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p) podjecie w przepisach dyrektywy kwestii podrabiania i
certyfikacji towaréw oraz ochrony praw autorskich i praw
powigzanych, ktdre sg szczegdlnie narazone na naruszenie
w przypadku sprzedazy na odleglos¢;

q) rozszerzenie obowigzku informowania wszystkich zaintere-
sowanych stron, ze szczegblnym uwzglednieniem najstab-
szych grup konsumentéw, takich jak osoby niepelnoletnie,
starsze lub niepelnosprawne, na wzér istniejacych juz posta-
nowien dyrektywy dotyczacej nieuczciwych praktyk handlo-

wych;

1) konieczno$¢ wprowadzenia skutecznego systemu sankcj,
ktore bylyby dostatecznie odstraszajgce wobec niewypel-
nienia obowiagzkéw okreslonych w dyrektywie.

3211  Zdaniem EKES-u, odpowiednie rozwazenie tych
kwestii ma zasadnicze znaczenie dla osiagnigcia celu, jaki posta-
wiono w dyrektywie, tj. zagwarantowanie konsumentom zaku-
pujacym towary i ustugi w transakcjach na odleglo$¢ ochrony
poréwnywalnej do tej, jaka slusznie jest zapewniana w przy-
padku uméw zawieranych i wykonywanych osobiscie.

Bruksela, 30 maja 2007 r.
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Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie wniosku dotyczacego dyrek-

tywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe Rady 78/855/[EWG dotyczaca

Kczenia si¢ spotek akcyjnych oraz dyrektywe Rady 82/891/EWG dotyczaca podziatu spétek akcyj-

nych w odniesieniu do wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego dotyczjcego polaczenia sig
spolek lub ich podzialu

COM(2007) 91 wersja ostateczna — 2007/0035 (COD)

(2007/C 175/08)

Dnia 29 marca 2007 r. Rada, dzialajgc na podstawie art. 95 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote Euro-
pejska, postanowita zasiggnaé opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie wspom-
nianej powyzej.

Sekeja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktorej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swojg opini¢ w dniu 3 maja 2007 r. Samodzielnym sprawozdawcy byta Marfa Candelas
SANCHEZ MIGUEL.

Na 436. sesji plenarnej w dniach 30-31 maja 2007 r. (posiedzenie z 30 maja 2007 r.) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 143 do 26-12 os6b wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat naste-

Ppujacy opinie:

1. Wstep

1.1 Przedstawiony przez Komisj¢ wniosek dotyczacy zmiany
uregulowan w zakresie laczenia si¢ 1 podziatu spétek akcyjnych
wpisuje si¢ w plan modernizacji prawa spélek i poprawy zarzg-
dzania przedsigbiorstwami w UE (!). Wniosek ten przewiduje
plan dzialan, ktérego celem jest doglebna reforma prawodaw-
stwa w krotkim, $rednim i dlugim okresie, wykraczajaca poza
zwyczajne ukoriczenie zaleglych projektéw dyrektyw.

1.2 Ponadto, na poziomie bardziej ogélnym, w zalaczniku 2
do programu dzialan na rzecz zmniejszenia obciazen admini-
stracyjnych w Unii Europejskiej (?), zawarto dziesig¢ konkret-
nych propozycji ,przyspieszonych dzialan” na rzecz ograni-
czenia drobnych wymagan, ktére nie zmieniaja poziomu

(") Komunikat Komisji do Rady i Parlamentu Europejskiego COM(2003)
284 konicowy.
() COM(2007) 23 wersja ostateczna.

ochrony prawne;j. Jest to cel omawianego wniosku, ktéry ogra-
nicza si¢ jedynie do zniesienia wymogu opinii bieglych doty-
czacej projektu polaczenia sie spélek lub ich podziatu, jesli
,wszyscy” akcjonariusze wyrazili na to zgode.

1.3 W zwigzku z tym nalezy wspomniel, ze art. 8 ust. 4
dyrektywy 2005/56/WE w sprawie transgranicznego laczenia
sic spolek kapitalowych (}) zwalnia z wymogu przedstawienia
sprawozdania bieglego dotyczacego projektu polaczenia si¢
spolek, jesli wszyscy wspdlnicy wyrazili na to zgode. Podobnie
ostatnia zmiana dyrektywy 77/91/EWG w sprawie tworzenia
spolek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich
kapitatu (*) wprowadza dwa nowe artykuly: art. 10a oraz art.
10b, w ktérych opinia bieglego nie jest wymagana dla wkladéw
bezgotéwkowych, jesli mozna zagwarantowal rzeczywistg
warto$¢ wniesionych Srodkow.

() Dz.U.L310z25.11.2005,s.1.
(‘) Dyrektywa 2006/68/WE, Dz.U.L 264 z 25.9.2006.
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2. Tre$é¢ wniosku

2.1  Celem niniejszej zmiany dyrektyw o faczeniu si¢ i
podziale spotek akcyjnych jest ujednolicenie ich przepiséow z
przepisami dyrektywy w sprawie transgranicznego laczenia sig
spotek w zakresie wymogu opinii bieglych dotyczacej planéw
polaczenia si¢ spélek lub ich podzialu, o ile postanowia tak
wszyscy akcjonariusze i osoby posiadajace inne papiery wartos-
ciowe, z ktérymi zwigzane jest prawo glosu.

3. Uwagi do wniosku

3.1  EKES z zainteresowaniem obserwuje proces upraszczania,
a w szczegblnosci proces zmniejszania obcigzent administracyj-
nych dla przedsigbiorstw europejskich. Komitet rozumie, ze
wla$nie w ten kontekst wpisuje si¢ omawiany wniosek, ktéry
szczeg6lnie chroni interesy akcjonariuszy, wymagajac jedno-
myslnej zgody wszystkich akcjonariuszy na rezygnacje
z opracowania przez bieglych sprawozdania dotyczacego
planéw polaczenia lub podziatu spélek.

3.2 Niemniej jednak, zwlaszcza w przypadku polaczen
duzych spélek, Komitet zauwaza problemy zwigzane ze zr6zni-
cowaniem akcjonariatu, ktrego wigkszo$¢ stanowig inwestorzy.
Kiedy akcjami nie zarzadza si¢ bezposrednio, akcjonariusze
mniejszo$ciowi moga okazac si¢ bezbronni, gdyz zostaja zwia-
zani umowami przyjetymi przez podmioty zarzadzajace ich
papierami warto$ciowymi. O ile obowiazujace przepisy przewi-
dujg prawo sprzeciwu i wycofania si¢, w przypadku gdy akcjo-
nariusze nie zgadzaja si¢ ze skutkami ekonomicznymi takich
operacji, szczeg6lnie w przypadku wymiany akcji, to wykonanie
tego prawa moze okazal si¢ znacznie utrudnione w sytuacji,
gdy nie bedzie sprawozdania bieglego w sprawie planu pols-
czenia spolek.

3.3 W tym samym kontek$cie EKES jest zdania, Ze wierzy-
ciele i pracownicy faczacych lub dzielacych si¢ spotek nie bedg
chronieni ze wzgledu na nieznajomo$¢ sytuacji, jaka moze
wynikna¢ z braku obiektywnej wyceny dokonywanej na odpo-
wiedzialno$¢ bieglych. Wierzycielom przyznano prawo sprze-
ciwu po opublikowaniu ogloszenia o polaczeniu, o ile ich
wierzytelnoici nie zostaly zabezpieczone. Nalezy natomiast
zauwazy¢, ze ani w dyrektywie w sprawie laczenia si¢ spotek
akcyjnych, ani w dyrektywie w sprawie podzialu spétek nie
przewidziano zadnych praw dla pracownikéw, podczas gdy w
dyrektywie w sprawie transgranicznego laczenia si¢ spotek przy-
znano im mozliwo$é uczestnictwa (art. 16), co pozwala na
osiggniecie lepszych wynikéw dzieki odpowiednim kanalom
informacgji.

3.4  Skuteczno$¢ przepisu prawnego zalezy od zagwaranto-
wania praw wszystkim uczestnikom czynnosci prawnych, w
tym przypadku — polaczen lub podzialéw spotek akcyjnych.

Bruksela, 30 maja 2007 r.

Poniewaz s3 to czynnoSci skomplikowane, nalezy dostarczyé
instrumentéw, ktére pozwola nada¢ im wickszg przejrzystos¢ i
nie beda wywolywa¢ konfliktéw miedzy wszystkimi zaintereso-
wanymi. Rezygnacja ze sprawozdania bieglego za zgoda wszyst-
kich akcjonariuszy powinna odbywaé si¢ w okoliczno$ciach
opisanych w art. 10a dyrektywy 2006/68/WE, tzn. w przypadku
kapitalu tworzonego przez zbywalne papiery wartosciowe,
przez instrumenty rynku pienigznego lub przez aktywa o
warto$ci  godziwej okreSlonej z niewielkim wyprzedzeniem
przez niezaleznego bieglego, poniewaz warto§¢ taka jest weryfi-
kowalna i ustalona zgodnie z odpowiednimi zasadami.

4. Whnioski

4.1  EKES uznaje fakt, ze wniosek dotyczacy modyfikacji
dyrektyw dotyczacych laczenia si¢ i podziatu spélek akcyjnych
wpisuje si¢ w program zmniejszania obcigzent administracyjnych
wobec przedsigbiorstw europejskich. Niemniej jednak nalezy
wzig¢ pod uwage, Ze takie operacje prawne przeprowadza sie
najczesciej w wielkich przedsiebiorstwach kapitatowych, ktérych
akcjonariat sklada si¢ jednocze$nie z akcjonariuszy zarzadzajg-
cych portfelem kapitalowym i akcjonariuszy indywidualnych,
ktorych interesy sa odmienne. Celem drobnych inwestoréw jest
jak najwigkszy dochdd z ich akgji.

4.2 Celem reformy powinno by¢ dazenie do zabezpieczenia
ogdlnych intereséw wszystkich stron zaangazowanych w
omawiane dzialania prawne. Przy takim zalozeniu wyceny
dokonane przez bieglych zapewnialy wigksza przejrzystos¢ i
wiarygodno$¢ ofert zawartych w planach polaczenia lub
podziatu, gdyz odbywaly si¢ na ich odpowiedzialnosé, a w
konsekwencji ustanawialy obiektywne kryteria tresci tych
planéw.

43  Ponadto Komitet uwaza, Ze podstawowe zasady inter-
wencji bieglych zawarto w art. 10, 10a i 10b drugiej dyrektywy,
gdzie rezygnacje z przeprowadzenia sprawozdania bieglego
uzaleznia si¢ od istnienia aktywow, ktérych warto$¢ zostala
okreslona z niewielkim wyprzedzeniem.

4.4  Z drugiej strony, Komitet jest zdania, ze nalezy wzigé
pod uwage tre$¢ dziesigtej dyrektywy, nie tylko ze wzgledu na
jej niedawne opublikowanie, ale takze dlatego, ze jest lepiej
dostosowana do nowych kryteriéw ochrony intereséw okreslo-
nych w przepisach dotyczacych spélek, gdyz uwzglednia nie
tylko akcjonariuszy i wierzycieli, lecz takze pracownikéw, ktérzy
stanowig element struktury przedsi¢biorstwa. W zwigzku z tym
Komitet uwaza, ze tre§¢ omawianego wniosku powinna zostaé
rozszerzona zgodnie z postanowieniami art. 16 ww. dyrektywy,
poniewaz lepiej odpowiada to celom harmonizacji przepiséw
krajowych w zakresie polaczeni i podzialéw spétek akcyjnych.

Przewodniczacy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Dimitris DIMITRIADIS
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ZALACZNIK

do opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Nastgpujgce poprawki, nad ktérymi przeprowadzono glosowanie faczne i ktdre uzyskaly poparcie co najmniej jednej
czwartej oddanych gloséw, zostaly odrzucone w trakcie debaty:

1) Skresli¢ punkt 3.2

Uzasadnienie

Celem zmian dyrektyw dotyczacych laczenia si¢ i podziatu spélek akcyjnych jest harmonizacja ich tresci z dyrektywa
dotyczacg fuzji transgranicznych w odniesieniu do wymogu sporzadzenia opinii bieglego dotyczacego projektu warunkéw
polaczenia si¢ spélek lub ich podzialu, o ile taka bedzie decyzja ogélu akcjonariuszy lub oséb posiadajacych papiery
warto$ciowe nadajace im prawo glosu. Propozycja uproszczenia procedur przyczynia si¢ do promowania skutecznosci i
konkurencyjnosci przedsigbiorstw bez ograniczania ochrony oferowanej akcjonariuszom mniejszo$ciowym i wierzycielom
spolki.

W przypadku, gdy decyzja podejmowana jest jednoglosnie, nie zachodza problemy poruszane w punkcie 3.2. Akcjona-
riusze wybierajg podmioty zarzadzajace papierami wartosciowymi wlasnie w celu ochrony wiasnych intereséw. Co za tym
idzie problem podjecia decyzji, ktdra stalaby w sprzecznosci z interesami akcjonariuszy mniejszosciowych przestaje
istnie¢, poniewaz zaklada si¢ réwniez ich zgode.

2) Skresli¢ punkt 3.3

Uzasadnienie

W odniesieniu do punktu 3.3 nalezy uscisli¢, ze zaréwno fuzje, jak i podzialy to specyficzne problemy spélek. Wierzyciele
maja uznane i nieodwolalne prawo do wnoszenia sprzeciwu po opublikowaniu ogloszenia o polaczeniu lub jego projektu.
Przepisy proponowane przez Komisj¢ nie dotycza zniesienia tego prawa, lecz uproszczenia procedur. Jezeli natomiast
chodzi o prawa pracownikéw, to niezaleznie od tego, czy istnieje, czy tez nie istnieje projekt lub ocena sporzadzona przez
ekspertéw, w niczym nie zmienia to ich sytuacji. Co wigcej, sumy potrzebne na opracowania analiz eksperckich, czesto
bardzo wysokie, moglyby pozosta¢ do dyspozycji w celu ewentualnego sfinansowania poprawy warunkow pracy pracow-
nikéw lub podniesienia ich zarobkéw.

3) Skresli¢ punkt 3.4
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Uzasadnienie

Ustep 3.4 projektu opinii odnosi si¢ do art. 10a dyrektywy 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 wrzesnia
2006 r. zmieniajacego dyrektywe 77/91/EWG Rady w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian
wysokosci ich kapitatu. Artykut ten nie jest stosowany w danym przypadku i nie zostaje zmieniony przez wniosek doty-
czacy dyrektywy. Artykul 10a dyrektywy 2006/68/WE reguluje warunki sporzadzenia wstepnej wyceny wartoSci godzi-
wiej przez niezaleznego i uznanego bieglego oraz mozliwosci sporzadzenia ponownej wyceny z inicjatywy i na odpowie-
dzialno$¢ organu administrujgcego lub zarzadzajacego. W przypadku braku takiej ponownej wyceny akcjonariusze mniej-
szo$ciowi posiadajacy przynajmniej 5 % subskrybowanego kapitatu spétki maja prawo zazadal przeprowadzenia wyceny
przez niezaleznego bieglego. Biorac pod uwage, Ze przepisy te odnosza si¢ do sytuacji wyjatkowo rzadkiej, ale wyraznie
okreslonej, tzn. przy jednomyslno$ci wszystkich akcjonariuszy, nie zachodzi problem powstania konfliktéw pomiedzy
poszczegdlnymi stronami, takich jak opisano w punkcie 3.4 projektu opinii.

4) Zmieni¢ punkt 4.1

4.1 EKES uznaje fakt, ze wniosek dotyczgcy modyfikagji dyrektyw dotyczgeych tgczenia sig i podziatu spélek akeyjnych wpisuje
si¢ w program zmniejszania obcigzer administracyjnych wobec przedsigbiorstw europejskich i w zwigzku z tym popiera ten

wniosek. Niems op;
Uzasadnienie

Uzasadnienie zostanie przedstawione ustnie.

5) Skresli¢ punkt 4.2

Uzasadnienie

Proponuje si¢ skreslenie punktéw 4.2, 4.3 oraz 4.4 z takich samych powodéw, jakie przytoczono w uzasadnieniu skre-
$lenia punktéw 3.2, 3.3 oraz 3.4.

6) Skresli¢ punkt 4.3

Uzasadnienie

Proponuje si¢ skreslenie punktéw 4.2, 4.3 oraz 4.4 z takich samych powodéw, jakie przytoczono w uzasadnieniu skre-
$lenia punktéw 3.2, 3.3 oraz 3.4.

7) Skresli¢ punkt 4.4

Uzasadnienie

Proponuje si¢ skre§lenie punktow 4.2, 4.3 oraz 4.4 z takich samych powoddw, jakie przytoczono w uzasadnieniu skre-
$lenia punktéw 3.2, 3.3 oraz 3.4.

Wynik glosowania:

Za: 44

Przeciw: 104

Wstrzymato sig: 28



