KOMISJON VS. HISPAANIA
EUROOPA KOHTU OTSUS (esimene koda)
18. detsember 2008 *

Kohtuasjas C-338/06,

mille ese on EU artikli 226 alusel 4. augustil 2006 esitatud liikmesriigi kohustuse
rikkumise hagi,

Euroopa Uhenduste Komisjon, esindajad: G. Braun ja R. Vidal Puig,
kohtudokumentide kittetoimetamise aadress Luxembourgis,

hageja,

versus

Hispaania Kuningriik, esindaja: F. Diez Moreno, kohtudokumentide

kéttetoimetamise aadress Luxembourgis,

kostja,

* Kohtumenetluse keel: hispaania.

I-10169



KOHTUOTSUS 18.12.2008 — KOHTUASI C-338/06

keda toetab:

Poola Vabariik, esindaja: E. O$niecka-Tamecka,

Soome Vabariik, esindaja: J. Heliskoski, kohtudokumentide kéttetoimetamise aadress
Luxembourgis,

Suurbritannia ja Pohja-liri ﬁhendkuningriik, esindaja: V. Jackson, keda abistas
barrister ]. Stratford,

menetlusse astujad,

EUROOPA KOHUS (esimene koda),

koosseisus: koja esimees P. Jann, kohtunikud A. Tizzano (ettekandja), A. Borg Barthet,
E. Levits ja J.-J. Kasel,
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kohtujurist: V. Trstenjak,
kohtusekretir: R. Grass,

olles 4. septembri 2008. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Euroopa Uhenduste Komisjon palub oma hagis Euroopa Kohtul tuvastada, et
Hispaania Kuningriik,

— lubades aktsioniride iildkoosolekul médérata aktsiate diglasest hinnast madalama
véljalaskehinna, vilistades seejuures markimise eesoiguse,

- andes aktsiakapitali suurendamisel rahalise sissemakse teel aktsiate markimise
eesdiguse mitte {iksnes aktsiondridele, vaid ka vahetusvélakirjade omanikele,
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— andes vahetusvolakirjade mérkimise eesdiguse mitte tiksnes aktsiondridele, vaid ka
varem véljalastud vahetusvolakirjade omanikele, ja

- jattes sitestamata selle, et {iildkoosolek voib otsustada vahetusvolakirjade
mérkimise eesbiguse vilistamise,

on rikkunud ndéukogu 13. detsembri 1976. aasta direktiivi 77/91/EMU tagatiste
kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid ariithingu liikmete ja kolmandate isikute
huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli [48] teises 16igus tihendatud &riiihingu-
telt nduavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali sdilitamise ja
muutmisega, et muuta sellised tagatised ithenduse koigis osades vordvairseteks,
(EUT 1977, L 26, Ik 1; ELT eriviljaanne 17/01, 1k 8; edaspidi ,teine direktiiv”)
artiklitest 29 ja 42 tulenevaid kohustusi.

Oiguslik raamistik

Uhenduse oigus

Teise direktiivi, mille 6iguslik alus on EMU‘gsutamislepingu artikli 54 16ike 3 punkt g
(hiljem EU artikli 54 16ike 3 punkt g, ntiiid EU artikli 44 16ike 2 punkt g), pohjendused 2
ja 5 on sonastatud jargmiselt:
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»aktsiaseltside asutamise ja aktsiakapitali sédilitamise, suurendamise voi vaihendamisega
seotud siseriiklike oGigusnormide kooskolastamine on eriti tdhtis kindlustamaks
vordvéirse kaitse alammaidéra nii aktsiondridele kui ka volausaldajatele;

[EU] artikli[4]4 16ike [2] punkti g eesmirke silmas pidades on vaja, et liikkmesriikide
kapitali suurendamist voi viahendamist reguleerivad seadused tagaksid ithesuguses
seisundis aktsiondride vordse kohtlemise pohimétte ning enne vihendamiseotsust oma
nduded esitanud vdlausaldajate kaitse pohimaotte jargimise ja thtlustamise”.

Teise direktiivi artikkel 29 satestab:

»1. Igal kapitali suurendamise juhul rahalise tasu eest tuleb aktsiaid pakkuda
aktsiondridele eesdiguse alusel proportsionaalselt nende aktsiate osakaalule aktsiaka-
pitalis.
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4. Eesoigust ei tohi pohikirja ega asutamislepinguga piirata ega vilistada. Seda voib
teha tildkoosoleku otsusega. Haldus- vdi juhtorgan on kohustatud sel puhul esitama
tildkoosolekule kirjaliku ettekande, milles sisalduvad eesdiguse piiramise voi vélista-
mise péhjused ning pakutud viljalaskekursi péhjendus. Uldkoosolek tegutseb
kooskolas artiklis 40 sétestatud kvoorumi- ja hddlteenamusnouetega. [...]

6. Loikeid 1-5 kohaldatakse aktsiateks vahetatavate voi koigi mirkimisdigusega
seotud vadrtpaberite viljalaskmise suhtes, kuid mitte selliste véartpaberite vahetamise
voi méarkimisoiguse kasutamise suhtes.

Teise direktiivi artikkel 42 satestab:

»Kédesoleva direktiivi rakendamisel tagavad liikmesriigid ithesuguses seisundis aktsio-
néride vordse kohtlemise.”
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Siseriiklikud digusnormid

22. detsembri 1989. aasta real decreto legislativo 1564/1989 por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas’e (kuninglik dekreet 1564/1989,
millega muudeti Hispaania aktsiaseltside seadust; edaspidi ,LSA”) (BOE nr 310,
27.12.1989, lk 679) kiesolevas kohtuasjas kohaldatava redaktsiooni artikli 158 loige 1
satestab:

»Kapitali suurendamisel uute liht- voi eelisaktsiate véljalaskmise teel on aktsionéridel ja
vahetusvolakirjade omanikel o6igus markida juhatuse poolt kindlaks maédratud
ajavahemiku jooksul [...] aktsiaid vordeliselt oma aktsiate nimivédrtuse summaga voi
vastavalt oma vahetusvolakirjade vaértusele, teostades samal ajal [vahetusvolakirjade]
vahetamisoigust.”

LSA artikkel 159 satestab:

»1. Arii’lhingu huvist ldhtuvalt voib tildkoosolek aktsiakapitali suurendamise otsuses
vilistada markimise eesdiguse kas tdielikult voi osaliselt. Seejuures tuleb jargida
artikli 144 sétteid ning tagada, et:
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b) tildkoosoleku kokkukutsumisel esitatakse aktsioniridele nii artikli 144 loike 1
punktis ¢ mérgitud juhatuse selgitus, milles viimane pohjendab tiksikasjalikult oma
ettepanekut ja emissiooniliiki, nimetades isikud, kellele aktsiad tile ldhevad, kui ka
konkreetselt selleks puhuks driregistri madratud sellise audiitori, kes ei ole
arithingu audiitor, vastutusel koostatud ettekanne driithingu aktsiate odiglase
vadrtuse kohta, sellise mérkimise eesdiguse teoreetilise vadrtuse kohta, mille
vilistamise suhtes tehakse ettepanek, ning juhatuse selgituses esitatud andmete
tédpsuse kohta;

c) viljalastavate aktsiate nimivaértus, millele lisandub vajadusel iilekurss, vastab
eespool punktis b nimetatud audiitori ettekandest tulenevale diglasele védrtusele.
Vastupidist tdendavate asjaolude puudumisel peetakse borsil noteeritud ériiithingu
aktsiate oiglaseks véartuseks borsikursi alusel kindlaksméaédratud turuvaartust.

Erandina voib borsil noteeritud ériithingu aktsionéride tildkoosolek péarast juhatuse
selgituse ja punktis b néutud audiitori ettekande esitamist, kusjuures molemas peab
olema &ra toodud aktsia netovédrtus, madrata uute aktsiate mis tahes valjalaskehinna
vaid juhul, kui see hind on korgem neile vastavast ja audiitori ettekandest tulenevast
aktsiate netovéirtusest, kusjuures aktsionéride iildkoosolek voib piirduda véljalaske-
hinna kindlaksméiramisega. [...]
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LSA artikkel 293 on sonastatud jargmiselt:

,1. Ariiihingu aktsioniridel on vahetusvélakirjade mirkimise eesdigus.

2. Sama 0igus on ka varem véljalastud vahetusvolakirjade omanikel vahetamiseeskir-
jades sétestatud ulatuses.

3. Vahetusvolakirjade markimise eesdiguse suhtes kohaldatakse sama seaduse
artikli 158 sitteid.”

Kohtueelne menetlus

Leides, et Hispaania digusnormid ei ole kooskolas teise direktiivi artiklitega 29 ja 42,
saatis komisjon 15. jaanuaril 2004 Hispaania Kuningriigile médrgukirja. Viimane vastas
sellele 10. martsi 2004. aasta kirjaga, lilkkates tagasi koik siitidistused teise direktiivi
rikkumise kohta.

Kuna Hispaania Kuningriigi selgitused komisjoni ei rahuldanud, saatis ta sellele
liikmesriigile 5. jaanuari 2005. aasta pohjendatud arvamuse, millele viimane vastas
4. martsil 2005, edastades komisjonile majandus- ja rahandusministeeriumi aruande.
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Kuna Hispaania selgitused ei olnud téielikult rahuldavad, esitas komisjon
4. augustil 2006 Euroopa Kohtule EU artikli 226 alusel hagiavalduse.

Euroopa Kohtu presidendi 18. jaanuari 2007. aasta méérusega otsustati Poola Vabariigi,
Soome Vabariigi ning Suurbritannia ja Poéhja-liri Uhendkuningriigi menetlusse
astumine Hispaania Kuningriigi nduete toetamiseks.

Hagi

Esimene viiide

Poolte argumendid

Oma esimeses viites leiab komisjon, et LSA artikli 159 1oike 1 punkti c teine 16ik rikub
teise direktiivi artiklit 42 koostoimes artikli 29 loigetega 1 ja 4, kuna see ei taga borsil
noteeritud driithingu aktsionédride vordset kohtlemist.
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Uute aktsiate véljalaskmise teel ariithingu aktsiakapitali suurendamisel vdimaldab LSA
artikli 159 16ige 1 komisjoni arvates sellise ariithingu tildkoosolekul vélistada sama
seaduse artiklis 158 sétestatud mérkimise eesdiguse ning vabalt miaérata uute aktsiate
viljalaskehinna, eeldusel et see oleks korgem nende aktsiate ,netovaértusest”.

Selle tagajarjel oleks nende uute aktsiate hind, mille puhul on igasugune mérkimise
eesdigus vilistatud, voimalik médrata ,ebadiglaselt” madal. Nimelt leiab komisjon, et
aktsia ,,netovédrtus” voib olla oluliselt madalam selle ,turuvdértusest”, mis arvutatakse
aktsia borsikursi alusel, samas kui LSA artikli 159 16ike 1 punkti c esimene 16ik sétestab,
et aktsia ,turuvadrtusena” tuleb moista selle ,6iglast védrtust”.

Komisjon jéreldab sellest, et LSA artikli 159 16ike 1 punkti c teine 16ik tekitab borsil
noteeritud 4riithingute puhul ebavordset kohtlemist enne asjaomase é&ritthingu
aktsiakapitali suurendamist olemasolevate aktsiondride (edaspidi ,vanad aktsionarid”),
kes omandasid oma aktsiad ,turuvéddrtusega”, ning nende aktsiondride vahel, kes
omandasid oma aktsiad asjaomase dritthingu aktsiakapitali suurendamise kaigus
(edaspidi ,uued aktsionérid”) ja kes vdisid saada oma aktsiad ,turuvéirtusest”
mérkimisvéddrselt madalama hinnaga.

Hispaania Kuningriik litkkkab need argumendid tagasi ning margib koigepealt, et LSA
ndeb mérkimise eesdiguse vilistamiseks ette tingimused, mis on rangemad kui teise
direktiivi vastavad tingimused.
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Nagu leiavad ka Poola Vabariik, Soome Vabariik ja Uhendkuningriik, kehtestab LSA
vastupidi teisele direktiivile esiteks uute aktsiate viljalaskehinna mé&dramiseks
alampiiri, mis peab olema korgem aktsiate ,,netovédrtusest”. Teiseks ei ndua nimetatud
seadus mitte ainult direktiivi artikli 29 ldikes 4 sdtestatud ettekande esitamist, vaid ka
teise, soltumatu ,audiitori” koostatud aruannet, mis pohjendab uute aktsiate
véljalaskehinda.

Edasi vdidab Hispaania Kuningriik, et LSA ei voimalda kuidagi kindlaks méaérata uute
aktsiate ,turuvéirtusest” ebadiglaselt madalamat hinda. LSA artikli 159 16ike 1 punktic
esimene 16ik piirdub vaid sellise {imberliikatava eelduse sétestamisega, et borsil
noteeritud é&ritthingu aktsia ,0iglane védrtus” vastab selle ,turuvédrtusele”. Igatahes
voib aktsiondride tildkoosolek médrata ,turuvadrtusest” madalama véljalaskehinna,
mille diglast olemust digustavad kéesoleva kohtuotsuse eelmises punktis mainitud
molemad ettekanded.

Siinkohal lisab Poola Vabariik, et aktsiate hinna kindlaksméadramist aktsiate
sturuvédrtusest” madalamal tasemel tuleb igal juhul hinnata mitte diskrimineerimise
keeldu arvesse vottes, vaid ariithingu huve arvestades.

Lopuks leiavad Hispaania Kuningriik, Poola Vabariik ja Uhendkuningriik, et vanade ja
uute aktsiondride ebavordne kohtlemine ei ole voimalik asjaolu tottu, et need kaks
aktsiondride liiki ei ole ,iihesuguses seisundis” teise direktiivi artikli 42 tdhenduses.
Tulenevalt borsil aktsiahindade koikumistest omandas iga aktsiondr oma aktsiad
erineva hinnaga, mis kehtis aktsiate omandamise kuupédeval.
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Lisaks rohutavad Hispaania Kuningriik ja Poola Vabariik, et LSA artikli 159 ldige 1
vilistab igasuguse diskrimineerimise vdimaluse, kuna see néeb ette, et méarkimise
eesdiguse saab iildkoosoleku otsusega vilistada vaid hdalteenamuse ja kvoorumiga, mis
on noutav pohikirja muutmiseks, ning et kdnealuse vélistamise otsuse vastu hiddletanud
viikeaktsiondridel on voimalus esitada kaebus selle otsuse peale, juhul kui nad leiavad,
et otsus on vastuolus driithingu huvidega.

Veel leiab Uhendkuningriik, et kdesolevas asjas ei saa raakida ebavordsest ,kohtlemi-
sest”, kuna hind on iiksnes pelk majanduslik kiilg. Isegi kui oletada, et erinevat
kohtlemist oleks voimalik tuvastada, oleks see pdhjendatud esiteks LSA sitestatud
tdiendava kaitse pohjusel ning teiseks — nagu seda margib ka Hispaania Kuningriik —
arvestades vajadust tagada, et aktsiakapitali suurendamisel oleks finantshuvi.

Euroopa Kohtu hinnang

Komisjoni esimese viite pohjendatuse iile otsustamisel tuleb koigepealt meenutada, et
Euroopa Kohus on juba leidnud, et vastavalt EU artikli 44 16ike 2 punktile g on teise
direktiivi eesmirk kooskolastada tagatisi, mida liikmesriigid nduavad dritthingutelt EU
artikli 48 teises 16igus madratletud tdhenduses nii osanike ja aktsiondride kui ka
kolmandate isikute huvide kaitseks. Samuti on selle direktiivi eesmérk vastavalt selle
pohjendusele 2 kindlustada vordvédrse kaitse alammaédr nii aktsionéridele kui ka
volausaldajatele (19. novembri 1996. aasta otsus kohtuasjas C-42/95: Siemens,
EKL 1996, Ik I-6017, punkt 13).
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Konkreetsemalt mis puudutab aktsioniride kaitset aktsiakapitali suurendamisel
rahaliste sissemaksete teel, siis sitestab teise direktiivi artikli 29 1dige 1 sonaselgelt ja
tépselt ning reservatsioonideta, et aktsiaid tuleb aktsiondridele pakkuda eesdiguse
alusel proportsionaalselt nende aktsiate osakaalule aktsiakapitalis (vt selle kohta
24. martsi 1992. aasta otsus kohtuasjas C-381/89: Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis Ekklisias jt, EKL 1992, 1k 1-2111, punkt 39).

Uksnes erandina nieb teise direktiivi artikli 29 ldige 4 iildkoosolekule ette voimaluse
samas sdttes sonaselgelt madratletud tingimustel piirata voi vélistada aktsiondride
eesdigust.

Siiski tuleb mirkida, et kui aktsioniride jaoks ettendhtud markimise eesdigusel puudub
peale artikli 29 16ikes 4 sonaselgelt sétestatu igasugune muu erand (vt eespool viidatud
kohtuotsus Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis EkKklisias jt, punkt 40), siis on
samuti tosi, et teine direktiiv — nagu see tuleneb direktiivi pohjendusest 2 ning eespool
viidatud kohtuotsusest Siemens — sétestab aktsiaseltsi aktsiondride ja volausaldajate
kaitse osas miinimumnoéuded, jéttes liikmesriikidele diguse kehtestada sétted, mis on
neile soodsamad, néhes mérkimise eesdiguse vilistamiseks nimelt ette rangemad
tingimused.

Kéesolevas asjas tuleb sedastada, et siseriiklike digusnormide eesmérk on tépsemalt
tugevdada kaitset, mida pakub aktsiaseltside aktsiondridele teise direktiivi artikli 29
loige 4.
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Esiteks ei ndua LSA artikli 159 16ike 1 punkti b esimene 16ik mérkimise eesdiguse
tdieliku voi osalise vilistamise puhul mitte tiksnes teise direktiivi artikli 29 16ikes 4
mirgitud ettekande esitamist, vaid ka teist ettekannet é&ritihingu aktsiate odiglase
vadrtuse kohta, sellise mérkimise eesdiguse teoreetilise védrtuse kohta, mille
vilistamise suhtes tehakse ettepanek, ning juhatuse selgituses esitatud andmete
tdpsuse kohta. Vastava siseriikliku sdtte kohaselt peab selle teise ettekande juhatuse
vastutusel koostama selleks puhuks ériregistri méératud audiitor, kelleks ei tohi olla
dritihingu raamatupidamiskontrolli teostav isik.

Teiseks, kuigi teise direktiivi artikli 29 ldige 4 piirdub noudega, et uute aktsiate
viljalaskehinda pohjendaks éritthingu juht- voi haldusorgan oma ettekandes,
madramata selle puhul kindlaks ithtegi miinimumpiiri, méératleb LSA artikli 159
16ike 1 punkti c teine 16ik borsil noteeritud 4riiihingute osas uute aktsiate minimaalse
véljalaskehinna, sétestades, et see hind peab vaatamata selle ettepaneku jareldustele
olema konealuste aktsiate netovédrtusest suurem.

Seda hinnangut siseriiklike digusnormide kohta ei saa ka kahtluse alla seada komisjoni
argumendid, mille kohaselt uute aktsiate viljalaskehinna kindlaksmédramine alla
nende turuvéirtuse, nagu seda voimaldab LSA artikkel 159, voib endaga kaasa tuua
vanade ja uute aktsionéride ebavordse kohtlemise teise direktiivi artikli 42 tdhenduses.

Esiteks tuleb tuvastada, et komisjon ei esitanud tihtegi toendit, millest — nagu seda
nouab artikkel 42 — nihtuks, et need kaks aktsionéride liiki on {thesuguses seisundis, nii
et LSA peaks tagama nende vordse kohtlemise.
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Teiseks votaks tolgendus, millele tugineb komisjon, teise direktiivi artikli 29 16ikelt 4
selle kasuliku moju, kuna konealune site ndeb ette, et viljalaskehind peab olema
pohjendatud juhatuse ettekandes, ndudmata siiski, et see oleks ilmtingimata méératud
konealuste aktsiate turuvadrtusest lahtuvalt.

Noude tottu, et uute aktsiate viljalaskehind ei oleks nende turuvéirtusest madalam, ei
saa tildkoosolek — isegi kui selline hind oleks juhatuse ettekandega pohjendatud — seda
kohaldada, rikkumata teise direktiivi artiklis 42 sdtestatud vordse kohtlemise
pohimotet.

Eelpool toodud kaalutlusi kogumis arvestades tuleb hagi toetuseks komisjoni esitatud
esimene véide liikata pohjendamatuse tottu tagasi.

Teine ja kolmas vdide

Poolte argumendid

Oma teise ja kolmanda véitega, mida tuleb uurida koos, leiab komisjon, et esiteks ei
anna LSA artikli 158 ldige 1 uute aktsiate markimise eesdigust mitte iiksnes
aktsiondridele, vaid ka vahetusvodlakirjade omanikele. Teiseks sdtestab sama seaduse
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artikli 293 16ige 2, et vahetusvdlakirjade véljalaskmisel on nende méarkimise eesdigus nii
aktsiondridel kui ka varem véljalastud vahetusvolakirjade omanikel.

Konealused LSA sitted rikuvad teise direktiivi artikli 29 16ikeid 1 ja 6, kuna see nduab, et
uusi aktsiaid ja vahetusvolakirju pakutaks eesdiguse alusel ainult aktsiondridele.

Hispaania Kuningriik ja Poola Vabariik vaidlevad vastu komisjoni sellele seisukohale,
tuginedes nimelt selle artikli 29 15igete 1 ja 6 teleoloogilisele tolgendusele, mis piitiab
kaitsta vahetusvolakirjade omanikke kui potentsiaalseid aktsionére ning silitada sel
viisil neile reserveeritud aktsiate véaartust.

Euroopa Kohtu hinnang

Toepoolest on tdsi, nagu vdidab Hispaania Kuningriik, et teise direktiivi artikli 29
loiked 1 ja 6 ei nide ette, et uusi aktsiaid ja vahetusvolakirju tuleb pakkuda tiksnes
aktsiondridele, ning et seega voib neid pakkuda ka varem viljalastud vahetusvdlakirjade
omanikele.
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30 Siiski tuleb tuvastada, et nimetatud artikli sonastusest endast tuleneb, et pakkumine ei
ole suunatud esimestele ja teistele samaaegselt, vaid aktsiondridele ,eesbdiguse alusel”.

a0  Nii voib vaid siis, kui aktsionérid ei ole teostanud oma eesdigust, pakkuda aktsiaid ja
volakirju teistele omandajatele, kelle hulka kuuluvad eeskitt vahetusvolakirjade
omanikud.

s Peale selle oleks seadusandja, kui ta oleks tahtnud viimaseid kaasata isikute ringi, kellel
on konealune mérkimise eesdigus, pidanud tegema seda sdonaselgelt samal viisil, nagu ta
tegi seda teise direktiivi artikli 29 loikes 6, laiendades mirkimise eesdiguse nendele
védrtpaberitele, mida saab aktsiateks iimber vahetada voi mis on seotud aktsiate
markimise digusega.

w2 Selline télgendus on samuti kooskolas kiesoleva direktiivi eesmarkidega.

a3 Nagu mirkis kohtujurist oma ettepaneku punktis 76 ning nagu see tuleneb eespool
viidatud kohtuotsuse Siemens punktist 19, on teise direktiivi iikks eesmirke tagada
aktsiondride tohusam kaitse, voimaldades neil aktsiakapitali suurendamisel viltida
nende osakaalu vihenemist aktsiakapitalis.
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Seega sellise riski valtimiseks annavad teise direktiivi artikli 29 16iked 1 ja 6 nimelt
aktsiondridele eelise vorreldes koigi teiste potentsiaalsete, uute aktsiate voi vahetusvo-
lakirjade omanikega.

IImselgelt ebadnnestuks sellise eesmirgi saavutamine, kui neid uusi vaértpabereid
voidaks pakkuda eesdiguse alusel ka monda teist liiki omandajatele kui aktsionérid, see
tdhendab vahetusvolakirjade omanikele.

Sellest tuleneb, et andes aktsiakapitali suurendamisel rahalise sissemakse teel aktsiate
mérkimise eesdiguse mitte tiksnes aktsionidridele, vaid ka vahetusvélakirjade omani-
kele, ning vahetusvolakirjade mérkimise eesdiguse mitte tiksnes aktsiondridele, vaid ka
varem viljalastud vahetusvolakirjade omanikele, on Hispaania Kuningriik rikkunud
teise direktiivi artikli 29 l6igetest 1 ja 6 tulenevaid kohustusi.

Neljas vdide

Poolte argumendid

Oma neljanda véitega leiab komisjon, et LSA artikli 293 16ige 3 rikub teise direktiivi
artikli 29 16iget 6 koostoimes sama artikli 1dikega 4, kuna see site ei née ette voimalust
tildkoosolekul vilistada vahetusvolakirjade méarkimise eesdigus.
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Hispaania Kuningriik on seisukohal, et LSA artiklit 293 funktsionaalselt tolgendades
voib jouda vaid jareldusele, et aktsiondride tildkoosolek voib vilistada nimetatud
mérkimise eesbiguse.

Siinkohal rohutab Soome Vabariik, et igal juhul isegi kui mo6nda, et LSA artikkel 293
jatab korvale vdimaluse vilistada konealune mérkimise eesoigus, ei piisa sellest, et
tuvastada lepingu rikkumine Hispaania Kuningriigi poolt, arvestades teise direktiivi
minimaalse {ihtlustamise eesmérki.

Euroopa Kohtu hinnang

Tuleb mirkida, et kui on tési, nagu on sedastatud kdesoleva kohtuotsuse punktis 26, et
liilkmesriikidel on digus kehtestada sitted, mis on neile soodsamad, ndhes konealuse
mérkimise eesbiguse vilistamiseks nimelt ette rangemad tingimused, siis on samuti
tosi, et teise direktiivi artikli 29 1dige 6 koostoimes sama artikli 16ikega 4 nouab, et
aktsiondride tildkoosolek vaib teatavatel tingimustel otsustada koigi vahetusvdlakirjade
mérkimise eesbiguse vilistamise.
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Tuleb tuvastada, nagu seda véidab ka komisjon, et LSA artikli 293 sonastus ei née
sonaselgelt ette sellise vdlistamise voimalust.

Lisaks, kuigi see artikkel sédtestab oma loikes 3, et LSA artikkel 158 on kohaldatav
nimetatud mérkimise eesdiguse suhtes, ei sétesta see, et sama seaduse artikkel 159, mis
reguleerib uute aktsiate mairkimise eesdiguse vilistamist, oleks kohaldatav ka
vahetusvolakirjade mirkimise eesbdigusele.

Pealegi ei saa noustuda Hispaania Kuningriigi pooldatava funktsionaalse tolgendami-
sega, mille kohaselt selleks, et viltida LSA artikli 293 muutumist téiesti loogikavasta-
seks, saab seda sétet tolgendada vaid nii, et see néeb ette voimaluse vilistada konealune
mairkimise eesdigus.

Siinkohal tuleb meenutada, et viljakujunenud kohtupraktika kohaselt peavad
liikmesriigid selleks, et tagada tthenduse odiguse tidielik kohaldamine, mitte tiksnes
viima oma oigusaktid kooskoélla ithenduse oGigusega, vaid lisaks sellele ka looma
sedavord kindla, selge ja ldbipaistva olukorra, et isikud oleksid teadlikud koikidest oma
odigustest ning voiksid neile siseriiklikes kohtutes tugineda (18. jaanuari 2001. aasta
otsus kohtuasjas C-162/99: komisjon vs. Itaalia, EKL 2001, 1k I-541, punkt 22 ja viidatud
kohtupraktika).

Isegi kui oletada, et LSA artiklit 293 voiks tolgendada selle sonastusega vastuolus olevas
tdhenduses, nagu seda soovitab Hispaania Kuningriik, ei saa selline tdlgendus
kéesolevas asjas ilmselgelt luua sedavord kindlat, selget ja ldbipaistvat olukorda, et
isikud oleksid teadlikud koéikidest oma digustest ning voiksid neile siseriiklikes kohtutes
tugineda.
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Seda enam on see tdsi, et nagu mirkis kohtujurist oma ettepaneku punktis 89, ei ole
Hispaania Kuningriik tdendanud, et Hispaania kohtud tolgendavad LSA artiklit 293 nii,
et see site ndeb ette voimaluse vilistada vahetusvolakirjade mérkimise eesdigus.

Seega tuleb sedastada, et jittes sitestamata selle, et iildkoosolek voib otsustada
vahetusvolakirjade mairkimise eesdiguse vilistamise, on Hispaania Kuningriik
rikkunud teise direktiivi artikli 29 16ikest 6 koostoimes sama artikli 16ikega 4 tulenevaid
kohustusi.

Kohtukulud

Vastavalt kodukorra artikli 69 16ikele 2 on kohtuvaidluse kaotanud pool kohustatud
hiivitama kohtukulud, kui vastaspool on seda néudnud. Sama kodukorra artikli 69
16ike 3 alusel voib Euroopa Kohus otsustada kulude jaotuse voi jatta kummagi poole
kohtukulud tema enda kanda, kui osa noudeid rahuldatakse iihe poole, osa teise poole
kasuks, voi kui tegemist on eriliste pdhjustega. Lopuks sama artikli 16ike 4 esimese 16igu
kohaselt kannavad menetlusse astuvad liikmesriigid ja institutsioonid ise oma
kohtukulud.

Kéesolevas asjas tuleb Hispaania Kuningriigilt, kes kaotas kohtuvaidluse kolme véite
osas neljast, mis komisjon esitas oma hagi toetuseks, moista vilja kolm neljandikku
kohtukuludest ning komisjonilt, kes kaotas kohtuvaidluse oma esimese viite osas,
moista vélja liks neljandik kohtukuludest.
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0 Vastavalt kodukorra artikli 69 l6ikele 4 kannavad Poola Vabariik, Soome Vabariik ja
Uhendkuningriik ise oma kohtukulud.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (esimene koda) otsustab:

1. Hispaania Kuningriik,

- andes aktsiakapitali suurendamisel rahalise sissemakse teel aktsiate
mirkimise eesdiguse mitte iiksnes aktsioniridele, vaid ka vahetusvola-
kirjade omanikele,

- andes vahetusvolakirjade mérkimise eesdiguse mitte iiksnes aktsioniri-
dele, vaid ka varem viljalastud vahetusvolakirjade omanikele, ja

— jdttes sitestamata selle, et iildkoosolek voib otsustada vahetusvdlakirjade
mirkimise eesdiguse vilistamise,
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on rikkunud néukogu 13. detsembri 1976. aasta direktiivi 77/91/EMU
tagatiste kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid driithingu liikmete ja
kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamislepingu artikli [48] teises
16igus tihendatud driiithingutelt nouavad seoses aktsiaseltside asutamise ning
nende kapitali sdilitamise ja muutmisega, et muuta sellised tagatised
ithenduse koigis osades vordviirseteks, artiklist 29 tulenevaid kohustusi.

2. Jatta hagi iilejadanud osas rahuldamata.

3. Moista kolm neljandikku kohtukuludest vilja Hispaania Kuningriigilt. Moista
iiks neljandik kohtukuludest vilja Euroopa Uhenduste Komisjonilt.

4. Soome Vabariik, Rootsi Kuningriik ning Suurbritannia ja Pohja-Iiri Uhend-
kuningriik kannavad ise oma kohtukulud.

Allkirjad
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