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muliggere en aftale med Tyrkiet pi den anden side
af 1991.

Bryssel, den 3. juli 1991.

3.2. OSU ammoder Kommissionen om at tilsende
det den kortfattede rapport om gennemferelsen og re-
sultaterne af forskningen.
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Udtalelse om Kommissionens forslag til Radets direktiv om @ndring af direktiv 77/91/EQF
om stiftelse af aktieselskaber samt bevarelse af og &ndringer i dets kapital (1)

(91/C 269/06)

Ridet for De Europaiske Fzllesskaber besluttede den 13. februar 1991 under henvisning til
EQF-Traktatens artikel 54 at anmode om Det ekonomiske og sociale Udvalgs udtalelse om

det ovennzvnte emne.

Det forberedende arbejde henvistes til @SU’s Sektion for Industri, Handel, Hindvark og
Tjenesteydelser, som udpegede Michael Bell til ordferer. Sektionen vedtog sin udtalelse den

S. juni 1991.

Det ekonomiske og sociale Udvalg vedtog pa sin 288. plenarforsamling, medet den 3. juli

1991, enstemmigt folgende udtalelse.

1. Indledning

Det foreliggende forslag er tat knyttet til et andet
aktuelt forslag vedrerende det femte selskabsdirektiv,
som @SU ogsa har udarbejdet en udtalelse (2) om, samt
til det @ndrede forslag til et trettende selskabsdirektiv,
om hvilket OSU ogsa allerede har vedtaget en udtalel-
se(3). Alle disse foranstaltninger vedrerer overtagelse-
stilbud, men de foresliede ndringer til andet og femte
direktiv vil, lige som de to direktiver i det hele taget,
ogsa finde anvendelse i andre tilfzlde.

Den foresldede @ndring til andet direktiv omhandler
selskabers erhvervelse af egne aktier og er relativt enkel.
Andringen beskrives i begrundelsens punkt 14 og 15.
Den indebzrer kort sagt, at de bestemmelser, der hin-
drer et selskab i at erhverve mere end 10 % af dets egne
aktier, udvides til ogsi at omfatte datterselskaber;

(1) EFT nr. C 8 af 12. 1. 1991, 5. 5.
(3) @SU’s udtalelse blev vedraget den 3. juli 1991.
(3) EFT nr. C 102 af 18. 4. 1991, s. 49.

derudover suspenderes de stemmerettigheder, der knyt-
ter sig til datterselskabets beholdning af aktier i moder-
selskabet, lige som det er tilfzeldet med moderselskabets
egne stemmerettigheder.

2. Generelle bemarkninger

2.1.  OSU bifalder Kommissionens generelle inten-
tion om at begranse de hindringer, der ligger i vejen
for overtagelsestilbud, si der skabes lige vilkir for
overtagelsesaktiviteter i alle EF-lande.

2.2. QSU er enig i, at selskaber ikke ber kunne
erhverve egne aktier med henblik pa at gare brug af de
dertil knyttede stemmerettigheder, uanset om det sker
i forbindelse med et overtagelsestilbud eller under andre
omstendigheder. Det er korrekt, at de nuverende be-
stemmelser i andet selskabsdirektiv, som skulle forhin-
dre en sadan praksis, er mangelfulde, idet selskaber via
deres datterselskaber kan undga den tilsigtede virkning.
OSU statter derfor Kommissionens forslag om at udvide
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de regler, der gzlder for selskaberne, til ogsa at omfatte
deres datterselskaber.

2.3.  Selv om QSU tilslutter sig, at reglerne om erhver-
velse af egne aktier udvides til ogsi at omfatte datter-
selskaber, skal det samtidig pipege, at reglernes anven-
delse kan fi negative konsekvenser for mindretalsaktio-
nzrer i datterselskaberne; nar et delvist ejet dattersel-
skab i forvejen besidder aktier i moderselskabet, vil den
pabudte suspension af stemmerettighederne i henhold
til artikel 21 vzre til skade for mindretalsaktionzrerne.
OSU opfordrer Kommissionen til at overveje, om det
er enskeligt at inkorporere visse beskyttelsesklausuler
pi dette punkt, f. eks. ved at fastsette en overgansperio-
de for reglernes anvendelse pa eksisterende aktiebe-
holdninger, sa aktiebeholdninger, der gar ud over den
tilladte taerskel, kan afhandes pé reguler vis.

2.4. OSU konstaterer, at artikel 8, litra c), i den
foresldede &ndring til det trettende direktiv forbyder et
selskab at erhverve egne aktier, si lenge der foreligger
et overtagelsestilbud, medmindre generalforsamlingen
udtrykkeligt har givet tilladelse hertil, lige som det
konstateres, at den foresliede &ndring af andet direktiv
medferer, at et selskabs datterselskaber omfattes af
nzvnte forbud.

2.5. ©OSU bemarker, at de foresliede @ndringer sta-
dig tillader, at et selskab eller dets datterselskaber under
nogle omstazndigheder — dog ikke i forbindelse med
overtagelsestillbud — med visse begrensninger kan erh-
verve op til 10 % af selskabets aktier uden forudgiende
tilladelse fra aktionzrerne. @SU tilslutter sig, at der
findes omstzndigheder, som kan retferdiggere og ned-

Bryssel, den 3. juli 1991.

vendiggere sadanne undtagelser, omend andet selskabs-
direktiv blot fastsztter minimumsforskrifter, og med-
lemsstaterne frit kan indfere mere restriktive nationale
love.

2.6. Det erkendes, at Kommissionen har fremsat de

" foreliggende forslag med henblik pi at imedegi speci-

fikke bekymringer i forbindelse med barrierer for over-
tagelseaktiviteter inden for EF, men @SU haber, at
Kommissionen og Radet ogsa fortsat vil gere fremskridt
hen imod en fuldendt og ensartet EF-lovgivningsstruk-
tur for selskaber og virksomhedsgrupper.

2.7.  @SU konstaterer, at fonde eller investeringsfor-
eninger i visse medlemsstater kan erhverve og besidde
aktier til fordel for tidligere eller nuvarende ansatte,
for eksempel felles investeringsfonde og medarbejder-
aktieforeninger. Sddanne aktieblokke synes ikke at vare
omfattet af reglerne om erhvervelse af egne aktier, og
det kan forekomme, at sidanne fondes ledere eller
bestyrere valges blandt et selskabs topledere. I USA
har der varet eksempler pa, at ledere har benyttet
medarbejderfonde til at erhverve deres selskabs aktier
og dermed stemmerettigheder i forbindelse med overta-
gelsestilbud. Denne praksis synes pd nuvarende tid-
spunkt ganske vist ikke at vaere almindelig i nogen EF-
medlemsstat, men GSU anbefaler, at man holder neje
oje med udviklingen, og at Kommissionen underseger
behovet for passende lovgivningsforanstaltninger.

3. Bemarkninger til artiklerne

Med forbehold af ovenstiende generelle bemzrkninger
kan QSU tislutte sig Kommissionens forslag, og formu-
leringen af den nye artikel 24a giver ikke anledning til
bemarkninger.
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