KOMISE v. SPANELSKO
ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (prvniho senétu)
18. prosince 2008 *

Ve véci C-338/06,

jejimz predmeétem je Zaloba pro nesplnéni povinnosti na zakladé ¢lanku 226 ES, podana
dne 4. srpna 2006,

Komise Evropskych spolecenstvi, zastoupena G. Braunem a R. Vidal Puigem, jako
zmocnénci, s adresou pro Gcely doruc¢ovani v Lucemburku,

zalobkyné,

proti

Spanélskému kralovstvi, zastoupenému F. Diez Morenem, jako zmocnéncem,
s adresou pro ucely dorucovani v Lucemburku,
Zalovanému,

* Jednaci jazyk: $panélstina.
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podporovanému

Polskou republikou, zastoupenou E. O$nieckou-Tameckou, jako zmocnénkyni,

Finskou republikou, zastoupenou J. Heliskoskim, jako zmocnéncem, s adresou pro
ucely dorucovéani v Lucemburku,

Spojenym kralovstvim Velké Britanie a Severniho Irska, zastoupenym V. Jackson,
jako zmocnénkyni, ve spolupraci s J. Stratford, barrister,

vedlej$imi ucastniky fizeni,

SOUDNI DVUR (prvni senat),

ve slozeni P. Jann, predseda sendtu, A. Tizzano (zpravodaj), A. Borg Barthet, E. Levits
a J.-J. Kasel, soudci,
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generaln{ advokatka: V. Trstenjak,
vedouci soudni kancelére: R. Grass,

po vyslechnuti stanoviska generalni advokatky na jedndni konaném dne 4. zari 2008,

vydava tento

Rozsudek

1 Svou zalobou se Komise Evropskych spolec¢enstvi doméhd, aby Soudni dvir urdil, ze
Spanélské kralovstvi tim, Ze:

dovoluje, aby valnd hromada rozhodla o vydani novych akcii s vyloucenim
prednostniho prdva na upisovani akcii za cenu niz$i, nez je jejich primérend
hodnota;

prednostni pridvo na upisovani akcii v ptipadé zvyseni upsaného zdkladniho

kapitdlu penézitymi vklady prizndvd nejen akcionditm, ale také majitelm
dluhopist prevoditelnych na akcie;
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— prednostni pravo na upisovani dluhopist prevoditelnych na akcie pfiznava nejen
akcionaitim, ale také majitelim drive vydanych dluhopist prevoditelnych na akcie,
a

- nestanovi, ze valnd hromada muZe rozhodnout o vylouceni prednostniho prava na
upisovani dluhopist prevoditelnych na akcie,

nesplnilo povinnosti, které pro néj vyplyvaji z ¢lanka 29 a 42 druhé smérnice Rady
77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatteni, kterd jsou na
ochranu zajmi spole¢nikd a tretich osob vyzadovana v clenskych statech od spole¢nosti
ve smyslu ¢l. [48] druhého pododstavce Smlouvy pri zaklddani akciovych spolecnosti
a pfi udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za icelem dosazeni rovnocennosti
téchto opatteni (Uf.vést. 1977,L 26, s. 1; Zvl. vyd. 17/01,s. 8, dale jen ,,druhd smérnice®).

Pravni ramec

Prdvni uprava Spolecenstvi

Druhy a paty bod odivodnéni druhé smérnice, jejimz pravnim zakladem je ¢l. 54 odst. 3
pism. g) Smlouvy o EHS [pozdéji ¢l. 54 odst. 3 pism. g) ES, nyni ¢l. 44 odst. 2 pism. g) ES],
znéji nasledovné:
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»vzhledem k tomu, Ze pro zajisténi minimalni miry rovnocennosti ochrany akcionara
a veriteld [akciovych spolecnosti] je zvlasté diilezitd koordinace vnitrostatnich predpist
tykajicich se jejich zakldddni a udrzovani, zvySovani ¢i snizovani jejich zdkladniho
kapitalu;

vzhledem k tomu, Ze je nezbytné, s ohledem na cile uvedené v ¢l. [44 odst. 2 pism. g) ES],
aby pravni predpisy ¢lenskych statii zajistovaly pfi zvySovani nebo snizovani zakladniho
kapitdlu dodrzovani zasad rovného zachizeni [s akcionari], ktefi jsou ve stejném
postaveni, a ochrany vériteld, jejichz pohledavky vznikly pred rozhodnutim o snizeni
zakladniho kapitalu, a harmonizovaly provadéni téchto zasad“.

Clanek 29 druhé smérnice uvadi:

»1. V pribéhu kazdého zvysovani zakladniho kapitdlu upsaného penézitymi vklady
musi byt akcie pfednostné nabidnuty akcionarm pomérné podle podilu na zékladnim
kapitalu, ktery predstavuji jejich akcie.
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4. Stanovy nebo akt, kterym se spole¢nost zakladd, nemohou predkupni pravo omezit
ani zrusit. Toto rozhodnuti vak mutize pfijmout valna hromada. Ridici nebo spravni
orgén spolec¢nosti je povinen predlozit této valné hromadé pisemnou zpravu, ve které
uvede diivody omezeni nebo zruseni predkupniho prava a stanoveni navrhované ceny
emise. Valnd hromada pfijme rozhodnuti podle pravidel o usnéasenischopnosti
a pravidel o vétsinovém rozhodovani uvedenych v ¢lanku 40. [...]

6. Odstavce 1 az 5 se vztahuji na vydani vSech cennych papirt, které jsou prevoditelné
na akcie nebo se kterymi je spojeno pravo upisovat akcie, ale nevztahuje se na preménu
téchto cennych papiri ani na vykon prava na upis.

Clanek 42 druhé smérnice stanovi:

»Pro Gcely uplatiiovani této smérnice zajisti pravni predpisy Clenskych statli rovné
7 VO 7«

zachdzen{ véem akciondftim ve stejném postaveni.
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Vnitrostdtni pravni predpisy

Podle ¢l. 158 odst. 1 kralovského legislativniho nafizeni 1564/1989, kterym se méni
zédkon o akciovych spole¢nostech (Real decreto legislativo 1564/1989 por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas) ze dne 22. prosince 1989
(BOE ¢. 310, ze dne 27. prosince 1989, s. 679), ve znéni pouzitelném na tento spor (déle
jen ,LSA):

»PIi zvySovani zékladniho kapitalu vydanim novych béznych nebo prioritnich akcif
mohou akciondri a majitelé dluhopist prevoditelnych na akcie ve lhtité, ktera je jim za
timto Gcelem poskytnuta fidicim orgdnem spole¢nosti [...], uplatnit své pravo na upsani
akcii v poméru odpovidajicim nomindalni hodnoté akcii, jejichz jsou jiz majiteli, nebo
akcii, které odpovidaji hodnoté jejich dluhopisti prevoditelnych na akcie, poptipadé
v tomto okamziku uplatnit své pravo na pfeménu [dluhopisi na akcie].”

Clanek 159 LSA uvddi:

»1. Vyzaduje-li to zajem spolec¢nosti, miize valnd hromada v rdmci rozhodovani
o zvySeni zdkladniho kapitdlu rozhodnout o uUplném ¢i castecném vylouceni
prednostniho prava na upisovani akcii. Aby bylo toto rozhodnuti, které musi byt
v souladu s ustanovenimi c¢lanku 144, platné, je nezbytné nutné, aby byly splnény
nasledujici podminky:
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b) V okamziku svoldni valné hromady musi byt akciondrdm podle ¢l. 144 odst. 1
pism. c) predloZeno stanovisko vyhotovené ¢leny fidictho organu s podrobnym
odtivodnénim navrhu a zptisobu nové emise a s ozna¢enim osob, kterym jsou tyto
nové akcie urceny, jakoZz i zprdva vyhotovend, na jejich odpovédnost, jinym
auditorem, nez je auditor spolec¢nosti, jmenovanym za timto ucelem orgidnem
povérenym vedenim obchodniho rejstéiku o priméfené hodnoté akcii spolec¢nosti,
o teoretické hodnoté prednostnich prav na upisovani akcii, jejichz vylouceni je
navrhovano, a o vérohodnosti idajti ve stanovisku ¢lent fidictho organu.

¢) Nomindlni hodnota akcii, které maji byt vydany, poptipadé véetné emisniho 4zia,
musi odpovidat priméfené hodnoté, kterd vyplyva ze zpravy auditora uvedené vyse
v pism. b). V pripadé spole¢nosti kétované na burze se primérenou hodnotou akcif
spole¢nosti rozumi trzni hodnota stanovend na zékladé burzovniho kurzuy, ledaze je
prokazan opak.

Odchylné mize valnd hromada v piipadé spole¢nosti kétovanych na burze, jakmile
obdrzi stanovisko ¢lent fidictho orgdnu a zprdvu auditora pozadovanou podle
pismene b), které museji uvadét vysi ¢istého obchodniho majetku odpovidajiciho témto
akciim, rozhodnout o vydani novych akcii za jakoukoli cenu tehdy, je-li tato cena vys$si
nez vyse Cistého obchodniho majetku odpovidajiciho témto akciim, kterd vyplyva ze
zpravy auditora; valnd hromada se miZe omezit na uréeni postupu k jejimu stanoveni.

[...]
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Clanek 293 LSA zni nasledovné:

»1. Akcionafi spole¢nosti maji pfednostni pravo na upisovani dluhopist prevoditel-
nych na akcie.

2. Stejné pravo prislusi i majiteliim dfive vydanych dluhopisi prevoditelnych na akcie
v poméru stanoveném pravidly pro jejich pfeménu.

3. Na prednostni pravo upisovani dluhopisii prevoditelnych na akcie se pouziji
ustanoveni ¢lanku 158 tohoto zakona.”

Postup pred zahajenim soudniho fizeni

Jelikoz Komise méla za to, ze $panélské pravni predpisy nejsou v souladu s ¢lanky 29
a 42 druhé smérnice, zaslala dne 15. ledna 2004 Spanélskému kralovstvi vyzvu dopisem.
Spanélské kralovstvi odpovédélo dopisem ze dne 10. bfezna 2004, v némz odmitlo
veskerd tvrzeni o poruseni druhé smérnice.

Jelikoz Komise vysvétleni poskytnuta Spanélskym krélovstvim nepovazovala za
uspokojiva, zaslala tomuto ¢lenskému statu dne 5. ledna 2005 odtivodnéné stanovisko,
na které tento stat odpovédél dne 4. biezna 2005 tak, Ze ji predlozil zpravu vyhotovenou
ministerstvem hospodafstvi a financi.
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10 Jelikoz se Komise domnivala, Ze podand vysvétleni nejsou zcela uspokojivd, rozhodla se
dne 4. srpna 2006 podat k Soudnimu dvoru projedndvanou Zalobu podle ¢lanku 226 ES.

un  Usnesenim predsedy Soudniho dvora ze dne 18. ledna 2007 bylo v projedndvaném
sporu povoleno vedlejsi tcastenstvi Polské republiky, Finské republiky a Spojeného
kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska na podporu navrhovych zadani Spanélského
krélovstvi.

K zalobé

K prvnimu Zalobnimu diivodu

Argumentace tcastnik rizenf

12 Ve svém prvnim Zalobnim divodu Komise uvadi, ze ¢l. 159 odst. 1 pism. c) druhy
pododstavec LSA odporuje ¢lanku 42 druhé smérnice ve spojeni s jejim ¢l. 29 odst. 1 a 4,
nebot nezarucuje rovné zachéazeni s akcionari spole¢nosti kétované na burze.
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Podle Komise totiz pfi zvyseni kapitalu spolecnosti vydanim novych akcii 1. 159 odst. 1
LSA valné hromadé takové spolecnosti umoznuje rozhodnout o vylouceni pred-
nostniho prava na upisovani akcii stanoveného v ¢lanku 158 téhoz zdkona, jakoz
irozhodnout o vydani novych akcii za jakoukoli cenu tehdy, je-li zejména tato cena vyssi
nez ,vyse Cistého obchodniho majetku” odpovidajici uvedenym akciim.

To by vsak vedlo k umoznéni stanovit cenu za nové akcie, pro které je vylouc¢eno
veskeré prednostni pravo na upisovani akcii, na ,nepfimérené” nizké drovni. Podle
Komise totiz ,vyse ¢istého obchodniho majetku” odpovidajici akcii maze byt zna¢né
niz$i nez jeji ,trzni hodnota®, vypocitana na zakladé jejiho kursu na burze, ackoli ¢l. 159
odst. 1 pism. ¢) prvni pododstavec LSA stanovi, Ze ,trzni hodnota® akcie musi byt
chépdna jako jeji ,,pfimérend hodnota“.

Komise z toho vyvozuje, Ze ¢l. 159 odst. 1 pism. ¢) druhy pododstavec LSA zavadi pro
spolec¢nosti kétované na burze diskriminaci mezi akcionafi existujicimi pred zvy$enim
kapitdlu doty¢né spolecnosti (déle jen ,stavajici akcionari®), kteri své akcie ziskali za
jejich ,trzni hodnotu®, a akciondri, ktefi své akcie ziskali po zvy$eni kapitdlu této
spole¢nosti (dale jen ,novi akcionari“), ktefi by své akcie mohli ziskat za cenu znac¢né

e

nizsi, nez je jejich ,trzni hodnota“.

Spanélské kralovstvi tyto argumenty odmitd a tvrdi nejprve, Ze LSA stanovi podminky
pro vylouceni prednostniho prava na upisovéni, které jsou prisnéjsi nez podminky
stanovené druhou smérnici.
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LSA jednak na rozdil od druhé smérnice stanovi, jak tvrdi rovnéz Polskd republika,
Finska republika a Spojené krélovstvi, minimélni hranici pro rozhodnuti o cené vydani
novych akcii, ktera musi byt vyssi nez ,vy$e Cistého obchodniho majetku” odpovidajici
témto akciim. Zaroven tentyz zdkon vyzaduje vyhotoveni nejen zpravy stanovené
v ¢l. 29 odst. 4 uvedené smérnice, nybrz rovnéz vyhotoveni druhé zpravy vypracované
nezavislym ,auditorem®, odtivodnujici cenu vydani novych akcii.

Dale Spanélské kralovstvi tvrdi, ze LSA nijak neumoziuje stanoveni ceny neptiméiené
nizsi nez ,trzni hodnota“ novych akcif. Clanek 159 odst. 1 pism. c) prvni pododstavec
LSA se totiz podle ného omezuje na zavedeni vyvratitelné domnénky, podle které
»primérend hodnota“ akcie spole¢nosti kétované na burze odpovidd ,trzni hodnoté®.
Valnd hromada vSak muZe stanovit cenu vydani nizsi nez ,trzni hodnota“ novych akcii,
jejiz priméfenost je odiivodnéna vzhledem k obéma zpravam uvedenym v predchozim
bodé tohoto rozsudku.

V tomto ohledu Polské republika dodavd, ze rozhodnuti o cené vydani akcii na Grovni
niz$i nez jejich ,trzni hodnota“ musi byt kazdopadné posuzovano nikoli s ohledem na
zdsadu zdkazu diskriminace, nybrz na zajem spolecnosti.

Konec¢né Spanélské kralovstvi, Polska republika a Spojené kralovstvi tvrdi, Ze
diskriminace mezi stavajicimi a novymi akciondfi neni moznd z divodu, Ze tyto dvé
kategorie akcionar se nenachizeji ve ,stejném postaveni® ve smyslu ¢lanku 42 druhé
smérnice. Z dtivodu kolisani burzovni kotace kazdy akcionar své akcie ziskal za riiznou
cenu, kterd odpovida datu jejich ziskani.
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Mimoto Spojené kralovstvi a Polskd republika zdaraznuji, ze ¢l. 159 odst. 1 LSA
vylucuje veskerou moznost diskriminace, jelikoz stanovi, ze o vylouceni prednostniho
préva na upisovani miize byt valnou hromadou rozhodnuto pouze za podminek vétsiny
a usndsenischopnosti vyzadovanych pro zménu stanov a ze mensinovi akcionari, ktef{
hlasovali proti rozhodnuti, které rozhodlo o uvedeném vylouceni, maji kazdopadné
moznost podat zalobu proti tomuto rozhodnuti, pokud maji za to, Ze je v rozporu se
zajmem spolecnosti.

Krom toho podle Spojeného kralovstvi v projednavaném piipadé nedochazi k zadnému
rozdilnému ,zachazeni®, jelikoz cena je pouhym ekonomickym prvkem. V kazdém
pripadé i za predpokladu, ze by mohlo byt prokizano rozdilné zachazeni, bylo by
odivodnéno jednak z diivodu dodate¢né ochrany stanovené LSA, a jednak, jak uvadi
Spanélské kralovstvi, vzhledem k nezbytnosti zajistit, Ze zvy$ovani kapitélu predstavuje
finan¢ni zdjem.

Zavéry Soudniho dvora

Za ucelem rozhodnuti o opodstatnénosti prvniho zalobniho divodu vzneseného
Komisi je bez dalsiho tfeba pripomenout, Ze Soudni dvtir jiz rozhodl, Ze druhd smérnice
ma v souladu s ¢l. 44 odst. 2 pism. g) ES za cil koordinovat zaruky, které jsou na ochranu
z4jml spolecnikl a tfetich osob vyzadovany v clenskych stitech od spole¢nosti ve
smyslu ¢l. 48 druhého pododstavce ES za t¢elem dosazeni rovnocennosti téchto zaruk.
Tato smérnice ma tudiz podle svého druhého bodu odivodnéni za cil zajisténi
minimalni miry rovnocennosti ochrany akcionari a vériteli akciovych spolec¢nosti
(rozsudek ze dne 19. listopadu 1996, Siemens, C-42/95, Recueil, s. [-6017, bod 13).
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o x

Co se konkrétnéji tykd ochrany akcionarit v pribéhu zvysovani zékladniho kapitilu
upsaného penézitymi vklady, ¢l. 29 odst. 1 druhé smérnice jasné, presné a bezpodmi-
nec¢né stanovi, ze akcie museji byt prednostné nabidnuty akciondfdm pomérné podle
podilu na zdkladnim kapitdlu, ktery predstavuji jejich akcie (viz v tomto smyslu
rozsudek ze dne 24. bfezna 1992, Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias

a dalsi, C-381/89, Recueil, s. I-2111, bod 39).

Pouze vyjimec¢né tedy ¢l. 29 odst. 4 druhé smérnice stanovi moznost, aby valnd hromada
za urcitych podminek, vyslovné definovanych v témze ustanoveni, omezila nebo zrusila
predkupni pravo akciondra.

Je vSak tfeba uvést, Ze prednostni pravo na upisovani zavedené ve prospéch akcionait
sice pripousti pouze vyjimku vyslovné stanovenou v uvedeném ¢l. 29 odst. 4 (viz vyse
uvedeny rozsudek Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias a dal$i, bod 40),
avsak to nic neméni na tom, ze druhd smérnice, jak vyplyva z jejiho druhého bodu
odtivodnéni a z vyse uvedeného rozsudku Siemens, stanovi minimalni pozadavky
v oblasti ochrany akcionara a véritelti akciovych spolecnosti tim, Ze ponechdva na
¢lenskych statech, aby podle své tvahy pfijaly ustanoveni vici uvedenym osobam
priznivéjsi, ktera stanovi prisnéj$i podminky pro vylouceni uvedeného prednostniho
prava.

V projednavané véci je vSak tfeba konstatovat, Ze vnitrostatni pravni predpisy pravé

maji za nésledek zesileni ochrany poskytované akcionaitum akciovych spole¢nosti ¢l. 29
odst. 4 druhé smérnice.
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Jednak totiz ¢l. 159 odst. 1 pism. b) prvni pododstavec LSA predepisuje, aby v pripadé
uplného ¢i c¢astecného vylouceni prednostniho prava na upisovani akcii byla
vyhotovena nejen zprava uvedend v ¢l. 29 odst. 4 druhé smérnice, nybrz rovnéz
druhd zprava o priméfené hodnoté akcii spole¢nosti, o teoretické hodnoté pred-
nostnich prav na upisovani, jejichz vylouceni je navrhovano, a o vérohodnosti tdajt ve
stanovisku clent ridiciho organu. Podle uvedeného vnitrostatniho predpisu musi byt
tato druhd zprava vyhotovena na odpovédnost ¢lend fidictho organu jinym auditorem,
nez je auditor spole¢nosti, jmenovanym za timto tcelem orgdnem povéfenym vedenim
obchodniho rejstriku.

Zaroven plati, ze zatimco ¢l. 29 odst. 4 druhé smérnice se omezuje na pozadavek, aby
cena vydani novych akcii byla odéivodnéna ridicim nebo spravnim organem spole¢nosti
v jeho zpravé, bez stanoveni jakékoli minimdlni hranice, ¢l. 159 odst. 1 pism. c¢) druhy
pododstavec LSA definuje, pokud jde o spole¢nosti kdtované na burze, minimalni cenu
vydani novych akcif a predepisuje, Ze tato cena musi byt, bez ohledu na zavéry uvedené
zpravy, vyssi nez vyse cistého obchodniho majetku odpovidajiciho dotc¢enym akciim.

Toto posouzeni vnitrostatnich pravnich predpistt mimoto nemize byt zpochybnéno
argumentaci Komise, podle které stanoveni ceny vydani novych akcii na drovni nizsi
nez jejich trzni hodnota, jak to umoznuje ¢lanek 159 LSA, by mohlo vytvofit nerovné
zachazeni mezi stavajicimi a novymi akcionari ve smyslu ¢lanku 42 druhé smérnice.

Jednak je totiz tieba konstatovat, ze Komise nepredlozila Zddny poznatek, jenz ma
prokazat, jak to vyzaduje uvedeny clanek 42, Ze tyto dvé kategorie akciondrd jsou ve
stejném postaveni, takze by jim LSA mél zajistit rovné zachdzeni.
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Zaroven by vyklad uplatnény Komisi mél za nésledek, ze by ¢l. 29 odst. 4 druhé
smérnice byl zbaven svého uzite¢ného ti¢inku, jelikoz toto ustanoveni stanovi, Ze cena
vydani musi byt odivodnéna zpravou ¢lent fidictho organu, aniz by véak vyzadovalo, ze
bude nezbytné stanovena podle trzni hodnoty dotcenych akcii.

Avsak vyzadovat, aby cena vydani novych akcii nebyla nizsi nez jejich trzni hodnota, by
mohlo mit za nésledek, ze i kdyby takova cena byla odivodnéna zpravou ¢lent fidictho
organu, valna hromada by ji nemohla pouzit, aniz by porusila zdsadu rovného zachazeni
uvedenou v ¢lanku 42 druhé smérnice.

Vzhledem ke véem vyse uvedenym tvahdm musi byt prvni zalobni diivod uplatnény
Komisi na podporu jeji zaloby zamitnut jako neopodstatnény.

Ke druhému a tretimu Zalobnimu diivodu

Argumentace ucastnik rizeni

Ve svém druhém a tfetim Zalobnim davodu, které je treba zkoumat spole¢né, Komise
uvadi, Ze jednak ¢l. 158 odst. 1 LSA prizndva prednostni pravo na upisovani novych

akcif nejen akcionaitim, ale i majitelim dluhopist prevoditelnych na akcie. Zaroven
¢l. 293 odst. 2 téhoz zékona stanovi, Ze v pribéhu emise dluhopisii prevoditelnych na
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akcie je prednostni pravo na jejich upisovani ptiznano jak akcionaiim, tak i majiteldm
drive vydanych dluhopisii prevoditelnych na akcie.

Uvedena ustanoveni LSA jsou pritom podle Komise v rozporu s ¢l. 29 odst. 1 a 6 druhé
smérnice, jelikoZ tento vyzaduje, aby nové akcie, jakoz i dluhopisy prevoditelné na akcie
byly pfednostné nabidnuty pouze akcionaftm.

Spanélské kralovstvi a Polska republika zpochybnuji tvrzeni Komise a opiraji se
zejména o teleologicky vyklad uvedeného ¢l. 29 odst. 1 a 6, ktery md podle nich za cil
ochranu majitelt dluhopisti prevoditelnych na akcie jakozto potencialnich akcionard,
a tudiz udrzeni hodnoty akcii, které jsou pro né vyhrazeny.

Zavéry Soudniho dvora

Je zajisté pravda, jak tvrdi Spanélské kralovstvi, Ze ¢l. 29 odst. 1 a 6 druhé smérnice
nestanovi, Ze nové akcie, jakoz i dluhopisy prevoditelné na akcie museji byt nabidnuty
vylu¢né akciondiim, a Ze tudiz mohou byt nabidnuty rovnéz majiteliim dfive vydanych
dluhopist prevoditelnych na akcie.
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Je v$ak tfeba konstatovat, ze ze samotného znéni uvedeného ¢lanku vyplyva, Ze nabidka
nenfjedném i druhym uc¢inéna simultanné, nybrz je ,prednostné” u¢inéna akcionartum.

Proto pouze v rozsahu, v némz akcionéfi nevyuzili svého prednostniho prava, mohou
uvedené akcie a dluhopisy byt nabidnuty dal$im nabyvatelim, mezi néz patfi zejména
majitelé dluhopist prevoditelnych na akcie.

Ostatné, kdyby zakonodarce mél v tmyslu rozsirit dotcené prednostni pravo na
upisovani na majitele dluhopisti prevoditelnych na akcie, ucinil by to vyslovné, stejnym
zptsobem, jakym v ¢l. 29 odst. 6 druhé smérnice rozsitil pravo na prednostni upisovani
na jiné cenné papiry, které jsou prevoditelné na akcie nebo se kterymi je spojeno pravo
upisovat akcie.

Takovy vyklad je rovnéz v souladu s cili sledovanymi uvedenou smérnici.

Jak uvedla generdlni advokdtka v bodé 76 svého stanoviska a jak vyplyva z bodu 19 vyse
uvedeného rozsudku Siemens, spociva totiz jeden z cild druhé smérnice v zajisténi
uc¢innéjsi ochrany akcionard, jez umoznuje, aby se v pribéhu zvysovani kapitalu vyhnuli
ziedéni césti zdkladniho kapitélu, kterou predstavuje jejich podil.
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Clanek 29 odst. 1 a 6 druhé smérnice tedy konkrétné akcionaitim pfiznva prednost
pred véemi dal$imi potencidlnimi nabyvateli novych akcii nebo dluhopisti prevodi-
telnych na akcie pravé s cilem vyhnout se takovému riziku.

Je pritom zjevné, Ze by takovy cil byl ohrozen, kdyby tyto nové cenné papiry mohly
rovnéz byt prednostné nabidnuty jiné kategorii nabyvatelt nezli akcionaitm, totiz
majitelam dluhopisti prevoditelnych na akcie.

Z toho vyplyva, ze Spanélské kralovstvi tim, ze prednostni pravo na upisovani akcii
v ptipadé zvySeni upsaného zékladniho kapitilu penézitymi vklady priznavd nejen
akcionartim, ale také majitelim dluhopist prevoditelnych na akcie, jakoz i tim, Ze
prednostni pravo na upisovini dluhopisit prevoditelnych na akcie prizndva nejen
akcionartim, ale také majitelim dfive vydanych dluhopisi prevoditelnych na akcie,
nesplnilo povinnosti, které pro néj vyplyvaji z ¢l. 29 odst. 1 a 6 druhé smérnice.

Ke ctvrtému zalobnimu diivodu

Argumentace ucastnik rizeni

Svym ctvrtym Zalobnim didvodem Komise tvrdi, Ze ¢l. 293 odst. 3 LSA je v rozporu
s Cl. 29 odst. 6 druhé smérnice ve spojeni s odstavcem 4 téhoz clanku v rozsahu, v némz
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nestanovi moznost, aby valnd hromada vyloucila pfednostni pravo na upisovani
dluhopist prevoditelnych na akcie.

Podle Spanélského kralovstvi funkéni vyklad ¢lanku 293 LSA muze vést pouze k zavéru,
ze valnd hromada akcionar mtze vyloucit pfednostni pravo na upisovani.

V tomto ohledu Finskd republika zddraznuje, ze toto kazdopadné ani za predpokladu,
ze by clanek 293 LSA vyluc¢oval moznost vyloucit uvedené prednostni pravo na
upisovani, nesta¢i k prokdzani nesplnéni povinnosti Spanélskym kralovstvim vzhledem
k minimalnimu harmoniza¢nimu cili druhé smérnice.

Zavéry Soudniho dvora

Je tieba uvést, ze i kdyz je pravda, jak bylo konstatovano v bodé 26 tohoto rozsudku, ze
¢lenské stity mohou podle své dvahy stanovit prisnéjsi podminky pro vylouceni
dot¢eného prednostniho prava, nic to neméni na tom, Ze ¢l. 29 odst. 6 druhé smérnice
ve spojeni s odstavcem 4 téhoz c¢lanku vyzaduje, aby za urcitych okolnosti valnd

hromada akcionard mohla rozhodnout o vylouceni prednostniho prava na upisovani
veskerych cennych papirg, které jsou prevoditelné na akcie.
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Je v$ak tfeba konstatovat, ze jak uvadi Komise, znéni ¢lanku 293 LSA vyslovné moznost
takového vylouceni nestanovi.

Mimoto zatimco tento ¢ldnek ve svém odstavci 3 stanovi, Ze se ustanoveni ¢lanku 158
LSA pouziji na prednostni pravo na upisovani, neuvadi nijak, ze ¢lanek 159 téhoz
zdkona, upravujici vylouceni prava prednostniho upisovani novych akcii, je rovnéz
pouzitelny na prednostni pravo na upisovani dluhopisti prevoditelnych na akcie.

Krom toho nemtize byt pfijat funkéni vyklad zastavany Spanélskym kralovstvim, podle
kterého pro to, aby ¢lanek 293 LSA nebyl zbaven veskeré logiky, mize byt vykladan
pouze tak, Ze stanovi moznost vylouceni dotceného prednostniho préava na upisovani.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze podle ustdlené judikatury nezbytnost zajistit
plné uplatnéni prava Spolecenstvi vyzaduje, aby clenské stity nejen uvedly své
vnitrostatni pravni predpisy do souladu s pravem Spolecenstvi, nybrz aby tak ucinily
prijetim pravnich predpist, které mohou vytvorit dostate¢né presny, jasny a transpa-
rentni stav, aby jednotlivci méli moznost se seznamit se vSéemi svymi pravy a tato prava
uplatnit pred vnitrostatnimi soudy (rozsudek ze dne 18. ledna 2001, Komise v. Itilie,
C-162/99, Recuell, s. I-541, bod 22 a citovand judikatura).

V projednavané véci, i za predpokladu, ze by ¢lanek 293 LSA mohl byt vykladan ve
smyslu odporujicim jeho znéni, jak navrhuje Spanélské kralovstvi, nemohl by piitom
takovy vyklad zjevné vytvorit dostateCné presny, jasny a transparentni stav, aby
jednotlivei méli moznost se sezndmit se vSemi svymi pravy a tato prava uplatnit pred
vnitrostatnimi soudy.
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To plati tim spiSe, Ze, jak uvedla generadlni advokatka v bodé 89 svého stanoviska,
Spanélské kralovstvi neptedlozilo zadny konkrétni poznatek, ktery by mohl prokazat,
ze Spanélské soudy vykladaji clanek 293 LSA tak, Ze stanovi moznost vylouceni
prednostniho prava na upisovani dluhopisti prevoditelnych na akcie.

Je tedy treba konstatovat, Ze Spanélské kralovstvi tim, Ze nestanovi, Ze valnd hromada
muze rozhodnout o vylouceni prednostniho prava na upisovani dluhopisti prevodi-
telnych na akcie, nesplnilo povinnosti, které pro néj vyplyvaji z ¢l. 29 odst. 6 druhé
smérnice ve spojeni s odstavcem 4 téhoz ¢lanku.

K nakladam rizeni

Podle ¢l. 69 odst. 2 jednaciho radu se ti¢astniku Fizeni, ktery nemél uspéch ve véci, ulozi
ndhrada nakladd fizeni, pokud to Gcastnik fizeni, ktery mél ve véci uspéch, pozadoval.
Podle odstavce 3 téhoz ¢lanku mize Soudni dvir rozdélit naklady mezi ticastniky rizeni
nebo rozhodnout, Ze kazdy z nich nese vlastni ndklady, zejména pokud kazdy ucastnik
mél ve véci ¢astecné Gspéch i neuspéch. Konec¢né podle odst. 4 prvniho pododstavce
uvedeného clanku clenské staty a organy, které vstoupily do fizeni jako vedlejsi
Ucastnici, nesou vlastni néklady.

V projednévané véci je tieba Spanélskému kralovstvi, které nemélo tspéch ve tiech ze
¢tyr zalobnich divoda uplatnénych Komisi na podporu jeji zaloby, uloZit povinnost
nést tfi Ctvrtiny ndkladd fizeni, a Komisi, kterd neméla uspéch ve svém prvnim
Zalobnim divodu, povinnost nést jednu ¢tvrtinu naklada fizeni.
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Podle ¢l. 69 odst. 4 jednactho fddu ponesou Polskd republika, Finskd republika
a Spojené kralovstvi vlastni naklady rizeni.

Z téchto dtivodt Soudni dvir (prvni sendt) rozhodl takto:

1) Spanélské kralovstvi tim, Ze:

- prednostni pravo na upisovani akcii v pripadé zvyseni upsaného

zakladniho kapitilu penézitymi vklady priznava nejen akcionaréim, ale
také majiteliim dluhopisii prevoditelnych na akcie,

- prednostni pravo na upisovani dluhopist prevoditelnych na akcie priznava
nejen akcionartm, ale také majitelim drive vydanych dluhopisiai prevo-
ditelnych na akcie, a

- nestanovi, Ze valna hromada miiZe rozhodnout o vylouceni prednostniho
prava na upisovani dluhopisia prevoditelnych na akcie,
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nesplnilo povinnosti, které pro néj vyplyvaji z ¢lanku 29 druhé smérnice Rady
77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatreni, ktera
jsou na ochranu zijmu spolecnika a tretich osob vyzadovana v clenskych
statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. [48] druhého pododstavce Smlouvy pri
zakladani akciovych spole¢nosti a pri udrzovani a zméné jejich zikladniho
kapitalu, za icelem dosazeni rovnocennosti téchto opatreni.

2) Ve zbyvajici Casti se zaloba zamita.

3) Spanélské kralovstvi ponese tfi ¢tvrtiny naklada fizeni. Komise Evropskych
spolecenstvi ponese jednu ctvrtinu naklada fizeni.

4) Polska republika, Finskd republika a Spojené krilovstvi Velké Britdnie
a Severniho Irska ponesou vlastni naklady rizeni.

Podpisy.
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