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p) henvisning i direktivets bestemmelser til spergsmal vedre-
rende varemarkeforfalskning og godkendelse samt beskyt-
telse af ophavsret og tilknyttede rettigheder, som er sarligt
svakkede i forbindelse med fjernsalg;

q) udvidelse af oplysningspligten til alle bergrte parter med
sarligt sigte pd de mest sdrbare forbrugergrupper sdsom
mindredrige, @ldre eller svage grupper i lighed med bestem-
melserne i direktivet om urimelig handelspraksis;

Bruxelles, den 30. maj 2007.

1) behovet for at indfere et effektivt sanktionssystem, som kan
afholde fra misligholdelse af de forpligtelser, der er fastsat i
direktivet.

3.2.11  Efter EGSU’s mening er det af afgerende betydning at
overveje disse spergsmdl beherigt for at nd det mal, som direk-
tivet sigter mod, nemlig at sikre, at forbrugere, som keber varer
og tjenesteydelser gennem fjernsalg, nyder en beskyttelse
svarende til den, der med rette ydes ved handelsaftaler, som
indgds ved personligt fremmede.
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Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om Forslag til Europa-Parlamentets og

Ridets direktiv om @ndring af Radets direktiv 78/855/EQF om fusioner af aktieselskaber og Radets

direktiv 82/891/EQF om spaltning af aktieselskaber for s vidt angdr kravet om udarbejdelse ved en
vafhaengig sagkyndig af en beretning i forbindelse med en fusion eller spaltning

KOM(2007) 91 endelig — 2007/0035 (COD)

(2007/C 175/08)

Rédet for Den Europziske Union besluttede den 29. marts 2007 under henvisning til EF-traktatens artikel
95 at anmode om Det Europaeiske Gkonomiske 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 Marfa Sanchez Miguel til ordferer uden studiegruppe. Sektionen vedtog sin udtalelse den 3.

maj 2007.

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pa sin 436. plenarforsamling den 30.-31. maj 2007,
medet den 30. maj, folgende udtalelse med 143 stemmer for, 26 imod og 12 hverken for eller imod:

1. Indledning

1.1  Kommissionens forslag til @ndring af reglerne for fusion
og spaltning af aktieselskaber indgér i planen for modernisering
af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i EU ('). Deri
udstikkes en handlingsplan, som pé kort, mellemlang og lang
sigt skal gennemfere en dybtgdende @ndring af lovgivningen,
som indebzrer mere end blot at ferdiggere de direktiver, der er
under udarbejdelse.

1.2 Pé et mere generelt plan fremlagges der desuden i bilag
I til handlingsprogrammet for reduktion af administrative
byrder i EU () ti konkrete forslag til »tiltag efter den hurtige
procedure« med henblik pd at luge ud i krav af mindre betyd-
ning — uden at pévirke beskyttelsesniveauet. Det er netop
formalet med narvarende forslag, der begrenser sig til at

(") Meddelelse fra Kommissionen til Rddet og Europa-Parlamentet,
KOM(2003) 284 endelig.
() KOM(2007) 23 endelig.

ophave kravet om en ekspertrapport om fusions- eller spalt-
ningsplaner, sifremt »alle« aktionarerne er enige om at give

afkald pa den.

1.3 Det skal bemarkes, at direktiv 2005/56/EF om grense-
overskridende fusioner af selskaber med begrenset ansvar (*) i
artikel 8, stk. 4, fastsldr, at der ikke kraves udarbejdelse af en
ekspertrapport om fusionsplaner, hvis alle selskabsdeltagerne er
indforstdet hermed. Ligeledes blev der med den seneste @ndring
af direktiv 77/91/EQF om stiftelse af aktieselskaber samt beva-
relse af og @ndringer i aktiekapitalen (*) indsat to nye artikler,
artikel 10 a) og 10 b), ifelge hvilke der ikke kraeves en sagkyn-
digs beretning i forbindelse med indskud af andre veerdier end
kontanter, nir en rakke betingelser, som garanterer den reelle
verdi af de tilforte bidrag, er opfyldt.

() EUTL310af25.11.2005,s. 1.
(*) Direktiv 2006/68/EF, EUT L 264 af 25.9.2006.
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2. Forslagets indhold

2.1  Formadlet med denne @ndring af direktiverne om fusion
og spaltning af aktieselskaber er at bringe deres indhold i over-
ensstemmelse med direktivet om granseoverskridende fusioner
hvad angér inddragelse af sagkyndige i udarbejdelse af beret-
ningen om fusions- eller spaltningsplaner, hvis alle aktionarer
og indehavere af andre vardipapirer, der giver stemmeret, er
enige herom.

3. Bemerkninger til forslaget

3.1  E@SU bifalder forenklingsprocessen og isar reduktionen
af de europwiske virksomheders administrative byrder. Det er
sddan, det forstdr indholdet af forslaget, som isar beskytter akti-
onarernes interesser ved at kraeve enstemmig tilslutning blandt
dem alle om ikke at lade en sagkyndig udarbejde en beretning
om fusions- eller spaltningsplaner.

3.2 E@SU ser dog ogsé problemer i det, iser i forbindelse
med store selskabers fusioner, hvor aktionererne er meget
forskellige, og hovedparten er investorer. Hvis aktierne ikke
forvaltes direkte, kan det indebare, at mindretalsaktionarer er
ubeskyttede og ser sig tvunget til at acceptere aftaler, som er
indgéet af de organer, der forvalter vaerdipapirerne. Selvom de
geldende regler giver ret til indvending og tilbagetraekning i
tilfeelde af utilfredshed med det ekonomiske udbytte af operati-
oner som iser akticombytning, vil det blive vanskeligere at
udeve denne ret, ndr der ikke foreligger en sagkyndigs beretning
om fusionsplanen.

3.3 P4 samme mdde mener EGSU, at selskabernes kreditorer
og arbejdstagere kan blive sdrbare pé grund af manglende viden,
hvis der ikke foreligger en objektiv vurdering fra sagkyndige.
Kreditorernes ret til at modsette sig en fusion efter offentligge-
relsen af fusionsmeddelelserne anerkendes, safremt deres tilgode-
havender ikke er sikret. Man skal dog vare opmarksom p4, at
der hverken i fusionsdirektivet eller spaltningsdirektivet fast-
sattes nogen rettigheder for arbejdstagerne, hvorimod direktivet
om grenseoverskridende fusioner (artikel 16) giver dem en
mulighed for medbestemmelse, som gor det lettere at opnd et
bedre resultat via hensigtsmassige informationskanaler.

3.4 En lovgivnings effektivitet athenger af, om den sikrer alle
de involverede parters rettigheder i juridiske operationer, i dette
tilfelde fusioner og spaltninger af selskaber. Da det drejer sig

Bruxelles, den 30. maj 2007.

om komplicerede sager, md man fremme instrumenter, der ger
dem mere gennemskuelige og ikke skaber konflikter mellem de
berorte parter. Bortfaldet af den sagkyndiges beretning efter alle
aktionaerernes enske ber ske pd de betingelser, der fastsattes i
artikel 10 a) i direktiv 2006/68/EF, dvs. hvis aktiverne udgares
af veerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter eller nyligt er
blevet vurderet af uathengige sagkyndige, sdledes at deres veerdi
kan verificeres, og der er sikret overensstemmelse med de rele-
vante vurderingsstandarder.

4. Konklusioner

4.1 EGSU medgiver, at forslaget til andring af direktiverne
om fusion og spaltning af aktieselskaber er en del af planen om
at reducere de europaiske virksomheders administrative byrder.
Man ber dog holde sig for gje, at denne form for juridiske
operationer hyppigst forekommer i store selskaber med
begranset ansvar, hvis aktionzrer omfatter bade portefoljefor-
valtere og individuelle investorer, som har forskellige interesser.
De individuelle investorer gnsker steorst mulig rentabilitet af
deres aktiers byttevaerdi.

4.2 Reformens sigte ber vere at tilgodese alle de involveredes
interesser i forbindelse med disse juridiske operationer. Ud fra
denne antagelse sikrer eksperternes vurderinger en sterre
gennemskuelighed og pélidelighed af fusions- eller spaltningspla-
nernes tilbud, da det er deres ansvar at etablere objektive krite-
rier for planernes indhold.

4.3  EOSU mener endvidere, at de grundlaeggende regler for
inddragelse af sagkyndige skal findes i artikel 10, 10 a) og 10 b)
i det andet direktiv, der stiller som betingelse for ikke at udar-
bejde en ekspertrapport, at der foreligger en verificerbar vurde-
ring af vaerdierne af nyere dato.

4.4 EGSU mener pa den anden side, at der ber tages hensyn
til indholdet af det 10. selskabsretsdirektiv, ikke kun fordi det er
blevet udsendt for nyligt, men fordi det ligger mere pé linje med
de nye kriterier for interesser, der er beskyttet af selskabsretten,
idet det ikke kun omfatter aktionzrer og kreditorer, men ogsd
de arbejdstagere, som er en del af virksomhedsstrukturen. EGSU
finder det derfor nedvendigt at udvide naerverende forslag i
overensstemmelse med artikel 16 i ovennavnte direktiv, da det
bedre svarer til ensket om at harmonisere medlemsstaternes
lovgivning om selskabsfusioner og -spaltninger.
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BILAG

til Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse

Folgende @ndringsforslag, der blev sat under afstemning samlet, blev forkastet under debatten, men fik mindst en fjerdedel
af de afgivne stemmer:

1) Punkt 3.2 udgir

Begrundelse

Forslaget til &ndring af direktiverne om fusion og spaltning af aktieselskaber har til formdl at skabe overensstemmelse
mellem deres indhold og indholdet af direktivet om greenseoverskridende fusioner for s vidt angér deltagelse af sagkyn-
dige ved udarbejdelsen af en beretning om fusions- eller spaltningsplaner, hvis samtlige aktionarer eller indehavere af
vardipapirer, som giver stemmeret, er enige herom. Forslaget om forenkling af procedurerne bidrager til at fremme virk-
somhedernes effektivitet og konkurrenceevne uden dog at begraense beskyttelsen af mindretalsaktionarer og selskabets
kreditorer.

Naér der er tale om enstemmighed, opstér de problemer, som omtales i punkt 3.2, ikke. Aktionzrerne har netop valgt
portefoljeforvaltere for at vaerne om deres interesser. Problemet med at der tages beslutninger, som kunne veere i modstrid
med mindretalsaktionarernes interesser, opstr derfor ikke, da de jo har givet deres tilsagn.

2) Punkt 3.3 udgir

Begrundelse

Med hensyn til punkt 3.3. ber det praciseres, at bide fusion og spaltning er selskabsspecifikke problemer. Kreditorerne
har en uigenkaldelig og anerkendt ret til at gore indsigelse, sd snart meddelelsen eller forslaget om fusion offentliggeres.
Det regelsat, som Kommissionen foresldr, omhandler ikke ophavelse af denne ret, men forenkling af procedurerne. Med
hensyn til arbejdstagernes rettigheder andrer det forhold, at der evt. foreligger et forslag om fusion og det forhold, at der
er foretaget en evaluering fra sagkyndig side, ingenlunde pé deres situation. Desuden er de beleb, som er nedvendige for
at kunne udarbejde ekspertiserapporten — som undertiden er ret store — disponible til finansiering af eventuelle forbed-
ringer af arbejdsforholdene og lenmodtagernes rettigheder.

3) Punkt 3.4 udgir




C 175/36

Den Europziske Unions Tidende

27.7.2007

Begrundelse

Punkt 3.4 i forslaget til udtalelse henviser til artikel 10 a) i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/68/EF om
andring af Radets direktiv 77/91/EF om stiftelse af aktieselskaber samt bevarelse af og sendringer i aktiekapitalen. Denne
artikel finder ikke anvendelse i det foreliggende tilfalde og andres ikke af direktivforslaget. Artikel 10 a) i direktiv
2006/68/EF omhandler en uvildig og godkendt sagkyndigs vurdering i forbindelse med indskud af andre vardier end
kontanter samt muligheden for senere at foretage en ny vurdering pa foranledning og under ansvar af bestyrelsen eller
direktionen. Foretages der ikke en sidan ny vurdering, kan mindretalsaktionzrer som ejer mindst 5 % af selskabets
tegnede kapital, kreeve en vurdering fra en uathaengig sagkyndig. Da bestemmelserne gar pa et overmade sjeldent, men
noje defineret tilfelde, nemlig enstemmighed blandt samtlige aktionaerer, opstdr problemet med konflikter mellem de
forskellige parter, sdledes som det beskrives i punkt 3. 4 i forslaget til udtalelse, ikke.

4) Punkt 4.1 @ndres som folger
4.1 EQSU medgiver, at forslaget til eendring af direktiverne om fusion og spaltning af aktieselskaber er en del af planen om
at reducere de europeiske virksomheders administrative byrder, og kan derfor godkende de foresldede bestemmelser. Mat
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Begrundelse

Gives mundtligt.

5) Punkt 4.2 udgar

Begrundelse

Det foreslas at slette punkt 4.2, 4.3 og 4.4 med henvisning til begrundelserne for slettelse af punkt 3.2, 3.3 og 3.4.

6) Punkt 4.3 udgdr

Begrundelse

Det foreslas at slette punkt 4.2, 4.3 og 4.4 med henvisning til begrundelserne for slettelse af punkt 3.2, 3.3 og 3.4.

7) Punkt 4.4 udgar

Begrundelse

Det foreslas at slette punkt 4.2, 4.3 og 4.4 med henvisning til begrundelserne for slettelse af punkt 3.2, 3.3 og 3.4.

Afstemningsresultat
For: 44
Imod: 104

Hverken for eller imod: 28



