.

3.3 Egy rendelet — a tagdllamban érvényes torvényektdl
fuggetlenil — azonos bdndsmoédot biztositana. Gondoskodna
emellett egy szigord kozos keret bevezetésérl a hatdrokon
atnydld részvénykiaddsok vonatkozdsdban, ezenkivill tovabbi
elénye lenne, hogy megakadalyoznd, hogy a tagdllamok ,talzott
buzgalommal” iiltessék at az irdnyelvet sajat nemzeti jogrendsze-
riikbe.

Az Eurdpai Bizottsdg tgy véli, hogy a rendeletnek jelentés kolt-
ségvonzata lenne, hiszen nem biztositand az EU-tagdllamok jogi
hagyomanyaira jellemz§ killonbozdségekkel szembeni rugalmas-
sdgot.

3.4 Az irdnyelv ezzel szemben teret engedne a tagdllamok
gyakorlatai kozott fenndllé kiilonbségeknek, megakadélyoznd a
kilonboz8 részvénykategéridk és részvényescsoportok kozotti
egyenstlyhidny kialakuldsdt, és az alapvet6 minimumszabalyokat
helyezné el6térbe.

4. Koltség és haszon

4.1 Eldnyok

41.1 A javaslat legf6bb kedvezményezettjei — rovid tdvon —
elsGsorban azok az intézményes befektet6k lesznek, akiknek
portfélidja jelenleg tartalmaz hatdrokon dtnytld részvényeket. A
hatdrokon é4tnyalé szavazashoz kapcsolddd koltségek jelenléte
azt vonja maga utdn, hogy a befektet6k nem tudnak olyan
aktivan részt venni a vallalatirdnyitdsban, mint ahogyan azt
szeretnék.

4.1.2 Hosszii tivon a javaslat arra Osztonozheti a kisebb
befektetGket — akiket jelenleg a szavazdssal Osszefiigg magas
koltségek tartanak vissza a hatdrokon dtnyalé részvények vasdr-
lasat6l — hogy noveljék a birtokukban 1év8 ilyen részvények
szamdt. Ez lehetséget biztosit szdmukra portfolidjuk valtozato-
sabbd tételére, és ezdltal a kockdzat csokkentésére. Osszességé-
ben véve hosszi tdvon a javaslat valdszintleg nagyobb likvidi-
tast eredményez az eurdpai t6kepiacokon.

4.1.3  Jelenleg a hatdrokon 4tnytlé szavazdst tobb akadély is
gitolja. A részvényzdrolds tovabbra is fenndll bizonyos orszé-
gokban, és ez szdmos befektet6 szdmdra komoly nehézséget
jelent. Ebben a tekintetben a részvényzdrolds a hatdrokon
atnyulé tdkepiacok hatékony miikodése elStt allé korlat. A
befektetetSk ezen tilmenden nem is ismerik pontosan, hogy az
egyes EU-tagillamokban hogyan mikodik a részvényzarolds
rendszere. Ez is jelentds koltségtétel a befektet6k szdmadra,
melyet az irdnyelvtervezet csokkenthet.
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414 A honos és nem honos részvényesek kozott igazsag-
talan megkiilonboztetés tapasztalhaté a nem honos részvénytu-
lajdonosok szdmdra a kozgytléssel kapcsolatban rendelkezésre
bocsatott informéci6 tekintetében. Az Eurdpai Bizottsdg terve-
zete biztositja, hogy kell§ id6ben, megfelel6 mennyiségii infor-
méci6 élljon a részvénytulajdonosok rendelkezésére minden
piacon, ezéltal tehdt valészintileg hozzdjrul a probléma mérsék-
léséhez.

41.5 Az Eurdpai Birosdg (EB) itélkezési gyakorlata hangsi-
lyozza, hogy a tagdllamoknak el kell keriilniiik azt, hogy a rész-
vénytulajdonosok egy kategdridja mds részvénytulajdonosi kate-
goridk sérelmére visszaéljen helyzetével.

41.6 A meghatalmazott atjan torténé szavazashoz és az
Gjboli regisztracidhoz kapcsolddd kovetelmények gyakran kolt-
ségesek, és az Eurdpai Bizottsdg dltal végzett hatdsvizsgdlat ered-
ményei azt sugalljdk, hogy ezeknek a koltségeknek a szintje
visszatartja a kisebb befektetSket a szavazastél. Az Eurdpai
Bizottsdg eljardsinak egyszertisiteni kell a szavazdsra meghatal-
mazott képvisel§ kijelolésének folyamatdt, és egyértelmiivé kell
tennie, hogy ki nevezhetd ki meghatalmazottnak. Ezzel egyide-
jlileg meg kell erdsitenie a meghatalmazottak jogait bizonyos or-
szagokban.

4.1.7  Abban az esetben, ha a kozgy(lés elnoke maga is
szavazdsra meghatalmazott képviseld, kotelezni kell, hogy szigo-
rdan az &t meghatalmazé részvénytulajdonos(ok) kivinsiga
szerint szavazzon.

4.2 Koltségek

4.2.1 A javasolt egységes értesitési id§ egyfajta rugalmatlan-
sdgot jelentene azokban a tagdllamokban, ahol a rendkiviili
kozgytlés osszehivasit megel6z8en legkésébb 14 nappal kell az
értesitést kikiildeni.

4.2.2 A részvényesek altal ifrasban feltett kérdésekre adandd
irasbeli valaszokra irdnyulé kovetelmény elengedhetetlen.

423 Az irdnyelvtervezet 5. és 7. cikke 30 napot hatdroz
meg a fordulénap és a kozgy(ilés napja kozott, ezdltal segitve a
részvényeseket, hogy szavazhassanak részvényeik alapjan.

5. Részletes megjegyzések

5.1 Az EGSZB udvozli az Eurdpai Bizottsag javaslatdt, mivel
a hatdrokon dtnydlé szavazdst akaddlyozé sorompdk torzu-
lashoz vezetnek az egységes piacon.

5.2 Mivel a pénziigyi dgazat jelentSs befolydst gyakorol a
gazdasigra és a foglalkoztatds novekedésére, el kell vetni
mindent, ami gdtolja a részvényesek részvételét. Az Eurdpai
Bizottsdg javaslatdnak pedig éppen ez a célja.

Briisszel, 2006. szeptember 13.

5.3  Jelenleg a hatdrokon dtnydl6 szavazds a priori koltsége-
sebb azon részvényesek szdmdra, akik nem abban az orszdgban
telepedtek le, amelyben az érintett vdllalat részvényeit beje-
gyezték, mint az ugyanabban az orszdgban letelepedett részvé-
nyesek szdmadra, ami a piac torzuldsit példazza.

5.4 Az Eurdpai Bizottsig ugy véli, hogy jelenleg tul sok az
akaddly, ami a meghatalmazott Gtjan torténd szavazast néhany
tagallamban indokolatlanul nehézkessé teszi.

5.5 A részvényzdrolds, azaz a kozgytlés el6tt néhdny nappal
a részvények letétbe helyezésére vagy zdroldsdra irdnyul6 kove-
telmény, mint a szavazds feltétele, még mindig 1étezd gyakorlat
szdmos tagdllamban, s6t néhdny tagéllamban még kotelezd is.
Ez egy igen drdga gyakorlat, amely megakaddlyozza, hogy a
részvényesek a taggy(lést megel6z8 akdr két hétben értékesitsék
részvényeiket. Az intézményes befektetSk szerint ugyanakkor a
szavazds egyik legf6bb akaddlya is egyben.

5.6 Az EGSZB egyetért az Eurdpai Bizottsdggal abban, hogy
a kozgytiléshez kapcsoldédd informéciok késedelmes rendelke-
zésre bocsdtdsa vagy hidnyossdga, vagy az Osszefoglalds forma-
jaban késziil6 hatdrozatok, illetve a tal rovid értesitési idSk
jelentik a nem honos részvényesek szdmdra a legfébb akadalyt
részvényesi jogaik gyakorldsa sordn. Minden ide vonatkozd
dokumentumot, koztik a konyvvizsgdloi jelentést, a részvé-
nyesek kérdéseire adott vilaszokat, a kozgytilés megrendezésére
vonatkoz6 meghivokat, és a kozgytlésen el6terjesztendd inditva-
nyokat elektronikusan és fizikailag is elérhet6vé kell tenni.

57 A 8. cikk a kozgyiilésen elektronikus eszkozok segitsé-
gével valo részvételre vonatkozik. Mivel a technoldgia igen
gyorsan fejlédik, az Eurépai Bizottsdg javaslata értelmében ,a
tagdllamok nem tiltjak meg a részvénytulajdonosok elektronikus
eszkozok segitségével valo részvételét a kozgytlésen”.

5.8 Az Eurépai Bizottsig szovege nem szentel kiilon
figyelmet a ,bemutatéra szdld” részvények problémadjanak,
melyek tulajdonosaival a kommunikacié elsGsorban djsaghirde-
tések formdjaban zajlik. Az EGSZB ugy véli, hogy az elektro-
nikus kommunikacié korszertibb, gyorsabb és egyértelmten
kevesebb koltséggel jar.

59 A 10. cikk a meghatalmazott Gtjdn torténd szavazdsra
vonatkozd rendszert teszi egyértelmdivé, egyben megsziinteti
annak lehetdségét, hogy bizonyos villalatok korldtozdsokat
alkalmazzanak a szavazdsra meghatalmazott képvisel§ szemé-
lyére vonatkozélag.

5.10  Annak lehetSsége, hogy ne tegyiink semmit, azaz, hogy
hagyjuk a dolgokat, ahogy vannak, nem tlinik vonzénak az
EGSZB szdmdra. Az akaddlyok megfizethetetleniil dragéva teszik
a hatdrokon atnydl6 szavazast a kis részvényesek, és nagyon
koltségessé az intézményes befektetdk szamara.

az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Anna-Marie SIGMUND



