
p) henvisning i direktivets bestemmelser til spørgsmål vedrø-
rende varemærkeforfalskning og godkendelse samt beskyt-
telse af ophavsret og tilknyttede rettigheder, som er særligt
svækkede i forbindelse med fjernsalg;

q) udvidelse af oplysningspligten til alle berørte parter med
særligt sigte på de mest sårbare forbrugergrupper såsom
mindreårige, ældre eller svage grupper i lighed med bestem-
melserne i direktivet om urimelig handelspraksis;

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

3.2.11 Efter EØSU's mening er det af afgørende betydning at
overveje disse spørgsmål behørigt for at nå det mål, som direk-
tivet sigter mod, nemlig at sikre, at forbrugere, som køber varer
og tjenesteydelser gennem fjernsalg, nyder en beskyttelse
svarende til den, der med rette ydes ved handelsaftaler, som
indgås ved personligt fremmøde.

Bruxelles, den 30. maj 2007.

Dimitris DIMITRIADIS

Formand for

Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalg

Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om Forslag til Europa-Parlamentets og
Rådets direktiv om ændring af Rådets direktiv 78/855/EØF om fusioner af aktieselskaber og Rådets
direktiv 82/891/EØF om spaltning af aktieselskaber for så vidt angår kravet om udarbejdelse ved en

uafhængig sagkyndig af en beretning i forbindelse med en fusion eller spaltning

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

(2007/C 175/08)

Rådet for Den Europæiske Union besluttede den 29. marts 2007 under henvisning til EF-traktatens artikel
95 at anmode om Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om det ovennævnte emne.

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug,
som udpegede María Sanchez Miguel til ordfører uden studiegruppe. Sektionen vedtog sin udtalelse den 3.
maj 2007.

Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalg vedtog på sin 436. plenarforsamling den 30.-31. maj 2007,
mødet den 30. maj, følgende udtalelse med 143 stemmer for, 26 imod og 12 hverken for eller imod:

1. Indledning

1.1 Kommissionens forslag til ændring af reglerne for fusion
og spaltning af aktieselskaber indgår i planen for modernisering
af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i EU (1). Deri
udstikkes en handlingsplan, som på kort, mellemlang og lang
sigt skal gennemføre en dybtgående ændring af lovgivningen,
som indebærer mere end blot at færdiggøre de direktiver, der er
under udarbejdelse.

1.2 På et mere generelt plan fremlægges der desuden i bilag
III til handlingsprogrammet for reduktion af administrative
byrder i EU (2) ti konkrete forslag til »tiltag efter den hurtige
procedure« med henblik på at luge ud i krav af mindre betyd-
ning — uden at påvirke beskyttelsesniveauet. Det er netop
formålet med nærværende forslag, der begrænser sig til at

ophæve kravet om en ekspertrapport om fusions- eller spalt-
ningsplaner, såfremt »alle« aktionærerne er enige om at give
afkald på den.

1.3 Det skal bemærkes, at direktiv 2005/56/EF om grænse-
overskridende fusioner af selskaber med begrænset ansvar (3) i
artikel 8, stk. 4, fastslår, at der ikke kræves udarbejdelse af en
ekspertrapport om fusionsplaner, hvis alle selskabsdeltagerne er
indforstået hermed. Ligeledes blev der med den seneste ændring
af direktiv 77/91/EØF om stiftelse af aktieselskaber samt beva-
relse af og ændringer i aktiekapitalen (4) indsat to nye artikler,
artikel 10 a) og 10 b), ifølge hvilke der ikke kræves en sagkyn-
digs beretning i forbindelse med indskud af andre værdier end
kontanter, når en række betingelser, som garanterer den reelle
værdi af de tilførte bidrag, er opfyldt.
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(1) Meddelelse fra Kommissionen til Rådet og Europa-Parlamentet,
KOM(2003) 284 endelig.

(2) KOM(2007) 23 endelig.
(3) EUT L 310 af 25.11.2005, s. 1.
(4) Direktiv 2006/68/EF, EUT L 264 af 25.9.2006.



2. Forslagets indhold

2.1 Formålet med denne ændring af direktiverne om fusion
og spaltning af aktieselskaber er at bringe deres indhold i over-
ensstemmelse med direktivet om grænseoverskridende fusioner
hvad angår inddragelse af sagkyndige i udarbejdelse af beret-
ningen om fusions- eller spaltningsplaner, hvis alle aktionærer
og indehavere af andre værdipapirer, der giver stemmeret, er
enige herom.

3. Bemærkninger til forslaget

3.1 EØSU bifalder forenklingsprocessen og især reduktionen
af de europæiske virksomheders administrative byrder. Det er
sådan, det forstår indholdet af forslaget, som især beskytter akti-
onærernes interesser ved at kræve enstemmig tilslutning blandt
dem alle om ikke at lade en sagkyndig udarbejde en beretning
om fusions- eller spaltningsplaner.

3.2 EØSU ser dog også problemer i det, især i forbindelse
med store selskabers fusioner, hvor aktionærerne er meget
forskellige, og hovedparten er investorer. Hvis aktierne ikke
forvaltes direkte, kan det indebære, at mindretalsaktionærer er
ubeskyttede og ser sig tvunget til at acceptere aftaler, som er
indgået af de organer, der forvalter værdipapirerne. Selvom de
gældende regler giver ret til indvending og tilbagetrækning i
tilfælde af utilfredshed med det økonomiske udbytte af operati-
oner som især aktieombytning, vil det blive vanskeligere at
udøve denne ret, når der ikke foreligger en sagkyndigs beretning
om fusionsplanen.

3.3 På samme måde mener EØSU, at selskabernes kreditorer
og arbejdstagere kan blive sårbare på grund af manglende viden,
hvis der ikke foreligger en objektiv vurdering fra sagkyndige.
Kreditorernes ret til at modsætte sig en fusion efter offentliggø-
relsen af fusionsmeddelelserne anerkendes, såfremt deres tilgode-
havender ikke er sikret. Man skal dog være opmærksom på, at
der hverken i fusionsdirektivet eller spaltningsdirektivet fast-
sættes nogen rettigheder for arbejdstagerne, hvorimod direktivet
om grænseoverskridende fusioner (artikel 16) giver dem en
mulighed for medbestemmelse, som gør det lettere at opnå et
bedre resultat via hensigtsmæssige informationskanaler.

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

om komplicerede sager, må man fremme instrumenter, der gør
dem mere gennemskuelige og ikke skaber konflikter mellem de
berørte parter. Bortfaldet af den sagkyndiges beretning efter alle
aktionærernes ønske bør ske på de betingelser, der fastsættes i
artikel 10 a) i direktiv 2006/68/EF, dvs. hvis aktiverne udgøres
af værdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter eller nyligt er
blevet vurderet af uafhængige sagkyndige, således at deres værdi
kan verificeres, og der er sikret overensstemmelse med de rele-
vante vurderingsstandarder.

4. Konklusioner

4.1 EØSU medgiver, at forslaget til ændring af direktiverne
om fusion og spaltning af aktieselskaber er en del af planen om
at reducere de europæiske virksomheders administrative byrder.
Man bør dog holde sig for øje, at denne form for juridiske
operationer hyppigst forekommer i store selskaber med
begrænset ansvar, hvis aktionærer omfatter både porteføljefor-
valtere og individuelle investorer, som har forskellige interesser.
De individuelle investorer ønsker størst mulig rentabilitet af
deres aktiers bytteværdi.

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

4.3 EØSU mener endvidere, at de grundlæggende 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 værdierne af nyere dato.

4.4 EØSU mener på den anden side, at der bør tages hensyn
til indholdet af det 10. selskabsretsdirektiv, ikke kun fordi det er
blevet udsendt for nyligt, men fordi det ligger mere på linje med
de nye kriterier for interesser, der er beskyttet af selskabsretten,
idet det ikke kun omfatter aktionærer og kreditorer, men også
de arbejdstagere, som er en del af virksomhedsstrukturen. EØSU
finder det derfor nødvendigt at udvide nærværende forslag i
overensstemmelse med artikel 16 i ovennævnte direktiv, da det
bedre svarer til ønsket om at harmonisere medlemsstaternes
lovgivning om selskabsfusioner og -spaltninger.

Bruxelles, den 30. maj 2007.

Dimitris DIMITRIADIS

Formand for

Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalg
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BILAG

til Det Europæiske Økonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse

Følgende ændringsforslag, der blev sat under afstemning samlet, blev forkastet under debatten, men fik mindst en fjerdedel
af de afgivne stemmer:

1) Punkt 3.2 udgår

3.2 EØSU ser dog også problemer i det, især i forbindelse med store selskabers fusioner, hvor aktionærerne er meget forskel-
lige, og hovedparten er investorer. Hvis aktierne ikke forvaltes direkte, kan det indebære, at mindretalsaktionærer er
ubeskyttede og ser sig tvunget til at acceptere aftaler, som er indgået af de organer, der forvalter værdipapirerne. Selvom de
gældende regler giver ret til indvending og tilbagetrækning i tilfælde af utilfredshed med det økonomiske udbytte af opera-
tioner som især aktieombytning, vil det blive vanskeligere at udøve denne ret, når der ikke foreligger en sagkyndigs beret-
ning om fusionsplanen.

Begrundelse

Forslaget til ændring af direktiverne om fusion og spaltning af aktieselskaber har til formål at skabe overensstemmelse
mellem deres indhold og indholdet af direktivet om grænseoverskridende fusioner for så vidt angår deltagelse af sagkyn-
dige ved udarbejdelsen af en beretning om fusions- eller spaltningsplaner, hvis samtlige aktionærer eller indehavere af
værdipapirer, som giver stemmeret, er enige herom. Forslaget om forenkling af procedurerne bidrager til at fremme virk-
somhedernes effektivitet og konkurrenceevne uden dog at begrænse beskyttelsen af mindretalsaktionærer og selskabets
kreditorer.

Når der er tale om enstemmighed, opstår de problemer, som omtales i punkt 3.2, ikke. Aktionærerne har netop valgt
porteføljeforvaltere for at værne om deres interesser. Problemet med at der tages beslutninger, som kunne være i modstrid
med mindretalsaktionærernes interesser, opstår derfor ikke, da de jo har givet deres tilsagn.

2) Punkt 3.3 udgår

3.3 På samme måde mener EØSU, at selskabernes kreditorer og arbejdstagere kan blive sårbare på grund af manglende viden,
hvis der ikke foreligger en objektiv vurdering fra sagkyndige. Kreditorernes ret til at modsætte sig en fusion efter offentlig-
gørelsen af fusionsmeddelelserne anerkendes, såfremt deres tilgodehavender ikke er sikret. Man skal dog være opmærksom
på, at der hverken i fusionsdirektivet eller spaltningsdirektivet fastsættes nogen rettigheder for arbejdstagerne, hvorimod
direktivet om grænseoverskridende fusioner (artikel 16) giver dem en mulighed for medbestemmelse, som gør det lettere at
opnå et bedre resultat via hensigtsmæssige informationskanaler.

Begrundelse

Med hensyn til punkt 3.3. bør det præciseres, at både fusion og spaltning er selskabsspecifikke problemer. Kreditorerne
har en uigenkaldelig og anerkendt ret til at gøre indsigelse, så snart meddelelsen eller forslaget om fusion offentliggøres.
Det regelsæt, som Kommissionen foreslår, omhandler ikke ophævelse af denne ret, men forenkling af procedurerne. Med
hensyn til arbejdstagernes rettigheder ændrer det forhold, at der evt. foreligger et forslag om fusion og det forhold, at der
er foretaget en evaluering fra sagkyndig side, ingenlunde på deres situation. Desuden er de beløb, som er nødvendige for
at kunne udarbejde ekspertiserapporten — som undertiden er ret store — disponible til finansiering af eventuelle forbed-
ringer af arbejdsforholdene og lønmodtagernes rettigheder.

3) Punkt 3.4 udgår

3.4 En lovgivnings effektivitet afhænger af, om den sikrer alle de involverede parters rettigheder i juridiske operationer, i dette
tilfælde fusioner og spaltninger af selskaber. Da det drejer sig om komplicerede sager, må man fremme instrumenter, der
gør dem mere gennemskuelige og ikke skaber konflikter mellem de berørte parter. Bortfaldet af den sagkyndiges beretning
efter alle aktionærernes ønske bør ske på de betingelser, der fastsættes i artikel 10 a) i direktiv 2006/68/EF, dvs. hvis
aktiverne udgøres af værdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter eller nyligt er blevet vurderet af uafhængige sagkyndige,
således at deres værdi kan verificeres, og der er sikret overensstemmelse med de relevante vurderingsstandarder.
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Begrundelse

Punkt 3.4 i forslaget til udtalelse henviser til artikel 10 a) i Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2006/68/EF om
ændring af Rådets direktiv 77/91/EF om stiftelse af aktieselskaber samt bevarelse af og ændringer i aktiekapitalen. Denne
artikel finder ikke anvendelse i det foreliggende tilfælde og ændres ikke af direktivforslaget. Artikel 10 a) i direktiv
2006/68/EF omhandler en uvildig og godkendt sagkyndigs vurdering i forbindelse med indskud af andre værdier end
kontanter samt muligheden for senere at foretage en ny vurdering på foranledning og under ansvar af bestyrelsen eller
direktionen. Foretages der ikke en sådan ny vurdering, kan mindretalsaktionærer som ejer mindst 5 % af selskabets
tegnede kapital, kræve en vurdering fra en uafhængig sagkyndig. Da bestemmelserne går på et overmåde sjældent, men
nøje defineret tilfælde, nemlig enstemmighed blandt samtlige aktionærer, opstår problemet med konflikter mellem de
forskellige parter, således som det beskrives i punkt 3. 4 i forslaget til udtalelse, ikke.

4) Punkt 4.1 ændres som følger

4.1 EØSU medgiver, at forslaget til ændring af direktiverne om fusion og spaltning af aktieselskaber er en del af planen om
at reducere de europæiske virksomheders administrative byrder, og kan derfor godkende de foreslåede bestemmelser. Man
bør dog holde sig for øje, at denne form for juridiske operationer hyppigst forekommer i store selskaber med begrænset
ansvar, hvis aktionærer omfatter både porteføljeforvaltere og individuelle investorer, som har forskellige interesser. De indi-
viduelle investorer ønsker størst mulig rentabilitet af deres aktiers bytteværdi.

Begrundelse

Gives mundtligt.

5) Punkt 4.2 udgår

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

Begrundelse

Det foreslås 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 udgår

4.3 EØSU mener endvidere, at de grundlæggende 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 udarbejde en ekspertrapport, at der foreligger en verificerbar vurde-
ring af værdierne af nyere dato.

Begrundelse

Det foreslås 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 udgår

4.4 EØSU mener på den anden side, at der bør tages hensyn til indholdet af det 10. selskabsretsdirektiv, ikke kun fordi det er
blevet udsendt for nyligt, men fordi det ligger mere på linje med de nye kriterier for interesser, der er beskyttet af selska-
bsretten, idet det ikke kun omfatter aktionærer og kreditorer, men også de arbejdstagere, som er en del af virksomheds-
strukturen. EØSU finder det derfor nødvendigt at udvide nærværende forslag i overensstemmelse med artikel 16 i oven-
nævnte direktiv, da det bedre svarer til ønsket om at harmonisere medlemsstaternes lovgivning om selskabsfusioner og
-spaltninger.

Begrundelse

Det foreslås 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
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