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Rédet for De Europeiske Fellesskaber besluttede den 13. januar 2005 under henvisning til EF-traktatens
artikel 44 at anmode om Det Europaziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om det ovennavnte

emne.

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug,
som udpegede Umberto Burani til ordferer. Sektionen vedtog sin udtalelse den 23. juni 2005.

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pa sin 419. plenarforsamling den 13.-14. juli 2005,

medet den 13. juli 2005, enstemmigt folgende udtalelse:

Praambel

1. Baggrund

1.1 1 forbindelse med processen vedrgrende forenkling af
lovgivningen om det indre marked (SLIM) offentliggjorde
Kommissionen i september 1999 en beretning udarbejdet af en
arbejdsgruppe om selskabsret, som isaer beskaftigede sig med
forenkling af forste og andet selskabsretlige direktiv. I »Report
on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe, der blev udsendt i november 2002, understregede
ekspertgruppen i selskabsret pd hejt niveau, at det ville vere
hensigtsmeassigt at omsatte de fleste af SLIM-gruppens forslag
til praksis gennem et direktiv.

1.2 Formélet med direktivforslaget er at forenkle visse
aspekter af andet direktiv, som i gjeblikket indeholder folgende
krav:

— Aktier ma ikke udstedes til en kurs, der er lavere end deres
palydende veerdi eller regnskabsmassige parikurs, hvis de
ikke har nogen palydende veerdi. Dette forbud gelder uden
undtagelser for alle aktieudstedelser og ikke blot for den
forste udstedelse i forbindelse med et selskabs stiftelse. Dette
betyder ikke, at efterfolgende aktieudstedelser ikke kan
gennemfores til en pélydende eller regnskabsmaessig pari-

kurs, som er lavere end ved en foregdende udstedelse, si
leenge den kurs, som de nye aktier udstedes til, opfylder det
naevnte vilkdr.

Aktieudstedelse uden kontant vederlag skal ske pa baggrund
af en vurdering, som udarbejdes af en eller flere uathengige
eksperter.

Hvis der gives mulighed for stremlining af selskabets aktie-
kapital, skal dette principielt hjemles i vedtaegterne eller stif-
telsesoverenskomsten og/eller af generalforsamlingen.

Kob af egne aktier skal principielt godkendes af generalfor-
samlingen for en bestemt periode og for en bestemt del af
selskabets aktiekapital.

Virksomheden har kun mulighed for at yde finansiel stotte
ved tredjemands keb af dens aktier i meget begrensede
tilfelde og kun op til en vis graense.

Fratagelse af fortegningsret ved kapitaludvidelser mod
kontant vederlag skal godkendes af generalforsamlingen, og
der kreeves en skriftlig redegorelse fra bestyrelsen eller
direktionen.

Ved kapitalnedsattelser skal medlemsstaterne fastleegge
betingelserne for udevelse af kreditors ret til hensigtsmeessig
sikkerhed.
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2. Direktivforslagets indhold

2.1  Direktivforslaget bygger pd den betragtning, at en
forenkling af andet direktiv vil bidrage vaesentligt til at ege
erhvervslivets effektivitet og konkurrenceevne uden at svaekke
beskyttelsen af aktionaerer og kreditorer.

2.2 I dette lys er sigtet med direktivforslagets forskellige
artikler, at de direkte eller indirekte:

— giver aktieselskaber mulighed for at tiltrakke kapitalindskud
i anden form end kontanter, uden at de skal indhente
ekspertvurdering, forudsat der ikke forelaegger indsigelser,

— giver aktieselskaber mulighed for at anskaffe egne aktier op
til en greense svarende til selskabets frie reserver,

— gor det muligt for aktieselskaber at yde finansiel bistand,
hvor tredjemand ensker at erhverve deres aktier op til en
graense svarende til selskabets frie reserver,

— giver aktieselskaber mulighed for at de pa visse vilkdr kan
oge deres kapital uden at skulle opfylde regnskabskravet i
forbindelse med begransning eller fratagelse af aktionarers
fortegningsret,

— give kreditorerne mulighed for at tage retlige eller admini-
strative skridt, hvis de mener, at deres tilgodehavende er i
fare,

— giver aktionarer, der ejer den afgerende del af kapitalen
(90 %) i et bersnoteret selskab, ret til at overtage de rester-
ende aktier.

2.3 For at hindre markedsmisbrug ber medlemsstaterne ved
gennemforelsen af dette direktiv tage hensyn til bestemmelserne
i direktiverne 2003/6/EF og 2004/72/EF om accepteret
markedspraksis og en rakke bestemmelser, der skal sikre
gennemsigtighed med hensyn til ledelsesorganers forvaltning og
ansvar.

3. Generelle bemarkninger

3.1 EQSU stetter de mal, som direktivforslaget opstiller, og
generelt de midler, som Kommissionen har i sinde at anvende
for at nd dem. Der ber dog skelnes mellem egentlig forenkling,
som ikke @ndrer de eksisterende bestemmelsers betydning og
reckkevidde, og forenkling i form af endring, som ved at fjerne
visse procedurer, der oprindeligt var tenkt som beskyttelse af
tredjemand, markedet og aktieselskaberne selv, kan bevirke en
endring af den beskyttelse, som der lagges op til i de fore-
gdende direktiver, uanset om @ndringen er veasentlig eller
mindre vasentlig.

3.2 At @ndre for at opné forenkling skal ikke nedvendigvis
afvises. Det kan tvaertimod vise sig at vare nyttigt, hvis
andringen tilpasser bestemmelserne til markedsvilkdrene og
virksomhedernes forhold. Nar Kommissionen skal vedtage den,
md den dog ikke ga lengere, end hvad den har fdet mandat til,

hvilket er at forenkle, men ikke @ndre, galdende lovgivning.
Med andre ord er enhver andring acceptabel, hvis det kan
bevises, at den er med til at forenkle virksomhedsstyringen og
forbedre  konkurrenceevnen og reducere virksomhedens
omkostninger, hvorimod det ikke er acceptabelt, hvis den
mindsker tredjemands rettigheder, iser ndr det drejer sig om
smé aktionarer eller kreditorer. E@SU gor Parlamentet og
Ridet opmarksom pd dette punkt, som er meget vigtigt, hvis
man vil undgd at give borgerne det indtryk, at en forenklings-
proces bruges til at indfere vasentlige &endringer, som intet har
at gore med forenkling. Det er i dette lys, at EGSU ensker at
yde sig bidrag, og derfor vil kun de aspekter, som kraver
opmerksomhed, blive behandlet, og hermed underforstds, at
E@SU tilslutter sig de aspekter, som ikke navnes.

4. Seerlige bemarkninger

41  Artikel 10 a) (1) fastsatter, at medlemsstaterne kan
valge ikke at anvende de beskyttende regler i artikel 10, stk. 1,
stk. 2 og stk. 3 i direktiv 77/91/EF, hvis en ny tilforsel af selska-
bskapital bestdr af andre verdier end kontanter: i praksis, hvis
indskuddet bestar af noterede vardipapirer. I dette tilfeelde kan
en sagkyndigs vurdering erstattes af en vurdering, som fore-
tages pd grundlag af det vagtede gennemsnit i de tre fore-
gdende méneder.

4.1.1 EOSU tilslutter sig dette, men understreger, at en
beregning pad grundlag af det vagtede gennemsnit i de fore-
gdende tre mdneder vil vere baseret pd tidligere verdier, som
ikke tager hensyn til fremtidige udsigter, hvor prisen kan stige
men ogsd falde. Bestemmelsen ber udvides, si det vagtede
gennemsnit betragtes som et maksimum, og sd de beslutnings-
tagende organer fir mulighed for at foretage en anden og
begrundet vurdering.

4.1.2 De i stk. 1 indrommede lettelser ber indferes i hele
EU. Overlades de til medlemsstaternes skon, bestdr der en fare
for, at den gnskede dereguleringseffekt udebliver i nogle lande.

4.2 Artikel 10 a) (2) fastsldr, at de beskyttende regler som
anfort i punkt 4.1 ikke kan anvendes, hvis det nye kapitalind-
skud bestar af andre vardier end bersnoterede veardipapirer
(ikke-barsnoterede veardipapirer, fast ejendom, osv.). I dette
tilfeelde skal vurderingen foretages forudgdende af en uafhangig
sagkyndig, som har tilstraekkelig uddannelse og erfaring.

4.2.1  Udvalget mener, at litra a), som vedrerer den sagkyn-
dige, ber udgd, fordi begreberne stilstrakkelig uddannelse og
erfaring« er for uklare. Til direktivets formal er det nok, hvis
der er tale om en uathangig sagkyndig, som er anerkendt af de
relevante myndigheder.

42.1.1 1 stk. 2, litra b), som angir referenceperioden for
vurderingen af overdragelsen, ber fristen pd tre maneder
forlenges til mindst seks maneder.
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4.2.2  Den anden bemerkning angdr punkt (c), hvor det fast-
slas, at eksperten foretager sin vurdering » overensstemmelse
med generelt accepterede vurderingsstandarder og -principper i
medlemsstaten«. EQSU foreslar, at der udtrykkeligt henvises til
juridisk anerkendte regnskabsregler eller til officielle bestem-
melser.

4.2.3  Stk. 3 legger op til muligheden for ikke at anvende
vurderingsstandarderne, hvis overdragelsen af andre veerdier
end kontanter stammer fra det foregdende regnskabsér. Det er
nedvendigt med en pracisering af udtrykket »sarskilt aktive, da
det er uklart, om der er tale om veerdier fra statusopgerelsen.

4.3 1 artikel 10 b), stk. 2, fastslds det, at »hver medlemsstat
udpeger en uafhengig administrativ eller retslig
myndighed, som er ansvarlig for at undersoge lovligheden af
vederlag i form af andre veardier end kontanter«. E@SU
bemarker — som en ren formel betragtning — at en retslig
myndighed altid er uathengig, og foresldr derfor en mindre
@ndring af teksten. Vigtigere er det at bemarke, at denne
myndighed navnes flere gange i direktivets tekst og hver gang
med forskellige funktioner, uden at man precist fastleegger dens
rolle og giver en oversigt over dens funktioner.

431  Som bekendt findes der i alle medlemsstater admini-
strative eller retslige myndigheder, der varetager notarfunkti-
oner og godkendelses- og kontrolopgaver. Tiden er inde til, at
der i det mindste internt i medlemsstaterne skabes klarhed og
fastlegges en definition pd en kompetent myndighed (ét
enkelt henvendelsessted pd linje med servicedirektivet) med
hensyn til selskabslovgivning og -kontrol. Det vil veare et
afgorende skridt, ikke alene hvad angdr forenkling, men i
serdeleshed for gennemforelsen af det indre marked.

4.4  Artikel 19, stk. 1, fastsatter, at i de medlemsstater, som
tillader et selskab at erhverve egne aktier, skal bemyndigelsen
gives af generalforsamlingen for en gyldighedsperiode, som ikke ma
overstige 5 dr. EQSU finder, at fem dr er for lang tid. Situationen
pd markedet og i et selskab kan andre sig radikalt og tvinge de
beslutningstagende organer til at @ndre deres beslutninger. En
bemyndigelse til at erhverve aktier med en gyldighedsperiode
pd 5 ar er ikke i overensstemmelse med almindelig selska-
bspraksis. Det er bedre — af forsigtighedsgrunde og for at give
generalforsamlingen en vis handlefrihed — at begranse den til
2 ar med mulighed for at forny den madske hvert eller hvert
andet dr.

4.4.1 T artikel 23, stk. 1, bar »pd (bestyrelsens eller direktio-
nens) initiative udgd. Begrebet er alt for uklart og kan kun veere
ment som et eksempel. Fristen pd fem ar for pengestromsa-
nalysen i andet afsnit forekommer at vare for lang og ber
afkortes til to dr.

4.5  Artikel 23 a) fastsatter, at en aktioner har ret til at
bestride generalforsamlingens godkendelse af en transaktion i
anden form end kontanter ved at anmode det relevante admini-
strative eller retslige organ om at afgere, om transaktionen er
lovlig. E®SU bemerker, at generalforsamlingens beslutninger er
juridisk bindende, og at et organ med udelukkende administra-

tive befojelser vanskeligt vil kunne beslutte, om den skal annul-
leres eller andres. Dette gor det sarligt nodvendigt at fastlegge
de relevante organers rolle (jff. ovennavnte punkt 4.3) og
oprette ét enkelt henvendelsessted, der ogsd varetager funkti-
oner af retslig art (en administrativ domstol).

4.6 1 artikel 29 indsttes et afsnit, hvori det hedder, at
bestyrelsen eller direktionen fritages for at fremlegge en
skriftlig redegorelse om begransning eller fjernelse af forteg-
ningsretten i tilfeelde af kapitaludvidelse. EGSU ser ikke noget
behov for denne bestemmelse, som synes at gd imod forsigtig-
hedsprincipperne, men ikke forenkler procedurerne péa en
konstruktiv mdde. Det ber endvidere bemarkes, at aktiona-
rerne »kan anmode om at fi angivet beveggrundene til
begraensningen eller fjernelsen«. Der tages heller ikke hgjde for
tilfeelde, hvor der gives afslag pa udlevering af oplysninger eller
hvor der er uenighed blandt aktionzrerne om de oplysninger,
de har modtaget. Det generelle udgangspunkt ber imidlertid
vare selskabsrettens overordnede principper: generalforsam-
lingen er everste myndighed hvad angdr uddelegerede befo-
jelser til selskabets organer, men har altid og i alle tilfelde ret
til at blive informeret om, hvad der er foregdet, og til at
modtage en opgerelse for hver regnskabspost pa bade indtagts-
og udgiftssiden. EQSU foreslar at lade dette afsnit udga.

4.7 Artikel 39 indforer som sddan ikke en forenkling, men
forspger at kodificere (med direktivet om overtagelsestilbud,
artikel 15, som model) en bestemmelse, som kun findes i visse
lande: en »flertalsaktionaer« (dvs. en aktioneer, der mindste er i
besiddelse af 90 % af et bersnoteret aktieselskabs aktiekapital)
kan tvinge mindretalsaktionarerne til at selge ham eller hende
deres aktier »til en rimelig prisc. Medlemsstaterne kan haeve
graensen til et maksimum pd 95 %. I praamblen til direktivfor-
slaget navnes »flertalsaktionaer« ogsd i de tilfeelde, hvor der er
flere aktionarer, mens formuleringen i artiklen indikerer, at der
er tale om én enkelt aktionar. Denne tvetydighed ber ryddes af
vejen i den endelige tekst.

4.7.1  En sddan bestemmelse er som ovenfor navnt blevet
kodificeret i direktivet om overtagelsestilbud, men her forholder
det sig anderledes: garantien for gennemsigtighed i forbindelse
med et overtagelsestilbud mangler, og det samme galder for
baggrunden for tilbuddet. Hvor det uden tvivl er i hovedakti-
onarens interesse at kontrollere selskabet 100 % — isar hvis
der er et modarbejdende eller modsigelseslystent mindretal —
vil mindretalsaktionererne se pd sagen meget forskelligt,
atheengigt af omstendigheder og individuelle forhold. En akti-
onzr, som ingen indflydelse har pa ledelsen af selskabet, kunne
vare tilfreds med at fd mulighed for at atheende sin aktieandel
til en god pris, forudsat prisen er hgjere, end den pagaldende
kunne opnd ved at salge aktierne pa bersen. Hvis aktien giver
et godt afkast eller der er udsigt til, at dens veerdi oges, kunne
en investor/aktionar imidlertid enske at beholde den, og i en
sadan situation er det uklart, hvorfor han eller hun skal vere
tvunget til at salge. Endelig er en minoritetsandel pad 10 %
normalt ikke af en sddan sterrelse, at den kan laegge hindringer
i vejen for selskabets styring, men det ma ogsd anerkendes, at
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enhver aktionzar har retten til frit at valge. Det kan imidlertid
ikke udelukkes, at der kan forekomme grensetilfeelde, hvor
ledelsen kraever kontrol med alle aktionarer: kun i disse tilfelde
vil en sddan bestemmelse vare berettiget, og i givet fald kun
med godkendelse fra kontrolmyndighederne.

4.8  Artikel 39 b) — som bygger pa artikel 16 i direktivet
om overtagelsestilbud — vedrerer den modsatte situation:
mindretalsaktionerer kan, individuelt eller samlet, tvinge
hovedaktionaren til at erhverve deres aktier, igen »til en rimelig
pris«. Overvejelserne fra det foregdende punkt finder her tilsva-

Bruxelles, den 13. juli 2005

rende anvendelse. Ogsa her gelder, at myndighederne kun ber
godkende et tvunget salg, hvis det kan bevises, at det er
nedvendigt, med undtagelse af afhandelse af aktieandele alene
pa grund af udsigten til, at selskabet vil fa et darligt resultat.

4.8.1 I begge ovennevnte tilfaelde er det gnsket om retfeer-
dighed og iagttagelse af overordnede retsprincipper, der ligger
til grund for E@SU’s konklusioner: aktionerernes ret til at
valge bor bevares fuldt ud og ikke begranses af overvejelser,
som ligger uden for deres interessesfaere, medmindre der er et
pavist behov, som berettiger det.

Anne-Marie SIGMUND
Formand for

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om »Forslag til Europa-Parlamentets og
Ridets direktiv om andring af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF om arsregnskaber for
visse selskabsformer og konsoliderede regnskaberx

KOM(2004) 725 endelig — 2004/0250 (COD)

(2005/C 294/02)

Rédet for Den Europaiske Union besluttede den 3. februar 2005 under henvisning til EF-traktatens artikel
44, stk. 1, at anmode om Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om det ovennavnte

emne.

Det forberedende arbejde henvistes til EQSU’s Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og
Forbrug, som udpegede Harry Byrne til ordforer. Sektionen vedtog sin udtalelse den 23. juni 2005.

Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pa sin 419. plenarforsamling af 13. og 14. juli 2005,

medet den 13. juli, enstemmigt folgende udtalelse:

1. Baggrund

1.1 Forslaget om @ndring af regnskabsdirektiverne skal ses
som en opfelgning af den handlingsplan, som Kommissionen
vedtog den 21. maj 2003 med henblik pd at modernisere
selskabsretten og forbedre virksomhedsledelsen i Den Euro-
paiske Union.

1.2 Malet er at styrke tilliden til de drsregnskaber og arsbe-
retninger, der offentliggeres af europaiske selskaber, for at give
aktionarer og andre interessenter (f.eks. medarbejdere og leve-
randerer) adgang til pélidelige, fuldsteendige og lettilgengelige
oplysninger.

1.3 Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg
udtrykker betenkelighed ved enkelte detaljer i Kommissionens
forslag, men stotter i det store hele ovennavnte mal og mener,
at dette tiltag er pdkraevet for at beskytte alle berorte parter.

2. Resumé af Kommissionens forslag

2.1 T henhold til forslaget skal regnskabsdirektiverne (78|
660/EQF og 83/349/EQF) endres for at:

a) Fastsatte bestemmelser om bestyrelsens kollektive ansvar, sd
alle bestyrelsesmedlemmer gores kollektivt ansvarlige for
udarbejdelsen af drsregnskaber (uathaengigt af, om der er tale
om medlemmer af et selskabs administrations-, ledelses- eller
tilsynsorgan);

b) @ge gennemsigtigheden omkring transaktioner med
neertstdende parter, dvs. alle selskabers transaktioner med
deres ledere, sidstnavntes familiemedlemmer eller andre
sakaldte nertstdende parter, som ikke foretages pd normale
kommercielle vilkar;

¢) @ge gennemsigtigheden omkring ikke-balanceferte arrange-
menter ved at ajourfere oplysningskravene i regnskabsdirek-
tiverne, s de blandt andet ogsd omfatter virksomheder til
specielt formal (SPE);



