KOMMISSIONEN MOT SPANIEN
DOMSTOLENS DOM (forsta avdelningen)
den 18 december 2008 *

I mal C-338/06,

angdende en talan om foérdragsbrott enligt artikel 226 EG, som vickts den
4 augusti 2006,

Europeiska gemenskapernas kommission, foretrddd av G. Braun och R. Vidal Puig,
béda i egenskap av ombud, med delgivningsadress i Luxemburg,

sokande,

mot

Konungariket Spanien, foretritt av F. Diez Moreno, i egenskap av ombud, med

delgivningsadress i Luxemburg,

svarande,

* Rittegangssprak: spanska.
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med stod av

Republiken Polen, foretridd av E. O$niecka-Tamecka, i egenskap av ombud,

Republiken Finland, foretrddd av J. Heliskoski, i egenskap av ombud, med
delgivningsadress i Luxemburg,

Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland, foretritt av V. Jackson,
i egenskap av ombud, bitrddd av J. Stratford, barrister,

intervenienter,

meddelar

DOMSTOLEN (forsta avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden P. Jann samt domarna A. Tizzano (referent),
A. Borg Barthet, E. Levits och J.-J. Kasel,
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generaladvokat: V. Trstenjak,
justitiesekreterare: R. Grass,

och efter att den 4 september 2008 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Europeiska gemenskapernas kommission har yrkat att domstolen ska faststilla att
Konungariket Spanien har underlatit att uppfylla sina skyldigheter enligt artiklarna 29
och 42 i radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av
de skyddséatgiarder som kriavs i medlemsstaterna av de i artikel [48] andra stycket
ifordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intressen nér det giller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och &dndra dettas kapital, i syfte att goéra
skyddsatgarderna likvirdiga (EGT L 26, 1977, s. 1; svensk specialutgava, omrade 17,
volym 1, s. 7) (nedan kallat andra direktivet), genom att

— foreskriva att bolagsstimman far besluta om nyemission av aktier utan foretrades-
ratt till ett pris som understiger ett rimligt pris,

— foreskriva att foretradesritt att teckna aktier vid 6kning av kapitalet genom tillskott
i form av pengar inte bara giller for aktiedgarna utan &ven for innehavare av
konvertibler,
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— foreskriva att foretriadesritt att teckna konvertibler inte bara géller for aktiedgarna
utan dven for innehavare av konvertibler frin tidigare emissioner, och

— inte foreskriva att bolagsstimman kan besluta att upphéva foretridesritten till
konvertibler.

Tillampliga bestimmelser

Gemenskapslagstifiningen

Andra och femte skdlen i andra direktivet, vilket har antagits med stod av
artikel 54.3 g EEG (sedermera artikel 54.3 g EG, nu artikel 44.2 g EG), har foljande
lydelse:
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"For att aktiedgarna och borgenirerna skall kunna garanteras ett minimum av
likvérdigt skydd ar det sérskilt viktigt att samordna de nationella bestimmelserna om
att bilda ett aktiebolag samt om att bevara, 6ka och sétta ned dess kapital.

Med hansyn till indamalet med artikel [44.2 g EG] maste medlemsstaternas lagstiftning
om Okning och nedsittning av kapitalet sikerstdlla att de principer beaktas och
harmoniseras som syftar till en lika behandling av aktiedgare med samma stéllning och
till ett skydd for borgendrer med fordringar som har uppkommit fore en
kapitalnedsdttning.”

I artikel 29 i andra direktivet foreskrivs foljande:

”1. Vid varje 6kning av det tecknade kapitalet, som skall betalas med pengar, skall
aktierna med foretradesratt erbjudas aktiedgarna i forhéllande till den andel av kapitalet
som deras aktier representerar.
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4. Foretradesritten far inte begrénsas eller upphdvas i bolagsordningen eller stiftel-
seurkunden. Detta far ddremot ske genom ett beslut av bolagsstimman. Direktionen
eller styrelsen skall i sa fall limna bolagsstimman en skriftlig redogérelse som anger
skalen for att begransa eller upphédva foretrddesratten och grunderna for den foreslagna
emissionskursen. Bolagsstimmans beslut skall fattas enligt bestimmelserna i artikel 40
om beslutforhet och majoritet. ...

6. Punkterna 1-5 tillimpas vid emission av alla virdepapper som kan bytas ut mot
aktier eller som &r forenade med teckningsritt till aktier, men inte vid sjdlva utbytet av
véardepapperen eller vid utnyttjandet av teckningsratten.

I artikel 42 i andra direktivet foreskrivs foljande:

"For att detta direktiv skall kunna genomféras maste medlemsstaternas lagstiftning
behandla de aktiedgare lika som befinner sig i samma stéllning.”
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Den nationella lagstiftningen

I artikel 158.1 i kungligt lagstiftningsdekret 1564/1989 av den 22 december 1989 om
kodifiering av lagen om aktiebolag (Real decreto legislativo 1564/1989 por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas) (BOE nr 310 av den
27 december 1989, s. 679), i den lydelse som ir tillimplig i férevarande mal (nedan
kallad LSA), foreskrivs foljande:

"Vid kapitalokningar genom nyemission av stamaktier eller preferensaktier ska
aktiedgare och innehavare av konvertibler inom en frist som faststélls av férvaltarna...,
ha rétt att teckna nya aktier i forhéllande till kvotvirdet av de aktier som de redan
innehar eller till kvotvirdet av de aktier som de skulle erhalla om de vid denna tidpunkt
utévade sin konverteringsrétt.”

I artikel 159 LSA foreskrivs foljande:

”1. Om detta kréavs for att tillgodose bolagets intresse kan bolagsstimman vid beslutet
om kapitalokning besluta att begrénsa eller upphéva foretriddesrétten. Beslutet maste,
for att vara giltigt, Overensstimma med bestdmmelserna i artikel 144 och uppfylla
foljande villkor:
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Vid kallelsen till bolagsstimman ska aktieégarna, i enlighet med artikel 144.1 c, ges
tillgang till en redogorelse som utarbetats av bolagsforvaltarna, i vilket i detalj anges
skalen for forslaget och grunderna f6r emissionskursen samt vilka personer som ska
ha rétt att teckna aktierna. Aktiedgarna ska dven ges tillgang till en redogorelse som,
under forvaltarnas ansvar, ska upprittas av en revisor som har utsetts av
handelsregistret i detta syfte och som ska vara en annan 4n den revisor som
granskar bolagets ridkenskaper. I redogorelsen ska anges det rimliga virdet av
bolagets aktier, det teoretiska virdet av de foretriadesritter som foresléds upphivda
samt rimligheten i uppgifterna i férvaltarnas redogorelse.

Kvotvirdet av de nya aktierna plus eventuell emissionsavgift ska motsvara det
rimliga vdrde som framgir av den redogérelse fran revisorn som avses ovan
i punkt b. Vad giller borsnoterade bolag ska det rimliga virdet av bolagets aktier
forstas som marknadsvirdet, vilket ska faststéllas pa grundval av det borsnoterade
vérdet, varvid en eventuell annan berdkningsgrund ska motiveras.

Bolagsstimman kan trots detta, nér det giller borsnoterade bolag, sa snart denna har
tillgang till forvaltarnas redogorelse och den redogorelse fran revisorn som avses ovan
i punktb, ivilkaisa fall dven aktiernas nettovirde ska anges, besluta om emission av nya
aktier till vilket pris som helst, under forutséttning att detta &r hogre dn aktiernas
nettovirde enligt revisorns redogorelse. Bolagsstimman kan i ett sddant fall vilja att
enbart besluta om forfarandet for faststillande av detta pris. ...
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Artikel 293 LSA har f6ljande lydelse:

”1. Bolagets aktiedgare har foretridesratt att teckna konvertibler.

2. Samma ritt géller for innehavare av konvertibler fran tidigare emissioner, som da har
ratt att teckna aktier i den proportion som foreskrivs i bestimmelserna om
konvertering.

3. Bestdmmelserna i artikel 158 i denna lag ér tillimpliga pa foretriadesratten att teckna
konvertibler.”

Det administrativa forfarandet

Kommissionen riktade den 15 januari 2004 en formell underrittelse till Konungariket
Spanien, eftersom kommissionen ansdg att den spanska lagstiftningen inte &r forenlig
med artiklarna 29 och 42 i andra direktivet. Konungariket Spanien bestred genom
skrivelse av den 10 mars 2004 samtliga péstdenden om &sidoséittande av andra
direktivet.

Kommissionen, som inte ansag att Konungariket Spaniens forklaringar var till-
fredsstillande, riktade den 5 januari 2005 ett motiverat yttrande till denna medlemsstat,
som besvarade yttrandet genom att den 4 mars 2005 till kommissionen 6versinda en
rapport som utarbetats av ekonomi- och finansministeriet.
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Kommissionen, som inte var helt tillfredsstdlld med dessa kompletterande upplys-
ningar, beslot den 4 augusti 2006 att vicka forevarande talan vid domstolen med st6d av
artikel 226 EG.

Genom beslut av domstolens ordférande av den 18 januari 2007 tillits Republiken
Polen, Republiken Finland och Férenade konungariket Storbritannien och Nordirland
att intervenera i forevarande mal till stod for Konungariket Spaniens yrkanden.

Talan

Den forsta anmdrkningen

Parternas argument

Kommissionen har genom sin férsta anmérkning gjort géllande att artikel 159.1 c andra
stycket LSA innebér en 6vertrddelse av artikel 42 i andra direktivet jamférd med
artikel 29.1 och 29.4 i samma direktiv, eftersom den innebér att aktiedgarna i ett
borsnoterat bolag inte behandlas lika.
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Enligt kommissionen kan bolagsstimman enligt artikel 159.1 LSA vid 6kning av
bolagskapitalet genom nyemission ndmligen besluta att upphiva den foretradesrtt
som foreskrivs i artikel 158 i samma lag, liksom besluta om emission av nya aktier till
vilket pris som helst under villkor bland annat att detta pris Gverstiger de nya aktiernas
nettovérde.

En séddan bestdmmelse gor det mojligt att faststilla ett orimligt lagt pris for de nya
aktierna, for vilka all foretradesritt dr utesluten. Enligt kommissionen kan en akties
nettovirde namligen vara betydligt ligre &n dess marknadsvirde, berdknat pa aktiens
borsvirde, medan en akties marknadsvérde enligt artikel 159.1 c forsta stycket LSA ska
motsvara aktiens rimliga vérde.

Kommissionen har av detta dragit slutsatsen att artikel 159.1 c andra stycket LSA, for
borsnoterade bolag, innebdar en diskriminering mellan befintliga aktiedgare vid
okningen av det berérda bolagets kapital (nedan kallade befintliga aktiedgare), som
har férvarvat sina aktier till marknadsvérdet, och aktiedgare som forvérvar sina aktier
i samband med 6kningen av bolagets kapital (nedan kallade nya aktiedgare), som kan
forvirva sina aktier till ett betydligt ldgre pris &n marknadsvérdet.

Konungariket Spanien, som har bestritt dessa anmérkningar, har forst och framst gjort
gdllande att det i LSA foreskrivs restriktivare villkor fér upphévande av foretridesritten
an de villkor som foreskrivs i andra direktivet.
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For det forsta foreskrivs i LSA till skillnad fran i andra direktivet, vilket &ven Republiken
Polen, Republiken Finland och Forenade kungariket har papekat, en minimigréns for
emissionspriset av nya aktier, vilket ska vara hogre dn deras nettovirde. For det andra
foreskrivs i samma lag att det, forutom den redogorelse som foreskrivs i artikel 29.4
i ndmnda direktiv, ska upprittas dven en andra redogorelse som utarbetats av en
oberoende revisor, vilken ska innehalla grunderna for de nya aktiernas emissionskurs.

Konungariket Spanien har vidare gjort géllande att LSA inte p& nigot satt medf6r ndgon
mojlighet att faststilla ett pris som pé ett orimligt sitt understiger de nya aktiernas
marknadsvirde. Artikel 159.1 ¢ forsta stycket LSA innehéller ndmligen enbart en
presumtion som kan brytas, enligt vilken det rimliga vardet av en aktie i ett borsnoterat
bolag motsvarar dess marknadsvirde. Bolagsstimman kan inte desto mindre faststilla
ettldgre emissionspris 4n marknadsvérdet, varvid prisets rimlighet motiveras genom de
tva redogorelser som ndmnts i foregdende punkt i denna dom.

Republiken Polen har i detta avseende tillagt att bestimmelsen om faststillelse av
aktiepriset till ett lagre pris dn aktiernas marknadsvérde under alla forhallanden inte ska
provas mot bakgrund av icke-diskrimineringsprincipen, utan mot bakgrund av bolagets
intresse.

Konungariket Spanien, Republiken Polen och Forenade kungariket har slutligen gjort
géllande att en diskriminering mellan befintliga aktiedgare och nya aktiedgare inte ar
mojlig, eftersom dessa bada kategorier av aktiedgare inte befinner sig i samma stillning,
i den mening som avses i artikel 42 i andra direktivet. P4 grund av svingningarna pa
aktiemarknaden har varje aktiedgare namligen forvérvat sina aktier till olika priser
beroende pé tidpunkten for forvirvet.
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Konungariket Spanien och Republiken Polen har dessutom papekat att all
diskriminering ar utesluten genom att det i artikel 159.1 LSA foreskrivs att
bolagsstimman endast kan godkdnna upphévande av foretridesritten under samma
villkor for majoritet och beslutsforhet som géller for éndring av bolagsordningen, och
att de minoritetsaktiedgare som rostar emot beslutet att godkdnna ndmnda
upphidvande under alla forhallanden har maojlighet att vicka talan mot detta beslut,
om de anser att beslutet strider mot bolagets intresse.

Enligt Férenade kungariket finns det i férevarande fall ingen sarbehandling, eftersom
priset endast utgér en ekonomisk aspekt. Aven om domstolen skulle finna att en sidan
sarbehandling foreligger, 4r den berittigad med hinsyn till det 6kade skydd som
foreskrivs i LSA och, vilket déven Konungariket Spanien har gjort gillande, med hénsyn
till nodvandigheten att sikerstilla att kapitalokningarna édr av ekonomiskt intresse.

Domstolens bedomning

Savitt avser fragan huruvida det finns grund fér kommissionens forsta anmérkning,
erinrar domstolen inledningsvis om att den redan har fastslagit att &ndamélet med
andra direktivet, i enlighet med artikel 44.2 g EG, &r att samordna de skyddsatgérder
som krévs i medlemsstaterna av de i artikel 48 andra stycket EG avsedda bolagen, i syfte
att gora skyddsatgarderna likvirdiga och att skydda bolagsmédnnens och tredje mans
intressen. Syftet med detta direktiv dr saledes, enligt direktivets andra skil, att
sakerstdlla att aktiebolagens aktiedgare och borgenérer ska kunna garanteras ett
minimum av likvardigt skydd (dom av den 19 november 1996 i mal C-42/95, Siemens,
REG 1996, s. [-6017, punkt 13).
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Vad giller just aktiedgarskyddet vid 6kning av kapitalet som ska betalas med pengar,
foreskrivs i klara, tydliga och ovillkorliga ordalag i artikel 29.1 i andra direktivet att
aktierna med foretrddesritt ska erbjudas aktiedgarna i forhallande till den andel av
kapitalet som deras aktier representerar (se, for ett liknande resonemang, dom av den
24 mars 1992 i mal C-381/89, Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias m.
fl, REG 1992, s. I-2111, punkt 39).

Det ir séledes endast undantagsvis som bolagsstimman enligt artikel 29.4 i andra
direktivet har rétt att, under vissa villkor som uttryckligen definieras i bestimmelsen,
begrénsa eller upphédva aktiedigarnas foretradesrétt.

Domstolen pépekar emellertid att 4&ven om den foretrddesritt som har inforts for
aktiedgarna inte far vara foremal for nagot annat undantag &n det som foreskrivs
i ndmnda artikel 29.4 (se domen i det ovannidmnda malet Syndesmos Melon tis
Eleftheras Evangelikis Ekklisias m.fl., punkt 40), uppstills det i andra direktivet, saisom
framgar av andra skilet i ndmnda direktiv och domen i det ovanndmnda malet Siemens,
minimiskyddskrav for aktiebolagens aktiedgare och borgenérer, medan medlemssta-
terna far anta bestimmelser som é&r formanligare for dem, sdsom bestimmelser om
restriktivare villkor for upphdvande av nimnda foretridesrétt.

I det forevarande malet innebér den nationella lagstiftningen just att det skydd som
aktiedgarna erbjuds genom artikel 29.4 i andra direktivet forstérks.
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For det forsta foreskrivs namligen i artikel 159.1 b forsta stycket LSA att det vid
begrinsning eller upphdvande av foretrédesritten, forutom den redogorelse som avses
iartikel 29.4 i andra direktivet, ska uppréttas dven en andra redogorelse med uppgift om
det rimliga vardet pa bolagets aktier, det teoretiska vdrdet av de foretrddesrétter som
foreslas upphdvda och rimligheten i uppgifterna i forvaltarnas redogorelse. Enligt
samma bestimmelse ska denna andra redogorelse under forvaltarnas ansvar utarbetas
av en revisor som i detta syfte ska utses av handelsregistret och som ska vara en annan
an den revisor som granskar bolagets rakenskaper.

For det andra foreskrivs i artikel 159.1 c andra stycket LSA avseende borsnoterade bolag
ett ldgsta emissionspris for de nya aktierna som, oberoende av slutsatserna i forvaltarnas
redogorelse, ska vara hogre dn nettovirdet av de ifragavarande aktierna, medan
artikel 29.4 i andra direktivet endast innehaller bestimmelser om att direktionen eller
styrelsen ska ange grunderna for emissionskursen for nya aktier i en redogorelse, utan
att det dérvid faststills nagot ldgsta pris.

Denna bedémning av den nationella lagstiftningen péverkas inte av kommissionens
argument att faststillandet av emissionspriset for nya aktier till ett lagre pris én
aktiernas marknadsvirde, sasom tillats enligt artikel 159 LSA, kan skapa en skillnad
i behandlingen mellan befintliga och nya aktieéigare i den mening som avses i artikel 42
i andra direktivet.

Kommissionen har niamligen inte anfort nagot som visar att dessa bada kategorier
aktiedgare befinner sig i samma stillning, vilket enligt artikel 42 ar forutséttningen for
att det ska finnas ett krav p4 att de ska behandlas lika enligt LSA.
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Vidare skulle den tolkning som kommissionen har gjort gillande innebéra att
artikel 29.4 i andra direktivet frantogs sin &ndamalsenliga verkan, eftersom det i denna
bestimmelse foreskrivs att emissionspriset ska motiveras i styrelsens redogorelse, utan
att det emellertid dédrvid foreskrivs att emissionspriset maste faststillas pa grundval av
de ifragavarande aktiernas marknadsvarde.

Ett krav pa att emissionspriset for de nya aktierna inte fir vara ldgre &n aktiernas
marknadsvérde skulle nimligen innebéra att bolagsstimman inte skulle kunna tillimpa
emissionspriset utan att asidositta likabehandlingsprincipen i artikel 42 i andra
direktivet, &ven om priset motiveras i forvaltarnas redogorelse.

Mot bakgrund av ovanstaende kan talan inte vinna bifall savitt avser kommissionens
forsta anmérkning.

Den andra och den tredje anmdrkningen

Parternas argument

Kommissionen har genom sin andra och sin tredje anmérkning, vilka ska prévas
tillsammans, papekat for det forsta att foretrddesritten att teckna aktier enligt
artikel 158.1 LSA inte bara giller for aktiedgarna utan &ven for innehavare av
konvertibler, och for det andra att det i artikel 293.2 i samma lag foreskrivs att
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foretradesritten vid emission av konvertibler giller savil aktiedgarna som innehavare
av konvertibler fran tidigare emissioner.

Enligt kommissionen strider ndimnda bestimmelser i LSA mot artikel 29.1 och 29.6
i andra direktivet, eftersom foretradesritt till nya aktier och konvertibla skuldebrev
enligt de sistndimnda bestimmelserna enbart ska erbjudas aktiedgarna.

Konungariket Spanien och Republiken Polen har motsatt sig detta pastaende och har
till stéd for sin standpunkt hénvisat till en teleologisk tolkning av ndimnda artikel 29.1
och 29.6, vilken enligt nimnda medlemsstater har till indamal att skydda innehavarna
av konvertibler i egenskap av potentiella aktiedgare och pa detta sétt bibehéalla véirdet pa
de aktier som dr reserverade for dem.

Domstolens beddmning

Det dr visserligen riktigt, sdsom Konungariket Spanien har gjort gillande, att
artikel 29.1 och 29.6 i andra direktivet inte innehaller bestimmelser om att nya
aktier och konvertibler enbart far erbjudas aktiedgarna, och att de foljaktligen &ven kan
erbjudas innehavare av konvertibler fran tidigare emissioner.
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Det foljer emellertid av ndmnda artikels lydelse att erbjudandet inte ska riktas till de
béda grupperna samtidigt, utan "med foretriddesrétt” till aktiedgarna.

Det ir séledes endast i den man aktiedgarna inte har utévat sin foretradesritt som
ndamnda aktier och konvertibler kan erbjudas andra forvérvare, bland annat innehavare
av konvertibler.

Om lagstiftaren hade velat utvidga den ifragavarande foretradesritten till att dven
omfatta innehavare av konvertibler, skulle lagstiftaren dessutom ha gjort detta
uttryckligen, pa samma sétt som den genom artikel 29.6 har utvidgat féretradesritten
till andra virdepapper som kan bytas ut mot aktier eller som &r férenade med
teckningsritt till aktier.

En sadan tolkning 6verensstimmer dven med éndamalen med andra direktivet.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 76 i sitt forslag till avgérande, och sdsom
foljer av punkt 19 i det ovanndmnda malet Siemens, &r ett av &ndamalen med andra
direktivet att sékerstélla ett effektivare aktiedgarskydd genom att, vid en 6kning av
kapitalet, undvika urvattning av aktieégarnas andelar i bolaget.
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Det ar saledes i syfte att undvika en sddan risk som artikel 29.1 och 29.6 i andra
direktivet ger just aktiedgarna foretrade framfor alla andra potentiella forvarvare av nya
aktier eller konvertibler.

Det ér uppenbart att ett sadant syfte skulle dventyras om dessa nya virdepapper dven
fick erbjudas en annan kategori forvéirvare med foretridesratt én aktiedigare, namligen
innehavare av konvertibler.

Av detta foljer att Konungariket Spanien har asidosatt sina skyldigheter enligt
artikel 29.1 och 29.6 i andra direktivet, genom att foreskriva att foretradesritt att teckna
aktier vid 6kning av det tecknade kapitalet genom tillskott i form av pengar inte bara
galler for aktiedgarna utan dven for innehavare av konvertibler och att foretridesritt att
teckna konvertibler inte bara giller for aktiedgarna utan édven for innehavare av
konvertibler fran tidigare emissioner.

Den fjérde anmdrkningen

Parternas argument

Kommissionen har genom sin fjarde anmérkning papekat att artikel 293.3 LSA innebér
ett dsidoséttande av artikel 29.6 i andra direktivet jaimford med punkt 4 i samma artikel,
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eftersom det i denna bestimmelse inte féreskrivs nagon mojlighet for bolagsstimman
att upphéva foretriadesritten till konvertibler.

Enligt Konungariket Spanien kan en funktionell tolkning av artikel 293 LSA endast leda
till slutsatsen att aktiedgarnas bolagsstimma kan upphéva denna foretradesritt.

Republiken Finland har i detta avseende papekat att &ven om artikel 293 LSA inte skulle
anses medfora nagon mojlighet att upphdva nimnda foretriadesritt, racker inte det for
att faststilla att Konungariket Spanien har begatt fordragsbrott med beaktande avandra
direktivets syfte att uppna en minimiharmonisering.

Domstolens bedomning

Aven om medlemsstaterna, sdsom konstaterats i punkt 26 i forevarande dom, far
foreskriva restriktivare villkor for upphavande av foretridesritt att teckna konvertibler,
krévs det enligt artikel 29.6 i andra direktivet jamford med punkt 4 i samma artikel att
bolagsstimman under vissa villkor kan besluta att upphdva foretridesritt for alla
virdepapper som kan bytas ut mot aktier.
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Sasom kommissionen har papekat foreskrivs mojligheten till ett sidant upphévande
inte uttryckligen i artikel 293 LSA.

I artikel 293.3 foreskrivs det visserligen att artikel 158 LSA ér tillimplig pd ndmnda
foretradesritt, men det foreskrivs inte pa nagot sitt att artikel 159 i samma lag, som
reglerar upphivandet av foretradesritt till nya aktier, dven ér tillamplig pa foretradesratt
till konvertibler.

Den funktionella tolkning som Konungariket Spanien har férordat kan i vrigt inte
godtas. Enligt Konungariket Spanien &r det helt ologiskt att tolka artikel 239 LSA pé
annat sidtt dn att det i bestimmelsen foreskrivs en mojlighet att upphdva den
ifragavarande foretradesrétten.

Det ska i detta avseende erinras om att medlemsstaterna enligt fast réttspraxis, for att
garantera att gemenskapsritten tillimpas fullt ut, inte bara ska se till att den nationella
lagstiftningen star i 6verensstimmelse med gemenskapsratten, utan darutover ska gora
detta genom att anta réttsregler som kan skapa en situation som ér tillrickligt precis,
klar och 6ppen for att enskilda ska kunna fa full kinnedom om sina rittigheter och géra
dem gillande vid de nationella domstolarna (dom av den 18 januari 2001
i mal C-162/99, kommissionen mot Italien, REG 2001, s. I-541, punkt 22 och dir
angiven rattspraxis).

Aven under antagandet att artikel 293 LSA i det férevarande malet kan tolkas i motsats
till sin lydelse, sésom Konungariket Spanien har foreslagit, dr det uppenbart att en sddan
tolkning inte kan skapa en situation som ér tillrackligt precis, klar och 6ppen for att
enskilda ska kunna fa full kinnedom om sina rattigheter och gora dem géllande vid de
nationella domstolarna.
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Detta giller i én hogre grad dé, sasom generaladvokaten papekade i punkt 89 i sitt
forslag till avgérande, Konungariket Spanien inte har anfort ndgot som kan visa att de
spanska domstolarna tolkar artikel 293 LSA sa att det enligt ndimnda artikel finns en
mojlighet att upphéva foretradesritt till konvertibler.

Det kan foljaktligen konstateras att Konungariket Spanien har underlatit att uppfylla
sina forpliktelser enligt artikel 29.6 i andra direktivet jaimférd med punkt 4 i samma
artikel genom att inte foreskriva att bolagsstimman kan besluta att upphéva
foretradesritten till konvertibler.

Rittegangskostnader

Enligt artikel 69.2 i réttegéngsreglerna ska tappande part forpliktas att ersitta
rattegdngskostnaderna, om detta har yrkats. Enligt artikel 69.3 i réittegéngsreglerna kan
domstolen, bland annat om parterna 6msom tappar mélet pé en eller flera punkter,
besluta att kostnaderna ska delas eller att vardera parten ska béra sin kostnad. Enligt
artikel 69.4 forsta stycket i réttegdngsreglerna ska slutligen medlemsstater och
institutioner som har intervenerat béra sina réttegdngskostnader.

I forevarande mal ska Konungariket Spanien, som har tappat mélet avseende tre av de
fyra anmérkningar som kommissionen har riktat mot medlemsstaten till stod for sin
talan, forpliktas att ersdtta tre fjardedelar av rdttegdngskostnaderna. Eftersom
kommissionen har tappat mélet avseende den forsta anmérkningen, ska kommissionen
ersitta en fjardedel av rattegdngskostnaderna.
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Enligt artikel 69.4 i rittegangsreglerna ska Republiken Polen, Republiken Finland och
Forenade kungariket bara sina rattegdngskostnader.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (forsta avdelningen) foljande:

1) Konungariket Spanien har underlatit att uppfylla sina skyldigheter enligt
artikel 29 i radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om
samordning av de skyddsatgirder som krivs i medlemsstaterna av de
i artikel [48] andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsméinnens och
tredje mans intressen, nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara
och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgidrderna likvirdiga, genom
att

— foreskriva att foretriadesritt att teckna aktier vid okning av kapitalet
genom tillskott i form av pengar inte bara giller for aktiedgarna utan dven
for innehavare av konvertibler,

— foreskriva att foretridesritt att teckna konvertibler inte bara giller for
aktiedgarna utan dven for innehavare av konvertibler fran tidigare
emissioner, och

— inte foreskriva att bolagsstimman kan besluta att upphiva foretriades-
ritten till konvertibler.
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2) Talan ogillas i ovrigt.

3) Konungariket Spanien ska ersitta tre fjirdedelar av rittegangskostnaderna.
Europeiska gemenskapernas kommission ska ersitta en fjardedel av ritte-
gangskostnaderna.

4) Republiken Polen, Republiken Finland och Férenade konungariket Storbri-
tannien och Nordirland ska béra sina rittegangskostnader.

Underskrifter
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