COMISSAO / ESPANHA
ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Secc¢io)
18 de Dezembro de 2008 *

No processo C-338/06,

que tem por objecto uma ac¢io por incumprimento nos termos do artigo 226.° CE,
entrada em 4 de Agosto de 2006,

Comissido das Comunidades Europeias, representada por G. Braun e R. Vidal Puig, na
qualidade de agentes, com domicilio escolhido no Luxemburgo,

demandante,

contra

Reino de Espanha, representado por F. Diez Moreno, na qualidade de agente, com
domicilio escolhido no Luxemburgo,

demandado,

* Lingua do processo: espanhol.
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apoiado por:

Republica da Polénia, representada por E. Osniecka-Tamecka, na qualidade de
agente,

Repuiblica da Finlandia, representada por J. Heliskoski, na qualidade de agente, com
domicilio escolhido no Luxemburgo,

Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, representado por V. Jackson,
na qualidade de agente, assistida por J. Stratford, barrister,

intervenientes,

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Seccéo),

composto por: P. Jann, presidente de seccdo, A. Tizzano (relator), A. Borg Barthet,
E. Levits e ].-]. Kasel, juizes,
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advogada-geral: V. Trstenjak,
secretdrio: R. Grass,

ouvidas as conclusdes da advogada-geral na audiéncia de 4 de Setembro de 2008,

profere o presente

Acérdao

Com a sua peticdo, a Comissdo das Comunidades Europeias pede que o Tribunal de
Justica declare que:

— ao autorizar a assembleia-geral a aprovar a emissdo de novas ac¢des sem direito de
preferéncia na subscricdo por um preco inferior ao seu valor razodvel;

— ao conferir o direito de preferéncia na subscricéo de ac¢oes no caso de aumento de
capital subscrito através de entradas em numerdrio ndo apenas aos accionistas mas
também aos titulares de obrigacdes convertiveis em accdes;
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— ao conferir um direito de preferéncia na subscricdo de obrigagoes convertiveis em
accOes ndo apenas aos accionistas mas também aos titulares de obrigacdes
convertiveis em acg¢des emitidas em emissdes anteriores; e

— ndo tendo previsto que a assembleia-geral pode aprovar a supressio do direito de
preferéncia na subscricdo de obrigagdes convertiveis em acgoes;

o Reino de Espanha nido cumpriu as obrigagdes que lhe incumbem por forca dos
artigos 29.° e 42.° da Segunda Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro
de 1976, tendente a coordenar as garantias que, para proteccio dos interesses dos sdcios
e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na acepgdo do segundo
pardgrafo do artigo [48.°] do Tratado, no que respeita a constitui¢io da sociedade
anénima, bem como a conservacdo e as modificacoes do seu capital social, a fim de
tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade (JO 1977, L 26, p. 1;
EE 17 F1 p. 44; a seguir «Segunda Directiva»).

Quadro juridico

Regulamentagdo comunitdria

O segundo e quinto considerandos da Segunda Directiva, cuja base juridica é o
artigo 54.°, n.° 3, alinea g), do Tratado CEE [que passou a artigo 54.°, n.’ 3, alinea g), CE,
que, por sua vez, passou a artigo 44.°, n.° 2, alinea g), CE], tém a seguinte redacgéo:
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«Considerando que, para assegurar uma equivaléncia minima da protec¢do dos
accionistas e dos credores [das sociedades andnimas], é necessario, sobretudo,

coordenar as legislacdes nacionais respeitantes a sua constitui¢io, bem como a
conservacio, ao aumento e a reducéo do seu capital;

Considerando que, em conformidade com os objectivos referidos no artigo [44.°, n.° 2,
alinea g), CE], é necessério que, em matéria de aumento e de redu¢io do capital, as
legislagoes dos Estados-Membros assegurem a observancia e harmonizem a aplicacdo
dos principios que garantem a igualdade de tratamento dos accionistas que se
encontram em condig¢des idénticas e a proteccdo dos titulares de créditos anteriores a
deliberacdo de reducio».

O artigo 29.° da Segunda Directiva dispde:

«1. Em todos os aumentos do capital subscrito por entradas em dinheiro, as ac¢oes
devem ser oferecidas com preferéncia aos accionistas, proporcionalmente a parte do
capital representada pelas suas acgdes.
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4. O direito de preferéncia ndo pode ser limitado nem suprimido pelos estatutos ou
pelo acto constitutivo. A limitacdo ou supressio deste direito podem, todavia, ser
decididas pela assembleia-geral. O 6rgio de direccdo ou de administracio deve
apresentar a essa assembleia um relatdrio escrito que indique os motivos para limitar ou
suprimir o direito de preferéncia e justifique o preco de emissdo proposto. A assembleia
delibera segundo as regras de quorum e de maioria prescritas no artigo 40.° [...]

6. Os n.” 1 a 5 aplicam-se 4 emissdo de quaisquer titulos convertiveis em ac¢des ou
providos de um direito de subscricio de ac¢des, mas nio a conversdo dos titulos, nem
ao exercicio do direito de subscricéo.

O artigo 42.° da Segunda Directiva prevé:

«Para a aplicacdo da presente directiva, as legislagdes dos Estados-Membros garantirdo
um tratamento igual aos accionistas que se encontrem em condigdes idénticas.»
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Legislagdo nacional

Nos termos do artigo 158.%, n.” 1, do Real Decreto Legislativo 1564/1989, que aprova o
novo texto da Lei das sociedades anénimas (Real decreto legislativo 1564/1989 por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas), de
22 de Dezembro de 1989 (BOE n.° 310, de 27 de Dezembro de 1989, p. 679), na sua
versdo aplicdvel ao caso em apreco (a seguir «LSA»):

«Nos aumentos de capital social com emissdo de novas acgdes, ordindrias ou
privilegiadas, os actuais accionistas e os titulares de obriga¢des convertiveis poderdo
exercer, dentro do prazo que a administracdo da sociedade lhes conceder para o efeito
[...], o direito de subscrever um ntimero de ac¢des proporcional ao valor nominal das
accoes que possuam ou das que corresponderiam aos titulares de obrigacoes
convertiveis em accdes caso exercessem nesse momento a faculdade da conversdo.»

O artigo 159.° da LSA dispde:

«1. Nos casos em que o interesse da sociedade assim o exija, a assembleia-geral, ao
decidir o aumento de capital, podera deliberar a supressao total ou parcial do direito de
preferéncia na subscricdo. Para a validade desta deliberacdo, que deverd respeitar o
disposto no artigo 144. °, serd imprescindivel:
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b) Que, no momento da convocatdria da assembleia, sejam colocados a disposicdo dos

c)

accionistas, em conformidade com a alinea ¢) do n.° 1 do artigo 144.°, um relatério
elaborado pelos administradores, no qual se justifique pormenorizadamente a
proposta e o tipo de emissdo das ac¢oes, com indicacdo das pessoas as quais estas
serdo atribuidas, e um relatério elaborado, sob a sua responsabilidade, por um
revisor oficial de contas diferente do revisor oficial de contas da sociedade,
nomeado para o efeito pelo Registo Comercial, sobre o valor razoavel das acgdes da
sociedade, sobre o valor tedrico dos direitos de preferéncia na subscri¢do cujo
exercicio se propde suprimir e sobre a razoabilidade dos dados contidos no
relatério dos administradores.

Que o valor nominal das ac¢oes a emitir, mais, se for caso disso, o0 montante do
prémio de emissdo, corresponda ao valor razoavel resultante do relatério dos
revisores oficiais de contas a que se refere a alinea b) anterior. Tratando-se de uma
sociedade cotada, é considerado como valor razodvel o valor de mercado,
presumindo-se, salvo prova em contrario, que este é o resultante da sua cotagéo
em bolsa.

Nio obstante, no caso das sociedades cotadas, a assembleia de accionistas, uma vez
dispondo do relatério dos administradores e do relatério do revisor oficial de contas
exigidos na alinea b) anterior, os quais deverdo, neste caso, referir-se também ao valor
patrimonial liquido das ac¢oes, poderd deliberar a emisséo de novas acg¢des a qualquer
preco, desde que seja superior ao valor patrimonial liquido resultante do relatério do
referido revisor, podendo a referida assembleia de accionistas limitar-se a estabelecer o
procedimento para a sua determinacdo. [...]
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O artigo 293.° da LSA tem a seguinte redaccio:

«1. Os accionistas da sociedade terdo direito de preferéncia na subscricdo das
obrigacdes convertiveis.

2. Do mesmo direito gozam os titulares de obrigacdes convertiveis pertencentes a
emissoes anteriores na proporcao que lhes corresponda segundo as bases da conversao.

3. Ao direito de preferéncia na subscricdo de obrigacdes convertiveis é aplicavel o
disposto no artigo 158.° desta lei.»

Procedimento pré-contencioso

Considerando que a legislacdo espanhola ndo estava em conformidade com os
artigos 29.° e 42.° da Segunda Directiva, a Comissdo enviou ao Reino de Espanha, em
15 de Janeiro de 2004, uma notificagdo para cumprir. Este respondeu por carta datada
de 10 Marco de 2004, negando quaisquer violages a Segunda Directiva.

Entendendo que as explicacdes fornecidas pelo Reino de Espanha ndo eram
satisfatérias, a Comissdo enviou a este Estado-Membro um parecer fundamentado,
em 5 de Janeiro de 2005, ao qual este respondeu, enviando-lhe um relatério do
Ministério da Economia e Finangas, em 4 de Marc¢o de 2005.
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Nao tendo ficado satisfeita com os esclarecimentos prestados, a Comissido decidiu, em
4 de Agosto de 2006, nos termos do artigo 226.° CE, intentar a presente ac¢do no
Tribunal de Justica.

Por despacho do presidente do Tribunal de Justica de 18 de Janeiro de 2007, foi
admitida a intervencdo da Republica da Polénia, da Reptiblica da Finlandia assim como
do Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte em apoio do pedido do Reino de
Espanha.

Quanto a accio

Quanto a primeira acusagdo

Argumentos das partes

Através da sua primeira acusa¢io, a Comisséo afirma que o artigo 159.°, n.” 1, alinea c),
segundo pardgrafo, da LSA viola o artigo 42.° da Segunda Directiva, conjugado com o
artigo 29.°, n.” 1 e 4, desta directiva, dado que ndo assegura um tratamento igual aos
accionistas de uma sociedade cotada em bolsa.
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Com efeito, segundo a Comissao, no caso de um aumento de capital de uma sociedade,
por emissdo de novas acgdes, o artigo 159.°, n.° 1, da LSA autoriza a assembleia-geral
dessa sociedade a deliberar a supressédo do direito de preferéncia na subscricdo previsto
no artigo 158.° da mesma lei, bem como a fixar livremente o pre¢o de emissdo das novas
acgoes, desde que, designadamente, este seja superior ao «valor patrimonial liquido»
das referidas ac¢des.

Ora, isso permitiria fixar o preco das novas ac¢des, para as quais estd excluido qualquer
direito de preferéncia na subscri¢do, num nivel «desproporcionalmente» baixo. Com
efeito, na opinido da Comisséo, o «valor patrimonial liquido» de uma acg¢éo pode ser
consideravelmente inferior ao seu «valor de mercado», calculado com base na sua
cotagdo em bolsa, a0 passo que o artigo 159.°, n.° 1, alinea c), primeiro pardgrafo, da LSA
prevé que o «valor de mercado» de uma acgdo deve corresponder ao seu «valor
razoavel».

A Comissédo deduz dai que o artigo 159.°, n.” 1, alinea c), segundo parégrafo, da LSA cria
uma discriminacéo nas sociedades cotadas em bolsa entre, por um lado, os accionistas
anteriores ao aumento de capital da sociedade em causa (a seguir «antigos
accionistas»), que adquiriram as ac¢des ao seu «valor de mercado», €, por outro, os
accionistas que adquiriram as suas ac¢des na sequéncia de um aumento de capital desta
sociedade (a seguir «novos accionistas»), que as podem ter adquirido a um pre¢o muito
inferior ao seu «valor de mercado».

Contestando estes argumentos, o Reino de Espanha sustenta, desde logo, que a LSA
prevé condicdes para a supressio do direito de preferéncia na subscricao que sdo mais
rigorosas do que as previstas na Segunda Directiva.
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Assim, por um lado, como também indicam a Republica da Pol6nia, a Republica da
Finlédndia e o Reino Unido, a LSA fixa, contrariamente a Segunda Directiva, um limiar
minimo para o preco de emissdo das novas acgdes, que deve ser superior ao seu «valor
patrimonial liquido». Por outro, a mesma lei exige a apresentacéo ndo s6 do relatério
. . o o . . . 7 yon
previsto no artigo 29.°, n.” 4, da referida directiva mas também de um segundo relatério
elaborado por um «revisor oficial de contas» independente, justificando o preco de
emissdo das novas acgoes.

O Reino de Espanha alega, seguidamente, que a LSA ndo permite de forma alguma a
fixagdo de um preco das novas ac¢des desproporcionalmente inferior ao seu «valor de
mercado». Com efeito, o artigo 159.°, n.° 1, alinea c), primeiro pardgrafo, da LSA limita-
-se a introduzir uma presuncdo ilidivel, segundo a qual, o «valor razodvel» de uma acgdo
de uma sociedade cotada em bolsa corresponde ao seu «valor de mercado». Todavia, a
assembleia-geral pode fixar um preco de emissdo inferior ao «valor de mercado», cuja
razoabilidade se demonstraria a luz dos dois relatérios referidos no nimero anterior do
presente acérdio.

A este respeito, a Republica da Polénia acrescenta que, em qualquer caso, a
determinacdo do preco das ac¢des a nivel inferior ao «valor de mercado» deve ser
apreciada, ndo a luz do principio da ndo discriminagdo, mas do interesse da sociedades.

Por dltimo, o Reino de Espanha, a Republica da Polénia e o Reino Unido alegam que néo
é possivel existir uma discriminacgdo entre os antigos e os novos accionistas, dado que
estas duas categorias ndo se encontram em «condi¢des idénticas», na acepgdo do
artigo 42.° da Segunda Directiva. Com efeito, devido as flutuagdes bolsistas, cada
accionista adquiriu as suas ac¢des a um preco diferente, que varia em fungéo da data da
sua aquisicao.
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Por outro lado, o Reino de Espanha e a Republica da Poldnia salientam que o
artigo 159.%,n.° 1, da LSA exclui qualquer possibilidade de discriminagio, na medida em
que prevé que a supressio do direito de preferéncia na subscri¢do sé pode ser deliberada
em assembleia-geral no respeito pelas condigdes de maioria e de quorum necessarios
para alterar os estatutos e que, em qualquer caso, os accionistas minoritirios que
votaram contra a deliberagdo que aprovou a referida supressiao podem recorrer dessa
deliberacio, se considerarem que é contraria aos interesses da sociedade.

Além disso, segundo o Reino Unido, no caso em apreco, ndo existe qualquer diferenca
de «tratamento», uma vez que o pre¢o mais nido é do que um simples elemento
econémico. De qualquer forma, mesmo que se considere que existe uma diferenca de
tratamento, esta estaria justificada, por um lado, pelas proteccoes suplementares
previstas na LSA e, por outro, como também afirma o Reino de Espanha, pela
necessidade de garantir um interesse financeiro nos aumentos de capital.

Apreciacdo do Tribunal de Justica

A fim de decidir sobre a procedéncia da primeira acusacdo da Comissdo, ha que
recordar desde logo que o Tribunal de Justica ji teve oportunidade de declarar que a
Segunda Directiva se destina, de acordo com o artigo 44.°, n.” 2, alinea g), CE, a
coordenar as garantias exigidas nos Estados-Membros as sociedades definidas no
artigo 48.°, segundo paréagrafo, CE, com o objectivo de as tornar equivalentes e de
proteger os direitos dos sdcios e de terceiros. Assim, esta directiva tem por objectivo, de
acordo com o seu segundo considerando, assegurar uma equivaléncia minima da
proteccdo dos accionistas e dos credores das sociedades andénimas (acérddo de
19 de Novembro de 1996, Siemens, C-42/95, Colect., p. [-6017, n.° 13).
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Referindo-se mais especificamente a protecc¢éo dos accionistas no caso de um aumento
de capital subscrito por entradas em numerdrio, o artigo 29.°, n.” 1, da Segunda
Directiva dispde em termos claros e precisos e de forma incondicional que as ac¢des
devem ser oferecidas com preferéncia aos accionistas, proporcionalmente a parte do
capital representada pelas suas accdes (v., neste sentido, acérddo de 24 de Marco
de 1992, Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias e 0., C-381/89, Colect.,
p. [-2111, n.” 39).

Portanto, é s6 a titulo de excepgdo que o artigo 29.°, n.° 4, da Segunda Directiva prevé a
possibilidade de a assembleia-geral, sob determinadas condi¢des expressamente
definidas nesta mesma disposi¢do, limitar ou suprimir o direito de preferéncia dos
accionistas.

Importa contudo referir que, embora o direito de preferéncia na subscricio em
beneficio dos accionistas ndo admita qualquer outra excepcio para além da
expressamente prevista no artigo 29.°, n.” 4 (v. acérdao Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis EkKklisias e o., ja referido, n.’ 40), ndo deixa de ser verdade que a Segunda
Directiva, como decorre do seu segundo considerando e do acérddo Siemens, ji
referido, estipula as exigéncias minimas em matéria de proteccdo dos accionistas e dos
credores de sociedades andnimas, permitindo aos Estados-Membros adoptar as
disposi¢oes que lhes sejam mais favoraveis, designadamente condi¢des mais rigorosas
relativas a supressdo do referido direito de preferéncia.

Ora, no caso vertente, ndo se pode deixar de concluir que a legislacdo nacional tem
precisamente como efeito reforcar a proteccéo conferida aos accionistas das sociedades
anénimas pelo artigo 29.°, n.° 4, da Segunda Directiva.
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Com efeito, por um lado, o artigo 159.°, n.’ 1, alinea b), primeiro paragrafo, da LSA
determina, em caso de supressio total ou parcial do direito de preferéncia na
subscric¢do, a elaboragdo ndo s6 do relatério previsto no artigo 29.°, n.° 4, da Segunda
Directiva mas também de um segundo relatério sobre o valor razodvel das ac¢oes da
sociedade, sobre o valor tedrico dos direitos de preferéncia na subscricdo cujo exercicio
se projecta suprimir e sobre a razoabilidade dos dados contidos no relatério dos
administradores. Nos termos da referida disposicdo, esse segundo relatério deve ser
elaborado, sob responsabilidade dos administradores, por um revisor oficial de contas
diferente do revisor oficial de contas da sociedade e nomeado para o efeito pelo Registo
Comercial.

Por outro lado, enquanto que o artigo 29.°, n.° 4, da Segunda Directiva se limita a exigir
que o preco de emissdo das novas acgdes seja justificado pelo 6rgédo de direcgdo ou de
administracdo da sociedade no seu relatério, sem fixar um limiar minimo na matéria, o
artigo 159.°, n.° 1, alinea c), segundo parédgrafo, da LSA define, para as sociedades cotada
em bolsa, um preco minimo de emissdo das novas accodes, ao determinar que,
independentemente das conclusdes do referido relatério, o prego seja superior ao valor
patrimonial liquido das ac¢oes em causa.

Além disso, esta apreciacido da legislacdo nacional ndo pode ser posta em causa pela
argumentacdo da Comissdo de que a fixagdo do prego de emisséo das novas ac¢des a um
nivel inferior ao seu valor de mercado, autorizada pelo artigo 159.° da LSA, é susceptivel
de gerar uma diferenca de tratamento, na acepgao do artigo 42.° da Segunda Directiva,
entre os antigos e os novos accionistas.

Com efeito, por um lado, deve-se concluir que a Comissdo ndo apresentou qualquer
elemento que demonstre, como exige o referido artigo 42.°, que estas duas categorias de
accionistas se encontram em condi¢des idénticas, de modo a que a LSA lhes deva
assegurar um tratamento igual.
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Por outro lado, a interpretagdo invocada pela Comisséo privaria o artigo 29.°, n.’ 4, da
Segunda Directiva do seu efeito util, na medida em que esta disposi¢éo prevé que o
preco de emisséo deve ser justificado pelo relatério dos administradores, sem contudo
exigir que o mesmo seja necessariamente fixado por referéncia ao valor de mercado das
acgoes em causa.

Ora, exigir que o preco de emissdo das novas ac¢des ndo seja inferior ao seu valor de
mercado implicaria que, mesmo se tal preco fosse justificado pelo relatério dos
administradores, a assembleia-geral ndo o poderia aplicar sem violar o principio da
igualdade de tratamento previsto no artigo 42.° da Segunda Directiva.

Em face do exposto, hd que julgar improcedente a primeira acusacdo da Comissdo em
apoio da sua acgdo.

Quanto a segunda e terceira acusagoes

Argumentos das partes

Com a segunda e terceira acusagdes, que devem ser analisadas em conjunto, a Comissao
e . o o . . . . A .
afirma que, por um lado, o artigo 158.%, n.” 1, da LSA atribui um direito de preferéncia na
subscricio de novas ac¢des ndo sé aos accionistas mas também aos titulares de
obrigag¢des convertiveis em ac¢oes. Por outro lado, o artigo 293.°, n.’ 2, da mesma lei
dispde que, no caso de uma emisséo de obrigacoes convertiveis em acgdes, o direito de
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preferéncia na sua subscri¢do é atribuido quer aos accionistas quer aos titulares de
obrigacdes convertiveis em ac¢des emitidas anteriormente.

Ora, essas disposi¢des da LSA violam o artigo 29.°, n.” 1 e 6, da Segunda Directiva, na
medida em que este exige que as novas ac¢des, bem como as obrigacdes convertiveis em
acgoes, sejam oferecidas com preferéncia apenas aos accionistas.

O Reino de Espanha e a Reptblica da Poldnia contestam esta alegacdo da Comissdo
apoiando-se, designadamente, numa interpretagio teleoldégica do referido artigo 29.°,
n.” 1 e 6, cujo objectivo seria o de proteger os titulares de obrigagdes convertiveis em
acgOes enquanto potenciais accionistas e conservar assim o valor das ac¢des que lhes
sdo reservadas.

Apreciagdo do Tribunal de Justica

E verdade que, como alega o Reino de Espanha, o artigo 29.°, n.” 1 e 6, da Segunda
Directiva ndo prevé que as novas ac¢des, bem como as obrigagdes convertiveis em
accoes, devem ser oferecidas exclusivamente aos accionistas e que, portanto, podem
também ser oferecidas aos titulares de obrigagdes convertiveis em acg¢des emitidas
anteriormente.

I-10185



39

40

41

42

43

ACORDAO DE 18. 12. 2008 — PROCESSO C-338/06

Impde-se no entanto referir que decorre da prépria redaccdo do referido artigo que a
oferta ndo se destina simultaneamente a uns e aos outros, mas «com preferéncia» aos
accionistas.

Deste modo, sé no caso de estes nio terem exercido o seu direito de preferéncia é que as
referidas ac¢des e obrigacdes podem ser oferecidas aos outros adquirentes, entre os
quais se incluem, designadamente, os titulares de obrigacdes convertiveis em acgoes.

De resto, se o legislador tivesse querido estender-lhes o direito de preferéncia na
subscri¢do em causa, té-lo-ia feito expressamente, como fez no artigo 29.°, n.’ 6, da
Segunda Directiva ao conferir o direito de preferéncia na subscri¢do a outros titulos
convertiveis em ac¢des ou providos de um direito de subscricdo de acgdes.

Esta interpretacéo estd também de acordo com os objectivos prosseguidos pela referida
directiva.

Com efeito, como afirmou a advogada-geral no n.° 76 das suas conclusdes e como
decorre do n.’ 19 do acérddo Siemens, ji referido, um dos objectivos da Segunda
Directiva consiste em garantir uma proteccdo mais eficaz dos accionistas, permitindo-
-lhes evitar, nos aumentos de capital, a dilui¢do da sua participacio no capital social.
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E, portanto, para evitar esse risco que o artigo 29.°, n.” 1 e 6, da Segunda Directiva
confere precisamente aos accionistas uma preferéncia relativamente a todos os outros
potenciais adquirentes de novas ac¢des ou de obrigagdes convertiveis em acgoes.

Ora, é evidente que a realizacdo desse objectivo ficaria comprometida se esses novos
titulos pudessem também ser oferecidos com preferéncia a uma categoria de
adquirentes diferente dos accionistas, a saber, os titulares de obrigacdes convertiveis
em acgoes.

Por conseguinte, ao conferir um direito de preferéncia na subscricéo de ac¢des no caso
de aumento de capital subscrito através de entradas em numerdrio ndo apenas aos
accionistas mas também aos titulares de obrigacoes convertiveis em ac¢des, bem como
um direito de preferéncia na subscricdo de obrigacdes convertiveis em acgdes nio
apenas aos accionistas mas também aos titulares de obrigacdes convertiveis em ac¢oes
emitidas em emissdes anteriores, o Reino de Espanha ndo cumpriu as obrigacdes que
lhe incumbem por forga do artigo 29.°, n.”” 1 e 6, da Segunda Directiva.

Quanto a quarta acusag¢do

Argumentos das partes

Através da sua quarta acusagdo, a Comissdo defende que o artigo 293.°, n.’ 3, da LSA
viola o artigo 29.%, n. 6, da Segunda Directiva, conjugado com o n.’ 4 do mesmo artigo,
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por ndo prever a possibilidade de a assembleia-geral suprimir o direito de preferéncia na
subscricdo das obrigacdes convertiveis em acgdes.

Segundo o Reino de Espanha, uma interpretacio funcional do artigo 293.° da LSA
impoe a concluséo de que a assembleia-geral pode suprimir esse direito de preferéncia
na subscricéo.

A este respeito, a Republica da Finldndia salienta que, de qualquer forma, mesmo
admitindo que o artigo 293.° da LSA exclui a possibilidade de suprimir o referido direito
de preferéncia, isso ndo é suficiente para, tendo em conta o objectivo de harmonizacio
minima da Segunda Directiva, declarar um incumprimento do Reino de Espanha.

Apreciacdo do Tribunal de Justica

Importa observar que, embora seja verdade, como se verificou no n.’ 26 do presente
acérdao, que os Estados-Membros podem prever condigbes mais rigorosas relativa-
mente a supressdo do direito de preferéncia na subscri¢cdo em causa, ndo é menos certo
. o o . . . (4] .
que o artigo 29.°, n.” 6, da Segunda Directiva, conjugado com o n.” 4 do mesmo artigo,
exige que, em determinadas condigdes, a assembleia-geral possa decidir a supressdo do
direito de preferéncia na subscricio de todos os titulos convertiveis em acgoes.
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Ora, impoe-se concluir, como alega a Comissdo, que a redacgio do artigo 293.° da LSA
ndo prevé expressamente a possibilidade dessa supresséo.

Além disso, enquanto este artigo dispde, no seu n.’ 3, que o artigo 158.” da LSA ¢
aplicavel ao referido direito de preferéncia na subscricdo, esse mesmo artigo néo prevé
de forma alguma que o artigo 159.° da mesma lei, que regula a supressio do direito de
preferéncia na subscri¢io das novas ac¢oes, se aplica também ao direito de preferéncia
na subscricdo de obrigacoes convertiveis em acgdes.

Por outro lado, ndo pode ser acolhida a interpretacio funcional preconizada pelo Reino
de Espanha segundo a qual, para evitar que o artigo 293.° da LSA seja desprovido de
toda a légica, ndo pode ser interpretado no sentido de que prevé a possibilidade de
suprimir o direito de preferéncia na subscri¢do em causa.

A este respeito, importa recordar que, segundo jurisprudéncia constante, a necessidade
de garantir a plena aplicagio do direito comunitario impde aos Estados-Membros néo
s6 que adequem as suas legislacbes ao direito comunitdrio mas exige também que o
fagam através da adopcdo de disposi¢des juridicas susceptiveis de criar uma situagiao
suficientemente precisa, clara e transparente que permita aos particulares conhecer
todos os seus direitos e invocd-los perante os 6rgéos jurisdicionais nacionais (acérdao
de 18 de Janeiro de 2001, Comissdo/Itdlia, C-162/99, Colect., p. I-541, n.” 22 e
jurisprudéncia ai referida).

Ora, no caso em apre¢o, mesmo admitindo que o artigo 293.° da LSA possa ser
interpretado num sentido contrdrio ao da sua redac¢do, como sugere o Reino de
Espanha, essa interpretacdo néo seria susceptivel de criar uma situacdo suficientemente
precisa, clara e transparente que permitisse aos particulares conhecer todos os seus
direitos e invoca-los perante os 6rgdos jurisdicionais nacionais.
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Isto é tanto mais verdade quanto, como afirmou a advogada-geral no n.” 89 das suas
conclusdes, o Reino de Espanha ndo apresentou qualquer dado concreto susceptivel de
demonstrar que os 6rgéos jurisdicionais espanhdis interpretam o artigo 293.° da LSA
no sentido de prever a possibilidade de suprimir o direito de preferéncia na subscricdo
das obrigagdes convertiveis em acgdes.

Haé portanto que concluir que, ndo tendo previsto que a assembleia-geral pode deliberar
a supressdo do direito de preferéncia na subscri¢do das obrigacoes convertiveis em
acgdes, o Reino de Espanha ndo cumpriu as obrigagdes que lhe incumbem por forga do
artigo 29.°, n.° 6, da Segunda Directiva, conjugado com o n.” 4 do mesmo artigo.

Quanto as despesas

Por for¢a do disposto no artigo 69.°, n.” 2, do Regulamento de Processo, a parte vencida
é condenada nas despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Nos termos do n.’ 3 do
mesmo artigo, se cada parte obtiver vencimento parcial, o Tribunal de Justica pode
determinar que as despesas sejam repartidas entre as partes, ou que cada uma das
partes suporte as suas préprias despesas. Por dltimo, por forca do n.” 4, primeiro
paragrafo, do referido artigo, os Estados-Membros e as institui¢des que intervenham no
processo devem suportar as respectivas despesas.

No caso em apreco, hd que condenar o Reino de Espanha, que foi vencido em trés das
quatro acusacdes da Comissdo, em trés quartos das despesas e a Comissdo, que foi
vencida na sua primeira acusagdo, em um quarto das despesas.
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Nos termos do artigo 69.°, n.’ 4, do Regulamento de Processo, a Republica da Poldnia, a
Republica da Finlandia e o Reino Unido suportaréo as suas proprias despesas.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Primeira Secc¢do) decide:

1) O Reino de Espanha:

— ao conferir um direito de preferéncia na subscricdo de ac¢des no caso de
aumento de capital subscrito através de entradas em numerario nao
apenas aos accionistas mas também aos titulares de obrigacdes converti-
veis em acgoes;

— ao conferir um direito de preferéncia na subscricio de obrigacdes
convertiveis em accdes ndo apenas aos accionistas mas também aos
titulares de obrigacdes convertiveis em accoes emitidas em emissdes
anteriores; e

— ndo tendo previsto que a assembleia-geral pode deliberar a supressao do
direito de preferéncia na subscricao das obrigacdes convertiveis em
accoes;
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ndo cumpriu as obrigacdes que lhe incumbem por forca do artigo 29.° da
Segunda Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976,
tendente a coordenar as garantias que, para proteccao dos interesses dos
socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na
acepc¢ao do segundo paragrafo do artigo [48.°] do Tratado, no que respeita
a constituicio da sociedade anénima, bem como a conservacdo e as
modificacoes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas

garantias em toda a Comunidade.

2) A accio é julgada improcedente quanto ao mais.

3) O Reino de Espanha é condenado em trés quartos das despesas. A Comissido
das Comunidades Europeias é condenada em um quarto das despesas.

4) A Republica da Poldénia, a Reptblica da Finlandia e o Reino Unido da Gri-
-Bretanha e da Irlanda do Norte suportarido as suas proprias despesas.

Assinaturas
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