KOMISSIO v. ESPANJA
YHTEISOJEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (ensimmaiinen jaosto)

18 péivénd joulukuuta 2008 *

Asiassa C-338/06,

jossa on kyse EY 226 artiklaan perustuvasta jdsenyysvelvoitteiden noudattamatta
jattamista koskevasta kanteesta, joka on nostettu 4.8.2006,

Euroopan yhteiséjen komissio, asiamiehinddn G. Braun ja R. Vidal Puig,
prosessiosoite Luxemburgissa,

kantajana,

vastaan

Espanjan kuningaskunta, asiamiehendédn F. Diez Moreno, prosessiosoite

Luxemburgissa,

vastaajana,

* Oikeudenkayntikieli: espanja.
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jota tukee

Puolan tasavalta, asiamiehendan E. O$niecka-Tamecka,

Suomen tasavalta, asiamiehenéin J. Heliskoski, prosessiosoite Luxemburgissa,

Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt kuningaskunta, asiamiehendin
V. Jackson, avustajanaan barrister J. Stratford,

véliintulijoina,

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (ensimmiinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja P. Jann sekd tuomarit A. Tizzano
(esittelevd tuomari), A. Borg Barthet, E. Levits ja J.-]. Kasel,
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julkisasiamies: V. Trstenjak,

kirjaaja: R. Grass,
kuultuaan julkisasiamiehen 4.9.2008 pidetysséd istunnossa esittdmén ratkaisuehdo-
tuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Euroopan yhteisdjen komissio vaatii kanteellaan, ettd yhteis6jen tuomioistuin toteaa,
etta

— koska Espanjan kuningaskunta on sallinut, ettd yhtiokokous voi mahdollistaa
uusien osakkeiden merkinndn ilman merkintdetuoikeutta hintaan, joka alittaa
niiden kohtuullisen arvon,

- koska se on myontinyt osakkeita koskevan merkintdetuoikeuden, kun osake-
pddomaa korotetaan vastiketta vastaan, osakkeenomistajien liséiksi myds vaihto-
velkakirjojen haltijoille,
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- koska se on myontinyt vaihtovelkakirjoja koskevan merkintdetuoikeuden osak-
keenomistajien lisdksi aikaisempiin merkinto6ihin liittyvien vaihtovelkakirjojen
haltijoille ja

- koska se ei ole sditdnyt, ettd yhtiokokous voi pdittdad vaihtovelkakirjojen
merkintietuoikeuden poistamisesta,

Espanjan kuningaskunta ei ole noudattanut niiden takeiden yhteensovittamisesta
samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen [48] artiklan
2 kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jdsenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi osakeyhtioitd perustettaessa sekd niiden padomaa siilytettdessd ja
muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (EYVL
1977, L 26, s. 1; jaljempénd toinen direktiivi) 29 ja 42 artiklan mukaisia velvoitteitaan.

Asiaa koskevat oikeussaiannot

Yhteison sddnnosto

Toisen direktiivin, jonka oikeusperusta on ETY:n perustamissopimuksen 54 artiklan
3 kohdan galakohta (josta on tullut EY 54 artiklan 3 kohdan g alakohta, josta puolestaan
on tullut EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohta), johdanto-osan toinen ja viides
perustelukappale kuuluvat seuraavasti:
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"yhdenmukaisen vahimmaéissuojan takaamiseksi — — osakeyhtividen osakkeenomista-
jille ja velkojille on erityisen tarkedd sovittaa yhteen ne kansalliset sédnnokset, jotka
koskevat tillaisten osakeyhtividen perustamista sekd niiden padoman sdilyttdmistd,
korottamista ja alentamista,

perustamissopimuksen [44 artiklan 2 kohdan g alakohdan] tavoitteet huomioon ottaen
pddoman korottamista tai alentamista koskevassa jasenvaltioiden lainsdddédnnosséd on
tarpeen varmistaa, ettd noudatetaan ja yhdenmukaistetaan samassa asemassa olevien
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta sekd periaatetta sellaisten
velkojien suojaamisesta, joiden saatavat ovat syntyneet ennen alentamispaatosta”.

Toisen direktiivin 29 artiklassa sdaadetddn seuraavaa:

”1. Aina kun pddomaa korotetaan vastiketta vastaan, osakkeita on tarjottava
etuoikeuksin osakkeenomistajille suhteessa siihen osuuteen, jota heiddn osakkeensa
edustavat pddomasta.
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4. Merkintédetuoikeutta ei saa rajoittaa tai poistaa yhtidjérjestyksen tai perustamis-
kirjan maédraykselld. Yhtiokokouksen pédtokselld voidaan ndin kuitenkin tehda.
Hallinto- tai johtoelimen on tdlloin annettava yhtidkokoukselle kirjallinen selvitys,
josta kdyvdt ilmi etuoikeuden rajoittamisen tai poistamisen perusteet ja jossa
perustellaan osakkeiden ehdotettu merkintdhinta. Yhtiokokouksen péitos tehddan
noudattaen 40 artiklan sddnnoksid padtosvaltaisuudesta ja enemmistostd. — —

6. Mitd 1-5 kohdassa sdddetddn, sovelletaan my0s laskettaessa liilkkeeseen arvopape-
reita, jotka voidaan vaihtaa osakkeiksi tai joihin liittyy oikeus niiden merkitsemiseen,
mutta ei téllaisten arvopapereiden vaihtamiseen osakkeiksi tai merkintdoikeuden
kéayttaimiseen.

Toisen direktiivin 42 artiklassa sdaddetdan seuraavaa:

"Téamén direktiivin taytintoonpanemiseksi jasenvaltioiden lainsdédédnnon on taattava
kaikille samassa asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu.”
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Kansallinen lainsddddnto

Osakeyhtiolain konsolidoidusta tekstistd 22.12.1989 annetun kuninkaan asetuksen
1564/1989 (Real Decreto Legislativo 1564/1989 por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades Anénimas) (BOE nro 310, 27.12.1989, s. 679) tdhidn
oikeusriitaan sovellettavan version (jdljempéand LSA) 158 §:n 1 momentissa sdddetddn
seuraavaa:

"Kun osakepddomaa korotetaan laskemalla liikkeeseen uusia tavallisia tai etuoikeu-
tettuja osakkeita, osakkeenomistajat ja vaihtovelkakirjojen haltijat voivat kéyttaa
oikeuttaan merkitd sellainen lukumaiérad osakkeita, joka vastaa heiddn omistamiensa
osakkeiden nimellisarvon suhteellista osuutta tai sen nimellisarvon suhteellista
osuutta, joka vaihtovelkakirjojen haltijoiden osakkeilla olisi, jos he kayttdisivat
kyseisend ajankohtana vaihto-oikeuttaan, miérdaikana, jonka yhtion hallintoelin
madrad — —.

LSA:n 159 §:ssd saadetdaan seuraavaa:

”1. Jos yhtion etu sitd vaatii, yhtickokous voi osakepddoman korotusta koskevan
padtoksen yhteydessd paiattdd merkintdetuoikeuden tdydellisestd tai osittaisesta
poistamisesta. Jotta tdma pédtos, jonka on oltava 144 §:n sddnnosten mukainen, olisi
pétevéd, se on tehtdvi seuraavalla tavalla:
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b) Kun yhtiokokous kutsutaan kokoon, osakkeenomistajille on 144 §:n 1 momentin

¢ kohdan mubkaisesti annettava kiyttoon hallintoelimen laatima selvitys, jossa se
yksityiskohtaisesti perustelee ehdotuksen ja osakeannin tyypin ja nime&a henkil6t,
joille merkintdoikeus annetaan, sekd yhtion tilintarkastajaan ndhden erillisen
tilintarkastajan, jonka kaupparekisteri nimittdd, sen vastuulla laatima selvitys
yhtion osakkeiden kohtuullisesta arvosta, niiden merkintdetuoikeuksien teoreetti-
sesta arvosta, joiden poistamista ehdotetaan, ja hallintoelimen ilmoittamien
tietojen tdsmallisyydestd.

Liikkeeseen laskettavien osakkeiden nimellisarvon ja mahdollisen lisimaksun
summan on vastattava b kohdassa mainitussa tilintarkastajien selvityksessd
mainittua kohtuullista arvoa. Porssinoteeratun yhtion osakkeiden kohtuullisena
arvona on pidettévd porssinoteerauksen perusteella maaritettavdaa markkina-arvoa,
jolloin liikkeelle lihdetédn siitd, jollei toisin todisteta.

Kun porssinoteerattujen yhtididen yhtiokokouksella on kéytettavissddn hallintoelimen
laatima selvitys ja b kohdassa mainittu kirjanpitdjan selvitys, joissa on mainittava
osakkeiden nettovarallisuusarvo, se voi edellisestéd poiketen paittad uusien osakkeiden
liikkeeseen laskemisesta mihin hintaan tahansa mutta vain, jos hinta on korkeampi kuin
vastaava, tilintarkastajan selvityksessd mainittu nettovarallisuusarvo; yhtiékokous voi
myos rajoittua vahvistamaan menetelmin, jota sovelletaan hinnan méaéarittdmisessd. — —
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LSA:n 293 §:ssd saadetdaan seuraavaa:

”1. Yhtion osakkeenomistajilla on etuoikeus merkitéd vaihtovelkakirjoja.

2. Sama oikeus on aikaisemmin liikkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjojen haltijoilla
vaihtosddnnoissd madritetyssd suhteessa.

3. Vaihtovelkakirjojen merkintdetuoikeuteen voidaan soveltaa timén lain 158 §:n
sadnnoksia.”

Oikeudenkiyntid edeltinyt menettely

Komissio arvioi, ettd Espanjan lainsédddanto ei ole sopusoinnussa toisen direktiivin 29 ja
42 artiklan kanssa, ja osoitti 15.1.2004 Espanjan tasavallalle virallisen huomautuksen.
Viimeksi mainittu vastasi 10.3.2004 paivatylla kirjeelld ja kiisti kaikki véitteet toisen
direktiivin rikkomisesta.

Komissio ei pitinyt Espanjan kuningaskunnan vastausta tyydyttdvéna ja osoitti 5.1.2005
téille jasenvaltiolle perustellun lausunnon, johon viimeksi mainittu vastasi 4.3.2005
toimittamalla talous- ja valtiovarainministerion laatiman kirjelmén.
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Koska nédmi selvitykset eivit tdysin tyydyttineet komissiota, se nosti 4.8.2006
EY 226 artiklan nojalla nyt kasiteltdvéna olevan kanteen yhteisjen tuomioistuimessa.

Yhteisojen tuomioistuimen presidentti hyvaksyi 18.1.2007 antamallaan médraykselld
Puolan tasavallan, Suomen tasavallan ja Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdis-
tyneen kuningaskunnan viliintulijoiksi tukemaan Espanjan kuningaskunnan vaati-
muksia késiteltdvina olevassa oikeusriidassa.

Kanne

Ensimmdinen kanneperuste

Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Komissio esittdda ensimmaéisessd kanneperusteessaan, ettd LSA:n 159 §:n 1 momentin
¢ kohdan 2 alakohta on toisen direktiivin 42 artiklan, luettuna yhdessé sen 29 artiklan 1
ja 4 kohdan kanssa, vastainen, koska siind ei taata porssinoteeratun yhtion
osakkeenomistajien yhdenvertaista kohtelua.
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Komission mukaan silloin, kun yhtion osakepdédomaa korotetaan laskemalla liikkee-
seen uusia osakkeita, LSA:n 159 §:n 1 momentissa sallitaan, ettd téllaisen yhtion
yhtiokokous voi pédttdd saman lain 158 §:ssé sdddetyn merkintdetuoikeuden
poistamisesta sekd maérittdd vapaasti uusien osakkeiden merkintdhinnan silld
erityiselld ehdolla, ettd timd on suurempi kuin kyseisten osakkeiden "nettovarallisuus-
arvo”.

Tdma mahdollistaisi uusien osakkeiden, joiden osalta merkintdetuoikeus on poistettu,
hinnan asettamisen “kohtuuttoman” alhaiselle tasolle. Komission mukaan osakkeen
"nettovarallisuusarvo” voi olla huomattavasti sen porssinoteerauksen perusteella
laskettua “"markkina-arvoa” alhaisempi, vaikka LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan
ensimmaéisessd alakohdassa sdddetdén, ettd osakkeen “markkina-arvoa” on pidettivi
sen “kohtuullisena arvona”.

Komissio péittelee téstd, ettd LSAmn 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan 2 alakohdan
soveltaminen merkitsee porssinoteerattujen yhtididen osalta sellaisten osakkeenomis-
tajien, jotka ovat omistaneet kyseisen yhtion osakkeita jo ennen osakepddoman
korotusta (jaljempdnd vanhat osakkeenomistajat) ja jotka ovat hankkineet osakkeensa
niiden ”"markkina-arvon” mukaisella hinnalla, syrjintdd verrattuna sellaisiin osak-
keenomistajiin, jotka ovat hankkineet osakkeensa kyseisen yhtion osakepddoman
korotuksen jélkeen (jéljempand uudet osakkeenomistajat) ja jotka ovat voineet hankkia
osakkeensa huomattavasti niiden "markkina-arvoa” alempaan hintaan.

Espanjan kuningaskunta kiistdd ndmé argumentit ja viittad, ettd LSA:ssa asetetaan
merkintéetuoikeuden poistamiselle ehdot, jotka ovat toisessa direktiivissd asetettuja
tiukemmat.
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Nain ollen yhtaaltd, kuten myo6s Puolan tasavalta, Suomen tasavalta ja Yhdistynyt
kuningaskunta korostavat, LSA:ssa sdddetddn toisesta direktiivistd poikkeavasti uusien
osakkeiden merkintdhinnan maérittdmiselle vahimmaisarvo, eli merkintdhinnan on
oltava suurempi kuin osakkeen “nettovarallisuusarvo”. Toisaalta samassa laissa
edellytetddn mainitun direktiivin 29 artiklan 4 kohdassa tarkoitetun selvityksen
hankkimisen lisdksi my0s toista, riippumattoman laillistetun tilintarkastajan laatimaa
selvitystd, jossa perustellaan uusien osakkeiden merkintéhinta.

Espanjan kuningaskunta esittdd, ettd LSA:ssa ei mitenkédn sallita uusien osakkeiden
hinnan asettamista kohtuuttomasti “markkina-arvoa” alhaisemmaksi. LSA:n 159 §:n
1 momentin ¢ kohdan 1 alakohdassa rajoitutaan esittimdédn kumottavissa oleva
olettama, jonka mukaan porssinoteeratun yhtion osakkeen “kohtuullinen arvo” vastaa
sen “markkina-arvoa”. Yhtiokokous voi kuitenkin asettaa “markkinahintaa” alemman
merkintdhinnan, jonka kohtuullisuus perusteltaisiin kahdella tdman tuomion edelli-
sessd kohdassa mainitulla selvitykselld.

Télta osin Puolan tasavalta lisé4, ettd osakkeiden hinnan asettamista niiden "markkina-
arvoa” alhaisemmaksi on tarkasteltava syrjintdkiellon periaatteen sijasta yhtion edun
kannalta.

Espanjan kuningaskunta, Puolan tasavalta ja Yhdistynyt kuningaskunta katsovat viel4,
ettd vanhojen ja uusien osakkeenomistajien vililld ei voi esiintyd syrjinta4, koska nama
osakkeenomistajaryhmit eivit ole toisen direktiivin 42 artiklassa tarkoitetulla tavalla
“samassa asemassa’. Porssinoteerauksen vaihtelujen vuoksi jokainen osakkeenomistaja
on hankkinut osakkeensa eri hinnalla, joka riippuu niiden hankinta-ajankohdasta.
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Liséksi Espanjan kuningaskunta ja Puolan tasavalta korostavat, ettd LSA:n 159 §:n
1 momentissa suljetaan pois kaikki mahdollisuudet syrjintdan, kun siiné sdddetdén, ettd
yhtiokokous voi paéttdd merkintdetuoikeuden poistamisesta vain yhtitjirjestyksen
muutokseen vaadittavalla enemmistolld ja padtosvaltaisuudella, ja ettd joka tapauksessa
vihemmistoosakkailla, jotka ovat ddnestéineet kyseisen poistamisen hyviksymistd
koskevaa pédtostd vastaan, on mahdollisuus riitauttaa timé paétos, jos he katsovat, ettd
se on yhtion edun vastainen.

Lisdksi Yhdistyneen kuningaskunnan mukaan tédssd tapauksessa ei ole kyse erilaisesta
"kohtelusta”, koska osakkeen hinta on pelkka taloudellinen tekiji. Joka tapauksessa
sillakin oletuksella, ettd kohtelun voitaisiin todeta olevan erilaista, se olisi oikeutettua
yhtdaltd LSA:ssa sdddetyn tdydentdvin suojelun perusteella ja toisaalta, kuten Espanjan
kuningaskunta myos esittdd, kun otetaan huomioon tarve varmistua siitd, ettd
osakepddoman korotuksiin on rahoituksellinen intressi.

Yhteistjen tuomioistuimen arviointi asiasta

Sen ratkaisemiseksi, onko komission esittimé ensimmaéinen kanneperuste perusteltu,
on ensin muistutettava, ettd yhteisdjen tuomioistuin on jo todennut, ettd toisen
direktiivin tarkoituksena on EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukaisesti sovittaa
yhteen ne takeet, joita jasenvaltioissa edellytetddn EY 48 artiklan toisessa kohdassa
tarkoitetuilta yhti6iltd, ndiden takeiden tekemiseksi samanvertaisiksi ja niin yhtion
jasenten kuin ulkopuolisten etujen turvaamiseksi. Témén direktiivin tavoitteena on siis
sen johdanto-osan toisen perustelukappaleen mukaan yhdenmukaisen vahimmadis-
suojan takaaminen osakeyhtividen osakkeenomistajille ja velkojille (asia C-42/95,
Siemens, tuomio 19.11.1996, Kok. 1996, s. I-6017, 13 kohta).
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Kun kyse on erityisesti osakkeenomistajien suojelusta silloin kun osakepddomaa
korotetaan vastiketta vastaan, toisen direktiivin 29 artiklan 1 kohdassa sdddetdan
selvisti, tarkasti ja ehdottomalla tavalla, ettd osakkeita on tarjottava etuoikeuksin
osakkeenomistajille suhteessa sithen osuuteen, jota heidédn osakkeensa edustavat
osakepddomasta (ks. vastaavasti asia C-381/89, Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis Ekklisias ym., tuomio 24.3.1992, Kok. 1992, s. I-2111, 39 kohta).

Toisen direktiivin 29 artiklan 4 kohdassa on siis kyse poikkeuksesta, kun siind
sdddetddn, ettd yhtiokokouksella on mahdollisuus tietyilld samassa sddnnoksessd
nimenomaisesti maaritellyilla edellytyksilla rajoittaa osakkeenomistajien merkinté-
etuoikeutta tai poistaa se.

On kuitenkin huomattava, ettd vaikka osakkeenomistajien hyviksi sdddettyyn
merkintéetuoikeuteen ei hyviksytd mitddn muuta poikkeusta kuin mainitun 29 artiklan
4 kohdassa nimenomaisesti sdddetty poikkeus (ks. em. asia Syndesmos Melon tis
Eleftheras Evangelikis Ekklisias ym., tuomion 40 kohta), toisessa direktiivissé, kuten sen
johdanto-osan toisesta perustelukappaleesta ja edelld mainitussa asiassa Siemens
annetusta tuomiosta ilmenee, asetetaan osakeyhtividen osakkeenomistajien ja velko-
jien suojelua koskevat vihimmadisvaatimukset ja annetaan jésenvaltioille vapaus antaa
sddnnoksid, jotka ovat osakkeenomistajille ja velkojille suosiollisempia ja joissa
sdddetddn erityisesti tiukemmista edellytyksistd mainitun merkintdetuoikeuden
poistamiselle.

Téssd tapauksessa on kuitenkin todettava, ettd kansallisella lainsdddannolld on
nimenomaan osakeyhtididen osakkeenomistajien toisen direktiivin 29 artiklan
4 kohdan mukaista suojelua vahvistava vaikutus.
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Yhtddltda LSA:n 159 §:n 1 momentin b kohdan 1 alakohdassa sdddetddn, ettd
merkintdetuoikeutta kokonaan tai osittain poistettaessa on toisen direktiivin 29 artiklan
4 kohdassa tarkoitetun selvityksen lisdksi annettava myo6s toinen selvitys, joka koskee
yhtion osakkeiden kohtuullista arvoa, niiden merkintdetuoikeuksien, joiden poista-
mista ehdotetaan, teoreettista arvoa ja hallintoelimen antamaan selvitykseen siséltyvien
tietojen asianmukaisuutta. Tdmén mainitun kansallisen sddnnoksen mukaan hallin-
toelimen vastuulla laadittavan toisen selvityksen on oltava yhtion tilintarkastajaan
nihden erillisen tilintarkastajan, jonka kaupparekisteri nimittdd, laatima.

Toisaalta vaikka toisen direktiivin 29 artiklan 4 kohdassa rajoitutaan edellyttdméén, ettd
yhtion johdon tai sen hallintoelimen on selvityksessdin perusteltava uusien osakkeiden
merkintéhinta, eikd aseteta mitdédn sitd koskevaa vahimmadishintaa, LSA:n 159 §:n
1 momentin c kohdan 2 alakohdassa médritellaédn porssinoteerattujen yhtididen osalta
uusien osakkeiden vdhimméismerkintéhinta, jona timin sddnnoksen mukaan on
riippumatta mainitussa raportissa esitetyistd johtopaatoksista kyseisten osakkeiden
nettovarallisuusarvo.

Tétd kansallisesta lainsdddannosté tehtyd arviota eivit sité paitsi saata kyseenalaiseksi
komission esittdiméat nikemykset, joiden mukaan uusien osakkeiden merkintdhinnan
asettaminen niiden markkina-arvoa alhaisemmaksi, mikd LSA:n 159 §:ssé sallitaan,
voisi merkitd vanhojen ja uusien osakkeenomistajien eriarvoista kohtelua toisen
direktiivin 42 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

Yhtidéltd on todettava, ettd komissio ei ole esittinyt mitddn sellaista ndyttod, joka
osoittaisi, kuten mainitussa 42 artiklassa edellytetdén, ettd ndma kaksi osakkeenomis-
tajaryhméd olisivat samassa asemassa siten, ettd LSA:ssa olisi taattava niiden
yhdenvertainen kohtelu.
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Toisaalta komission esittdmasté tulkinnasta seuraisi, ettd toisen direktiivin 29 artiklan 4
kohdalta vietdisiin sen tehokas vaikutus siltd osin kuin téssé sddnnoksessd sidddetédén,
ettd hallintoelimen on selvityksessdén perusteltava uusien osakkeiden merkintéhinta,
edellyttamattd kuitenkaan, ettd merkintahinta olisi valttamaittd asetettava kyseisten
osakkeiden markkina-arvon perusteella.

Siitd vaatimuksesta, ettd uusien osakkeiden merkintihinta ei saa olla niiden markkina-
arvoa alhaisempi, seuraisi, ettd vaikka sellainen hinta olisi hallintoelimen selvityksen
mukaan perusteltu, yhtiokokous ei voisi soveltaa sitd loukkaamatta toisen direktiivin
42 artiklassa tarkoitettua yhdenvertaisen kohtelun periaatetta.

Kaiken edelld esitetyn perusteella komission kanteensa tueksi esittdimd ensimméinen
kanneperuste on hylattiva perusteettomana.

Toinen ja kolmas kanneperuste

Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Toisessa ja kolmannessa kanneperusteessa, jotka on syytd kisitelld yhdessé, komissio
korostaa yhtailtd sitd, ettd LSA:n 158 §:n 1 momentissa ei anneta uusia osakkeita
koskevaa merkintéetuoikeutta vain osakkeenomistajille vaan myos vaihtovelkakirjojen
haltijoille. Toisaalta saman lain 293 §:n 2 momentissa sdddetdén, ettd laskettaessa
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liikkeeseen vaihtovelkakirjoja niita koskeva merkintdetuoikeus myonnetddn sekd
osakkeenomistajille ettd aikaisemmin liikkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjojen
haltijoille.

Komission mukaan mainitut LSA:n sdédnnokset kuitenkin rikkovat toisen direktiivin
29 artiklan 1 ja 6 kohtaa, koska néissd kohdissa edellytetddn, ettd uusia osakkeita sekd
vaihtovelkakirjoja on tarjottava ensisijaisesti vain osakkeenomistajille.

Espanjan kuningaskunta ja Puolan tasavalta vastustavat titd komission viitettd ja
tukeutuvat erityisesti mainitun 29 artiklan 1 ja 6 kohdan teleologiseen tulkintaan;
niiden mukaan nédiden sddnnosten tarkoituksena on suojata vaihtovelkakirjojen
haltijoita mahdollisina osakkeenomistajina ja séilyttdd ndin heille varattujen osakkeiden
arvo.

Yhteisojen tuomioistuimen arviointi asiasta

Kuten Espanjan kuningaskunta esittd4, on tosin totta, etti toisen direktiivin 29 artiklan
1ja 6 kohdassa ei sdddetd, ettd uusia osakkeita sekd vaihtovelkakirjoja on tarjottava vain
osakkeenomistajille, ja niitd voidaan néin ollen tarjota myds aikaisemmin liikkeeseen
laskettujen vaihtovelkakirjojen haltijoille.
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Kuitenkin on todettava, ettd saman artiklan sanamuodosta ilmenee, etté tarjoaminen ei
tapahdu molemmille samanaikaisesti vaan "etuoikeuksin” osakkeenomistajille.

Niéin ollen vain, jos ndma eivit ole kayttdneet etuoikeuttaan, kyseisid osakkeita ja
velkakirjoja voidaan tarjota muille ostajille, joihin kuuluvat erityisesti vaihtovelka-
kirjojen haltijat.

Muutoin, jos lainséétéja olisi halunnut ulottaa kyseisen merkintdetuoikeuden viimeksi
mainittuihin, se olisi tehnyt sen nimenomaisesti, eli samalla tavoin kuin se on toisen
direktiivin 29 artiklan 6 kohdassa ulottanut merkintdetuoikeuden muihin arvopape-
reihin, jotka voidaan vaihtaa osakkeiksi tai joihin liittyy oikeus niiden merkitsemiseen.

Téllainen tulkinta on my6s yhdenmukainen mainitulla direktiivilla tavoiteltujen
padmaédrien kanssa.

Kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 76 kohdassa esittdd ja kuten edelld
mainitussa asiassa Siemens annetun tuomion 19 kohdasta ilmenee, yksi toisen
direktiivin padmadristd on osakkeenomistajien tehokkaamman suojelun varmista-
minen niin, ettd he voivat vilttyé siltd, ettd heiddn osuutensa yhtion osakepddomasta
osakepddoman korottamisen yhteydessa pienenisi.
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Téllaisen riskin valttamiseksi toisen direktiivin 29 artiklan 1 ja 6 kohdassa annetaan
nimenomaan osakkeenomistajille kaikkiin muihin mahdollisiin ostajiin nahden
etuoikeus uusiin osakkeisiin tai vaihtovelkakirjoihin.

On kuitenkin selvéd, ettd tdmén tavoitteen saavuttaminen vaarantuisi, jos néitd uusia
arvopapereita voitaisiin tarjota etuoikeuksin my6s muulle ostajaryhmalle kuin
osakkeenomistajille, nimittdin vaihtovelkakirjojen haltijoille.

Téstd seuraa, ettd Espanjan kuningaskunta ei ole noudattanut toisen direktiivin
29 artiklan 1 ja 6 kohdan mukaisia velvoitteitaan, koska se on myontényt osakkeita
koskevan merkintidetuoikeuden, kun osakepddomaa korotetaan vastiketta vastaan,
osakkeenomistajien lisdksi vaihtovelkakirjojen haltijoille sekd vaihtovelkakirjoja
koskevan merkintietuoikeuden osakkeenomistajien lisdksi aikaisempiin merkint6ihin
liittyvien vaihtovelkakirjojen haltijoille.

Neljds kanneperuste

Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Neljannessd kanneperusteessaan komissio viittdd, ettd LSA:n 293 §:n 3 momentti on
toisen direktiivin 29 artiklan 6 kohdan, luettuna yhdessd saman artiklan 4 kohdan
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kanssa, vastainen, koska siind ei sdddetd yhtickokouksen mahdollisuudesta poistaa
vaihtovelkakirjojen merkintéetuoikeutta.

Espanjan kuningaskunnan mukaan LSA:n 293 §:n systemaattinen tulkinta ei voi johtaa
muuhun johtopéitokseen kuin siihen, ettd yhtiokokous voi poistaa tdimdn merkinté-
etuoikeuden.

Suomen tasavalta korostaa téltd osin, ettéd joka tapauksessa vaikka myonnettiisiinkin,
ettd LSA:n 293 §:ssé suljetaan pois mahdollisuus poistaa mainittu merkintietuoikeus,
se ei ole riittdvd peruste todeta, ettd Espanjan kuningaskunta olisi laiminlyonyt
jasenyysvelvoitteitaan, kun otetaan huomioon toisen direktiivin tavoitteena oleva
viahimmaistason yhdenmukaistaminen.

Yhteistjen tuomioistuimen arviointi asiasta

On syytd korostaa, ettd vaikka onkin totta, kuten tdmin tuomion 26 kohdassa on
todettu, ettd jasenvaltioilla on vapaus sddtdd tiukemmat edellytykset kyseisen
merkintéetuoikeuden rajoittamiselle, silti on katsottava, ettd toisen direktiivin
29 artiklan 6 kohdassa, luettuna yhdessd saman artiklan 4 kohdan kanssa, vaaditaan,
ettd yhtiokokouksen on tietyissd olosuhteissa voitava pddttdd merkintédoikeuden
poistamisesta kaikkien osakkeiksi vaihdettavien arvopaperien osalta.
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On kuitenkin todettava, kuten komissio esitta, etté téllaisen poistamisen mahdollisuus
ei nimenomaisesti ilmene LSA:n 293 §:n sanamuodosta.

Lisdksi vaikka tdmén pykéldn 3 momentissa sdddetédn, ettd LSA:n 158 §:44 sovelletaan
mainittuun merkintietuoikeuteen, siind ei mitenkaan sidiadeta, ettd saman lain 159 §:44,
jolla sddnnellddn uusia osakkeita koskevaa merkintdetuoikeutta, sovelletaan myos
vaihtovelkakirjoja koskeviin merkintdetuoikeuksiin.

Lisdksi Espanjan kuningaskunnan suosimaa systemaattista tulkintaa, jonka mukaan
sen vilttdmiseksi, ettd LSA:n 293 §:td viedddn sen logiikka, sitd ei voida tulkita kuin
niin, ettd siind sdddetddn myods mahdollisuudesta poistaa vaihtovelkakirjoja koskeva
merkintdetuoikeus, ei voida hyviksya.

Téltd osin on muistettava, ettd vakiintuneen oikeuskéytinnon mukaan jasenvaltioiden
tulee yhteison oikeuden tiydellisen soveltamisen takaamiseksi saattaa lainsdddéntonsé
yhdenmukaiseksi yhteis6n oikeuden kanssa, mutta jisenvaltioiden on liséksi tehtéva se
siten, ettd ne antavat sddnnoksid, jotka ovat riittdvan tdsmallisid, selkeitd ja
transparentteja, jotta oikeussubjektit voivat tuntea oikeutensa ja vedota niihin
kansallisissa tuomioistuimissa (asia C-162/99, komissio v. Italia, tuomio 18.1.2001,
Kok. 2001, s. I-541, 22 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Vaikka tdssd tapauksessa oletettaisiin, ettd LSA:n 293 §:84 voidaan tulkita sen
sanamuodon vastaisesti, kuten Espanjan kuningaskunta ehdottaa, sellaista tulkintaa
ei selvistikddn voitaisi pitdd riittdvian tdsmallisend, selkeénd ja lapindkyvdng, jotta
oikeussubjektit voisivat tuntea oikeutensa ja vedota niihin kansallisissa tuomioistui-
missa.
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Tétéd vahvistaa edelleen se julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksensa 89 kohdassa esittama
seikka, ettd Espanjan kuningaskunta ei ole esittdnyt mitéén konkreettista nayttod, joka
osoittaisi, ettd espanjalaiset tuomioistuimet tulkitsevat LSA:n 293 §:44 siten, ettd siind
sdddetdadn mahdollisuudesta poistaa vaihtovelkakirjoja koskeva merkintdetuoikeus.

Niin ollen voidaan todeta, ettd Espanjan kuningaskunta ei ole noudattanut toisen
direktiivin 29 artiklan 6 kohdan, luettuna yhdessd saman artiklan 4 kohdan kanssa,
mukaisia velvoitteitaan, koska se ei ole sddtdnyt, ettd yhtiokokous voi péattda
vaihtovelkakirjoja koskevan merkintéetuoikeuden poistamisesta.

Oikeudenkiyntikulut

Yhteisojen tuomioistuimen tyojarjestyksen 69 artiklan 2 kohdan mukaan asianosainen,
joka hévidi asian, velvoitetaan korvaamaan oikeudenkayntikulut, jos vastapuoli on sitd
vaatinut. Saman artiklan 3 kohdassa sdddetddn, ettd erityisesti jos asiassa osa
vaatimuksista ratkaistaan toisen asianosaisen ja osa toisen asianosaisen hyviksi,
yhteisojen tuomioistuin voi madratd oikeudenkayntikulut jaettaviksi asianosaisten
kesken tai madrati, ettd kukin vastaa omista kuluistaan. Mainitun artiklan 4 kohdan
ensimmadisen alakohdan mukaan jdsenvaltiot ja toimielimet, jotka ovat asiassa
véliintulijoina, vastaavat omista oikeudenkéyntikuluistaan.

Téssd asiassa Espanjan kuningaskunta, jonka tappioksi on ratkaistu kolme komission
kanteensa tueksi esittdmistd neljastd kanneperusteesta, velvoitetaan korvaamaan
kolme neljasosaa oikeudenkdyntikuluista ja komissio, joka on hdvinnyt yhdessd
kanneperusteistaan, velvoitetaan vastaamaan neljédsosasta oikeudenkayntikuluista.
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Puolan tasavalta, Suomen tasavalta ja Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt
kuningaskunta vastaavat tyojérjestyksen 69 artiklan 4 kohdan mukaisesti omista
oikeudenkdyntikuluistaan.

Niilla perusteilla yhteis6jen tuomioistuin (ensimmadinen jaosto) on ratkaissut asian
seuraavasti:

1) Koska Espanjan kuningaskunta

- on myontinyt osakkeita koskevan merkintietuoikeuden, kun osake-
padomaa Kkorotetaan vastiketta vastaan, osakkeenomistajien lisiksi
vaihtovelkakirjojen haltijoille,

- on myontinyt vaihtovelkakirjoja koskevan merkintietuoikeuden osak-
keenomistajien lisiksi aikaisempiin merkintéihin liittyvien vaihtovel-
kakirjojen haltijoille ja

- ei ole saitinyt, ettd yhtiokokous voi paittaa vaihtovelkakirjoja koskevan
merkintietuoikeuden poistamisesta,
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Espanjan kuningaskunta on jittinyt noudattamatta niiden takeiden yhteen-
sovittamisesta samanveroisiksi, joita jisenvaltioissa vaaditaan perustamisso-
pimuksen [48] artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtigilti niiden jasenten seki
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd perustettaessa seki niiden
pddomaa siilytettiessd ja muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston
direktiivin 77/91/ETY 29 artiklan mukaisia velvoitteitaan

Kanne hylitadan muilta osin.

Espanjan kuningaskunta velvoitetaan vastaamaan kahdesta kolmasosasta
oikeudenkiyntikuluista. Euroopan yhteisdjen komissio velvoitetaan vastaa-
maan yhdestid kolmasosasta oikeudenkiyntikuluista.

Puolan tasavalta, Suomen tasavalta ja Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistynyt kuningaskunta vastaavat omista oikeudenkiyntikuluistaan.

Allekirjoitukset
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