KOMISUA / ISPANIA
TEISINGUMO TEISMO (pirmoji kolegija) SPRENDIMAS
2008 m. gruodzio 18 d.*

Byloje C-338/06

dél 2006 m. rugpjucio 4 d. pagal EB 226 straipsnj pareiksto ieskinio dél jsipareigojimy
nejvykdymo

Europos Bendrijyu Komisija, atstovaujama G. Braun ir R. Vidal Puig, nurodziusi adresa
dokumentams jteikti Liuksemburge,

ieSkove,

pries

Ispanijos Karalyste, atstovaujama F. Diez Moreno, nurodziusia adresa dokumentams

jteikti Liuksemburge,

atsakove,

* Proceso kalba: ispany.
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palaikoma

Lenkijos Respublikos, atstovaujamos E. O$niecka-Tamecka,

Suomijos Respublikos, atstovaujamos J]. Heliskoski, nurodziusios adresa
dokumentams jteikti Liuksemburge,

Jungtinés Didziosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés, atstovaujamos
V. Jackson, padedamos baristerés J. Stratford,

istojusiy j byla saliy,

TEISINGUMO TEISMAS (pirmoji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas P. Jann, teiséjai A. Tizzano (praneséjas),
A. Borg Barthet, E. Levits ir J.-J. Kasel,
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generaliné advokaté V. Trstenjak,
kancleris R. Grass,

susipazines su 2008 m. rugséjo 4 d. posédyje pateikta generalinés advokatés isvada,

priima §j

Sprendima

Savo ieskiniu Europos Bendrijy Komisija praso Teisingumo Teismo pripazinti, kad:

— leidusi akcininky susirinkimui pritarti naujai akcijy be pirmumo teisés jas jsigyti
emisijai uz mazesne nei protinga kaing,

— suteikusi pirmumo teise jsigyti akcijy, kai kapitalas didinamas piniginiais jnasais, ne
tik akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamy obligacijy turétojams,
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— suteikusi pirmumo teise jsigyti i akcijas konvertuojamuy obligacijy ne tik
akcininkams, bet ir i akcijas konvertuojamuy obligacijy, iSleisty ankstesnése
emisijose, savininkams ir

— nenumadiusi galimybés akcininky susirinkimui at$aukti pirmumo teisés jsigyti i
akcijas konvertuojamy obligacijy,

Ispanijos Karalysté nejvykdé jsipareigojimy pagal 1976 m. gruodzio 13 d. Antrosios
Tarybos direktyvos 77/91/EEB dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés,
siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties (48) straipsnio
antrojoje pastraipoje apibrézty akciniy bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai,
bendroves steigiant, palaikant ir keiciant jy kapitalg, koordinavimo (OL L 26, 1977, p. 1,
toliau — Antroji direktyva) 29 ir 42 straipsnius.

Teisinis pagrindas

Bendrijos teisés aktai

Antrosios direktyvos, kurios teisinis pagrindas yra EEB 54 straipsnio 3 dalies g punktas
(véliau tapes — EB 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dar véliau — EB 44 straipsnio 2 dalies
g punktu), antra ir penkta konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:
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»kadangi, norint uztikrinti minimalig lygiaverte (akciniy bendroviy) akcininky ir
kreditoriy apsauga, itin svarbu yra suderinti nacionalines nuostatas dél jy kapitalo
kaupimo ir palaikymo, didinimo arba mazinimo;

kadangi, atsizvelgiant j (EB 44 straipsnio 2 dalies g punkte) nurodytus tikslus, butina,
kad valstybiy nariy jstatymai, susije su kapitalo didinimu ar mazinimu, uztikrinty, jog
laikomasi principy, pagal kuriuos visi akcininkai, kuriy padétis yra tokia pati, turi
vienodas teises, o kreditoriai, kuriy reikalavimai buvo pareiksti prie§ priimant
sprendima dél kapitalo sumazinimo, apsaugoti, ir kad tokie principai bty suderinti®.
(Pataisytas vertimas)

Antrosios direktyvos 29 straipsnyje numatyta:

»1. Kai kapitalas didinamas piniginiais jnasais uz akcijas, pirmumo teise jas jsigyti turi
akcininkai proporcingai jy turimai kapitalo daliai.
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4. Pirmumo teisé jsigyti akcijas negali bati apribota arba atSaukta bendrovés jstatais
arba steigimo aktu. Taciau tai galima padaryti visuotinio susirinkimo sprendimu. I$
administracijos arba valdymo organo yra reikalaujama pateikti tokiam susirinkimui
rastiska ataskaitg, kurioje buty nurodytos pirmumo teisés jsigyti akcijas apribojimo
arba atSaukimo priezastys ir pagrindziama siGloma emisijos kaina. Visuotinis
susirinkimas veikia laikydamasis 40 straipsnyje iSdéstyty taisykliy dél kvorumo ir
daugumos. <...>

6. 1-5 dalys taikomos visy vertybiniy popieriy, kurie gali bati konvertuojami j akcijas
ar suteikia teise pasiradyti akcijas, ileidimui, bet ne tokiy vertybiniy popieriy
konvertavimui ar teisés pasirasyti akcijas panaudojimui.

<...>“ (Pataisytas vertimas)

Antrosios direktyvos 42 straipsnyje numatyta:

»lgyvendinant $ia direktyva, valstybiy nariy jstatymai uztikrina visy akcininky, kuriy
padétis yra vienoda, lygias teises.”
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Nacionalinés teisés aktai

Pagal Siam gincui taikytinos 1989 m. gruodzio 22 d. Karaliaus jstatyminio dekre-
to 1564/1989, patvirtinancio i§ dalies pakeista Akciniy bendroviy jstatyma (Real decreto
legislativo 1564/1989 por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, BOE, Nr. 310, 1989 m. gruodzio 27 d., p. 679, toliau — AB]J), $iai bylai
taikomos redakcijos 158 straipsnio 1 dalj:

»Didinant kapitala naujy paprasty ar privilegijuoty akcijy emisija ankstesni akcininkai
ir konvertuojamy obligacijy turétojai gali per administracijos bendrovei s$iuo tikslu
nustatyta terming <...> pasinaudoti teise jsigyti akcijy proporcingai jy turimy akcijy
arba, konvertuojamy obligacijy turétoju atveju, kurias jie turéty, jei tuo metu
pasinaudoty galimybe konvertuoti, nominaliajai vertei.”

ABI] 159 straipsnyje numatyta:

»1. Visuotinis susirinkimas, spresdamas dél kapitalo padidinimo, gali visiskai ar i§
dalies at$aukti pirmumo teise isigyti akcijas, kai tai bttina bendrovés interesams. Tokiu
atveju jis privalo laikytis 144 straipsnio nuostaty ir uztikrinti, kad:
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b) susaukiant susirinkima akcininkams baty pateikta 144 straipsnio 1 dalies ¢ punkte
minima vadovy ataskaita, kurioje buty iSsamiai motyvuoti akciju emisijos
pasitlymas ir badas, nurodant asmenis, kuriems jos bus skirtos, bei komercinio
registro $iuo tikslu paskirto auditoriaus, kuris néra atsakingas uz bendroveés
apskaitos kontrole, pateikta ataskaita, uz kuria jie atsako ir kurioje nurodoma
protinga bendrovés akcijy kaina, teoriné siillomos at$aukti pirmumo teisés jsigyti
akcijy verté ir vadovy ataskaitoje pateikty duomeny pagristumas;

¢) isleidziamy akcijy nominali verté, prireikus padidinta priemoka, atitikty S$io
straipsnio b punkte minimoje auditoriy ataskaitoje nurodyta protinga kaina.
Listinguojamos bendrovés atveju protinga kaina yra rinkos kaina, apskai¢iuojama
pagal Vertybiniy popieriy birzos kursa, i§skyrus isimtis, kurias reikia pagristi.

Taciau listinguojamy bendroviy atveju, akcininky susirinkimui gavus $io straipsnio
b punkte reikalaujamas vadovy ir auditoriaus ataskaitas, kuriose $iuo atveju turi buti
nurodyta akcijy grynoji verté, jis gali laisvai nustatyti naujy akcijy emisijos kaina, jei ji
yra didesné uz auditoriaus ataskaitoje nurodyta jy grynaja verte. Susirinkimas taip pat
gali nustatyti tik Sios kainos fiksavimo procedira. <...>
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ABI 293 straipsnis suformuluotas taip:

»1. Bendrovés akcininkai turi pirmumo teise jsigyti konvertuojamas obligacijas.

2. Anksciau iSleisty konvertuojamy obligacijy turétojai turi tokia pacia teise
atsizvelgiant j konvertavimo taisyklése nustatyta proporcija.

3. Sio jstatymo 158 straipsnis taikytinas pirmumo teisei jsigyti konvertuojamas
obligacijas.”

Ikiteisminé procedira

Manydama, kad Ispanijos teisés aktai prieStarauja Antrosios direktyvos 29 ir
42 straipsniams, Komisija 2004 m. sausio 15 d. i$siunté Ispanijos Karalystei oficialy
pranes$ima. Pastaroji 2004 m. kovo 10 d. laisku atsaké atmesdama visus kaltinimus dél
Antrosios direktyvos pazeidimo.

Komisija, nusprendusi, kad Ispanijos Karalystés pateikti paaiskinimai jos netenkina,
2005 m. sausio 5 d. iSsiunté $iai valstybei narei pagrista nuomone, i kuria $i atsaké
2005 m. kovo 4 d., pateikdama Ekonomikos ir finansy ministerijos ataskaita.
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Laikydama, kad pateikti paaiskinimai nepakankami, Komisija 2006 m. rugpjucio 4 d.
nusprendé pagal EB 226 straipsnj pareiksti §j ieskinj Teisingumo Teisme.

2007 m. sausio 18 d. Teisingumo Teismo pirmininko nutartimi Lenkijos Respublikai,
Suomijos Respublikai bei Jungtinei Didziosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystei
leista jstoti i byla palaikyti Ispanijos Karalystés reikalavimus.

Dél ieskinio

Dél pirmojo pagrindo

Saliy argumentai

Pirmuoju pagrindu Komisija tvirtina, kad AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto antroji
pastraipa pazeidzia Antrosios direktyvos 42 straipsnj, skaitoma kartu su jos
29 straipsnio 1 ir 4 dalimis, tiek, kiek jis neuZtikrina vienodo Vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamos bendrovés akcininky vertinimo.

1-10178



KOMISIJA / ISPANIJA

13 Komisijos teigimu, didinant bendrovés kapitala naujy akcijy emisija, AB] 159 straipsnio
1 dalis leidzia tokios bendrovés visuotiniam susirinkimui at$aukti to paties jstatymo
158 straipsnyje numatyta pirmumo teise ir laisvai nustatyti naujy akcijy emisijos kaina
su salyga, kad ji bus didesné nei siy akcijy ,grynoji verté*.

14 Tadiau tai leisty nustatyti ,nepagristai“ maza naujy akcijy, kurioms pirmumo teisé
netaikoma, kaina. Komisijos nuomone, akcijos ,,grynoji verté“ gali buti gerokai mazesné
uz ,rinkos kaing“, apskaiciuotg remiantis jos kursu Vertybiniy popieriy birZzoje, nors
ABJ 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto pirmojoje pastraipoje numatyta, kad akcijos
»rinkos verté” turi buti laikoma jos ,,protinga verte®.

15 I8 to Komisija daro i$vada, kad ABJ 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto antroji pastraipa
Vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy atzvilgiu jtvirtina diskriminacija
tarp akcininky, kurie savo akcijas jgijo ju ,rinkos kaina“ prie§ didinant atitinkamos
bendrovés kapitalg (toliau — ankstesni akcininkai), ir akcininky, kurie akcijy jsigijo
didinant $ios bendrovés kapitala (toliau — naujieji akcininkai) ir kurie galéjo jy jsigyti uz
gerokai mazesne kaing nei ,rinkos kaina“.

16 Nesutikdama su $iais argumentais Ispanijos Karalysté pirmiausia tvirtina, kad AB]
numato pirmumo teisés atSaukimo salygas, kurios yra grieztesnés nei numatytos
Antrojoje direktyvoje.
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Todél, viena vertus, kaip tai pazymi ir Lenkijos Respublika, Suomijos Respublika bei
Jungtiné Karalysté, AB], prieSingai nei Antroji direktyva, numato minimalig naujy
akcijy emisijos kainos nustatymo ribg, kuri turi bati aukstesné nei ,grynoji verté®. Kita
vertus, pagal ta patj jstatyma reikalaujama priimti ne tik minétos direktyvos
29 straipsnio 4 dalyje numatyty ataskaitg, bet ir antrgja nepriklausomo ,auditoriaus”
ataskaita, pagrindziancia naujy akcijy emisijos kaina.

Be to, Ispanijos Karalysté tvirtina, kad AB] niekaip neleidzia nustatyti nepagristai
mazesnés kainos nei naujy akcijy ,rinkos verté“. AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto
pirmoji pastraipa tik jtvirtina paneigiama (iuris tantum) prezumpcija, kad Vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamos bendrovés akcijos ,protinga kaina“ atitinka jos ,rinkos
kaing“. Tac¢iau visuotinis susirinkimas gali nustatyti mazesne nei ,rinkos kaina“ emisijos
kaing, kurios pagrjstuma pateisina dvi prie§ tai esanciame $io sprendimo punkte
paminétos ataskaitos.

Siuo pozitriu Lenkijos Respublika priduria, kad bet kuriuo atveju mazesnés nei ,rinkos
kaina“ akcijy kainos nustatymas turi buti vertinamas bendrovés intereso, o ne
diskriminacijos draudimo principo atzvilgiu.

Galiausiai Ispanijos Karalysté, Lenkijos Respublika ir Jungtiné Karalysté tvirtina, jog
diskriminacija tarp ankstesniy ir naujy akcininky negalima dél aplinkybés, kad siy
dviejy akcininky kategorijy padétis ,néra vienoda“ Antrosios direktyvos 42 straipsnio
prasme. I§ tiesy dél birzos kainy svyravimo kiekvienas akcininkas akcijy jsigyja skirtinga
kaina, nelygu kada tai buvo padaryta.
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Ispanijos Karalysté ir Lenkijos Respublika taip pat pabrézia, kad AB] 159 straipsnio
1 dalis uzkerta kelia bet kokiai diskriminacijos galimybei, nes joje numatyta, jog
visuotinis susirinkimas gali atSaukti pirmumo teise tik esant daugumai ir kvorumui,
kuriy reikia norint pakeisti jstatus, ir kad bet kuriuo atveju akcininky mazuma, kurie
balsavo prie$ minétg atSaukima patvirtinantj sprendima, turi galimybe pareiksti ieskinj
dél sio sprendimo, jei mano, jog jis priestarauja bendrovés interesams.

Be to, Jungtinés Karalystés teigimu, $iuo atveju néra jokio skirtingo ,vertinimo®, nes
kaina yra tik paprastas ekonomikos elementas. Bet kuriuo atveju, net teigiant, kad gali
buti nustatytas skirtingas vertinimas, jis gali bati pateisintas AB] numatyta papildoma
apsauga ir, kaip tai pazymi Ispanijos Karalysté, batinybe uztikrinti, kad kapitalo
padidinimas tenkinty finansinius interesus.

Teisingumo Teismo vertinimas

Prie§ sprendziant dél Komisijos pateikto pirmojo pagrindo pagristumo visy pirma
reikia priminti, jog Teisingumo Teismas jau nusprendé, kad Antrgja direktyva,
remiantis EB 44 straipsnio 2 dalies g punktu, siekiama koordinuoti garantijas, kuriy
valstybés narés reikalauja i§ bendroviy EB 48 straipsnio antrosios pastraipos prasme,
kad $ios garantijos buty ekvivalentiskos ir apsaugoty nariy ir treciyjy asmeny interesus.
Remiantis direktyvos antra konstatuojamgja dalimi, jos tikslas yra ir uztikrinti
minimalig lygiaverte akciniy bendroviy akcininky ir kreditoriy apsauga (1996 m.
lapkricio 19 d. Sprendimo Siemens, C-42/95, Rink. p. I-6017, 13 punktas).
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Konkreciau kalbant apie akcininky apsauga, kai kapitalas didinamas piniginiais jnasais,
Antrosios direktyvos 29 straipsnio 1 dalyje aiskiai, tiksliai ir besalygiskai numatyta, kad
pirmumo teise jsigyti akcijy turi akcininkai proporcingai jy turimai kapitalo daliai (Siuo
klausimu zr. 1992 m. kovo 24 d. Sprendimo Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis
Ekklisias ir kt., C-381/89, Rink. p. I-2111, 39 punkta).

Taigi tik i$imtiniais atvejais Antrosios direktyvos 29 straipsnio 4 dalis numato galimybe
visuotiniam susirinkimui aiskiai $ioje nuostatoje apibréztomis salygomis apriboti arba
atsaukti akcininky pirmumo teise.

Taciau reikia pazyméti, kad nors akcininkams numatytos pirmumo teisés atzvilgiu
netaikoma jokia kita i$imtis, i§skyrus ta, kuri aiskiai numatyta minéto 29 straipsnio
4 dalyje (zr. minéto sprendimo Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias ir
kt. 40 punkty), vis délto Antroji direktyva, kaip tai iSplaukia ir i§ jos antros
konstatuojamosios dalies bei minéto sprendimo Siemens, numato minimalius akciniy
bendroviy akcininky ir kreditoriy apsaugos reikalavimus, palikdama valstybéms
naréms teise priimti jiems palankesnes nuostatas, numatancias, be kita ko, grieztesnes
minétos pirmumo teisés atSaukimo salygas.

Todél siuo atveju reikia konstatuoti, kad nacionaline teise kaip tik siekiama sustiprinti
akciniy bendroviy akcininky apsauga, numatyta Antrosios direktyvos 29 straipsnio
4 dalyje.
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Viena vertus, AB] 159 straipsnio 1 dalies b punkto pirmoji pastraipa pirmumo teisés
visisko ar dalinio at$aukimo atveju numato ne tik reikalavima parengti Antrosios
direktyvos 29 straipsnio 4 dalyje numatyta ataskaita, bet ir antrgja ataskaita, kurioje
nurodoma protinga bendrovés akcijy kaina, teoriné siilomos at$aukti pirmumo teisés
isigyti akcijy verté ir vadovy ataskaitoje pateikty duomeny pagristumas. Pagal minéta
nacionalinés teisés nuostata $ia antrgja ataskaita, uz kuria atsakingi vadovai, priima
komercinio registro $iuo tikslu paskirtas auditorius, kuris néra atsakingas uz bendrovés
apskaitos kontrole.

Kita vertus, kai Antrosios direktyvos 29 straipsnio 4 dalyje tik reikalaujama, kad naujy
akcijy emisijos kaina pagristy bendrovés valdymo organas ar administracija savo
ataskaitoje, nenustatant jokiy minimaliy riby $iuo klausimu, AB] 159 straipsnio 1 dalies
¢ punkto antrojoje pastraipoje Vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy
atzvilgiu apibréziama minimali naujy akcijy emisijos kaina, nurodant, kad i kaina turi
btti, neatsizvelgiant j minétos ataskaitos iSvadas, didesné nei $iy akcijy grynoji verté.

Be to, $io nacionalinés teisés vertinimo negali paneigti Komisijos argumentai, kad
mazesnés naujy akcijy emisijos kainos nustatymas nei jy rinkos kaina, kokia leidzia AB]
159 straipsnis, gali sukurti nevienoda ankstesniy ir naujy akcininky vertinima
Antrosios direktyvos 42 straipsnio prasme.

Viena vertus, reikia konstatuoti, jog Komisija nepateiké jokiy jrodymy, kaip to
reikalauja minétas 42 straipsnis, kad $iy dviejy akcininky kategorijy padétis yra vienoda,
todél ABJ turi uztikrinti ju vienoda vertinima.
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Kita vertus, vadovaujantis Komisijos pateiktu aiskinimu, Antrosios direktyvos
29 straipsnio 4 dalis tapty neveiksminga, nes $ioje nuostatoje numatyta, jog emisijos
kaina turi bati pagrjsta valdytojuy ataskaita, tac¢iau nereikalaujant, kad ji bty nustatyta
atsizvelgiant j nagrinéjamy akcijy rinkos kaina.

Vis délto reikalavimas, jog naujy akcijy emisijos kaina nebuty mazesné uz jy rinkos
kaing lemia, kad net jei tokia kaina buty pagrista valdytoju ataskaita, visuotinis
susirinkimas negaléty jos taikyti nepazeisdamas vienodo poziirio principo, numatyto
Antrosios direktyvos 42 straipsnyje.

Remiantis visomis prie§ tai iSdéstytomis aplinkybémis, pirmaji Komisijos pateikta
ieskinio pagrinda reikia atmesti kaip nepagrista.

Dél antrojo ir treciojo pagrindy

Saliy argumentai

Savo antruoju ir tre¢iuoju pagrindais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, Komisija pazymi,
kad AB] 158 straipsnio 1 dalis suteikia pirmumo teise jsigyti naujy akciju ne tik
akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamy obligaciju turétojams. Be to, to paties
jstatymo 293 straipsnio 2 dalyje numatyta, kad isleidziant j akcijas konvertuojamas
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obligacijas pirmumo teisé jy jsigyti suteikiama tiek akcininkams, tiek anksciau isleisty j
akcijas konvertuojamy obligacijuy turétojams.

Taciau $ios AB] nuostatos pazeidzia Antrosios direktyvos 29 straipsnio 1 ir 6 dalis tiek,
kiek jos reikalauja, kad naujos akcijos ir i akcijas konvertuojamos obligacijos pirmumo
teise buty pasitlytos tik akcininkams.

Ispanijos Karalysté ir Lenkijos Respublika gincija $j Komisijos teiginj, remdamosi, be
kita ko, teleologiniu minéto 29 straipsnio 1 ir 6 daliy aiskinimu, pagal kurias siekiama
apsaugoti j akcijas konvertuojamuy obligacijy turétojus kaip potencialius akcininkus ir
taip islaikyti jiems skirty akcijy kaina.

Teisingumo Teismo vertinimas

I$ tiesy, kaip tvirtina Ispanijos Karalysté, Antrosios direktyvos 29 straipsnio 1 ir 6 dalys
tik numato, jog naujos akcijos ir j akcijas konvertuojamos obligacijos turi buti pasitlytos
iSimtinai akcininkams ir kad jos taip pat gali buti pasitlytos anksciau isleisty j akcijas
konvertuojamuy obligacijy turétojams.
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3 Taciau reikia konstatuoti, jog i$ to paties straipsnio formuluotés matyti, kad pasialymas
skirtas ne vieniems ir kitiems tuo paciu metu, bet ,,pirmumo teise“ akcininkams.

w0 Todél tik tuo atveju, jeigu jie nepasinaudojo savo pirmumo teise, minétos akcijos ir
obligacijos gali buti pasialytos kitiems jgijéjams, tarp kuriy yra, be kita ko,  akcijas
konvertuojamuy obligacijy turétojai.

s Be to, jei teisés akty leidéjas biaty noréjes nagrinéjama pirmumo teise iSplésti ju
atzvilgiu, jis tai buty padares aiskiai, taip, kaip Antrosios direktyvos 29 straipsnio
6 dalyje jis iSplété pirmumo teise kitiems j akcijas konvertuojamiems arba
suteikiantiems teise jsigyti akcijy vertybiniams popieriams.

s Toks aiskinimas atitinka ir $ia direktyva siekiamus tikslus.

a3 Kaip nurodo generaliné advokaté savo i$vados 76 punkte bei kaip tai isplaukia i$ minéto
sprendimo Siemens 19 punkto, vienas i§ Antrosios direktyvos tiksly — uztikrinti
veiksmingesne akcininky apsaugg, leidZiant jiems i$vengti ju atstovaujamos kapitalo
dalies sumazéjimo didinant kapitala.
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Butent siekiant i$vengti tokios rizikos Antrosios direktyvos 29 straipsnio 1 ir 6 dalys
suteikia akcininkams pirmuma visy kity potencialiy naujy akcijy ar j akcijas
konvertuojamuy obligacijy igijéjy atzvilgiu.

Akivaizdu, kad toks tikslas buty nejgyvendintas, jei Sie nauji vertybiniai popieriai
pirmumo teise taip pat galéty bati pasialyti kitai nei akcininkai jgijéju kategorijai, t. y. i
akcijas konvertuojamy obligacijy turétojams.

I$ to iSplaukia, kad, suteikusi pirmumo teise jsigyti akcijy, kai kapitalas didinamas
piniginiais jnasais, ne tik akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamuy obligacijy
turétojams, ir taip suteikusi pirmumo teise jsigyti i akcijas konvertuojamy obligacijuy ne
tik akcininkams, bet ir ankstesnémis emisijomis isleisty j akcijas konvertuojamy
obligacijy turétojams, Ispanijos Karalysté nejvykdé jsipareigojimy pagal Antrosios
direktyvos 29 straipsnio 1 ir 6 dalis.

Dél ketvirtojo pagrindo

Saliy argumentai

Ketvirtuoju pagrindu Komisija tvirtina, kad AB] 293 straipsnio 3 dalis pazeidzia
Antrosios direktyvos 29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su to paties straipsnio 4 dalimi,
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tiek, kiek joje nenumatyta galimybé visuotiniam susirinkimui atSaukti pirmumo teise
isigyti i akcijas konvertuojamy obligacijy.

Ispanijos Karalystés teigimu, sisteminis AB] 293 straipsnio aiskinimas gali tik vesti prie
isvados, kad visuotinis akcininky susirinkimas gali atSaukti $ig pirmumo jsigyti teise.

Siuo pozitriu Suomijos Respublika pazymi, kad bet kuriuo atveju, net pripazjstant, kad
AB] 293 straipsnis nenumato galimybés panaikinti minétg pirmumo jsigyti teise, to,
atsizvelgiant j Antrosios direktyvos minimalaus suderinimo tiksla, nepakanka, kad baty
nustatyta, jog Ispanijos Karalystés nejvykdé jsipareigojimy.

Teisingumo Teismo vertinimas

Reikia pazyméti, kad nors tiesa, kaip tai buvo konstatuota $io sprendimo 26 punkte, jog
valstybés narés gali laisvai numatyti grieztesnes nagrinéjamos pirmumo jsigyti teisés
atSaukimo salygas, Antrosios direktyvos 29 straipsnio 6 dalis, skaitoma kartu su to
paties straipsnio 4 dalimi, reikalauja, kad, esant tam tikroms salygoms, visuotinis
akcininky susirinkimas turéty galimybe nuspresti atsaukti pirmumo teise jsigyti visus i
akcijas konvertuojamus vertybinius popierius.
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Taciau reikia konstatuoti, kad AB] 293 straipsnio formuluoté, kaip tvirtina ir Komisija,
nenumato aiskios tokio atSaukimo galimybés.

Be to, nors $io straipsnio 3 dalyje numatyta, jog AB] 158 straipsnis yra taikytinas minétai
pirmumo teisei jsigyti, jame néra numatyta, kad to paties jstatymo 159 straipsnis,
reglamentuojantis pirmumo teisés jsigyti naujy akcijy atSaukimag, taip pat taikytinas ir
pirmumo teisei jsigyti  akcijas konvertuojamuy obligacijy.

Negalima pritarti ir Ispanijos Karalystés sitillytam sisteminiam aiskinimui, kad siekiant
iSvengti, jog AB] 293 straipsnis visiskai netekty prasmeés, jis negali bati aiskinamas kaip
numatantis galimybe atSaukti nagrinéjamg pirmumo teise.

Siuo poziariu reikia priminti, kad pagal nusistovéjusia teismy praktika batinybé
uztikrinti visiskg Bendrijos teisés taikyma reikalauja i$ valstybiy nariy ne tik suderinti
savo teisés aktus su Bendrijos teise, bet ir padaryti tai priimant teisines nuostatas,
galincias sukurti pakankamai tikslig, ai$kia ir skaidria situacija tam, kad privatas
asmenys zinoty savo teisiy apimtj ir galéty jomis remtis nacionaliniuose teismuose
(2001 m. sausio 18 d. Sprendimo Komisija pries Italijg, C-162/99, Rink. p. I-541,
22 punktas ir nurodyta teismy praktika).

Taciau $iuo atveju, net teigiant, kad AB] 293 straipsnis gali bati aiskinamas priesingai jo
formuluotei, kaip tai sitlo Ispanijos Karalysté, toks aiskinimas akivaizdziai negali
sukurti tikslios, aiSkios ir skaidrios situacijos, suteikiancios galimybe privatiems
asmenims Zinoti savo teisiy apimtj ir jomis remtis nacionaliniuose teismuose.
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Tai patvirtina ir tai, kad, kaip nurodo generaliné advokaté savo isvados 89 punkte,
Ispanijos Karalysté nepateiké jokios konkretaus jrodymo, leidziancio nustatyti, kad
Ispanijos teismai aiskina AB] 293 straipsnj kaip numatantj galimybe atSaukti pirmumo
teise jsigyti i akcijas konvertuojamy obligacijuy.

Todeél reikia konstatuoti, kad nenumaciusi akcininky susirinkimui galimybés nuspresti
atSaukti pirmumo teise jsigyti j akcijas konvertuojamy obligacijy, Ispanijos Karalysté
nejvykdé jsipareigojimy pagal Antrosios direktyvos 29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu
su to paties straipsnio 4 dalimi.

Dél bylinéjimosi islaidy

Pagal Procediros reglamento 69 straipsnio 2 dalj pralaiméjusiai Saliai nurodoma
padengti bylinéjimosi islaidas, jei laiméjusi Salis to reikalavo. To paties straipsnio
3 dalyje numatyta, kad jeigu kiekvienos salies dalis reikalavimy patenkinama, o dalis
atmetama, Teisingumo Teismas gali paskirstyti i§laidas $alims arba nurodyti kiekvienai
padengti savo islaidas. Pagal minéto straipsnio 4 dalies pirmaja pastraipa i byla
istojusios valstybés narés ir institucijos pacios padengia savo islaidas.

Sioje byloje reikia i$ Ispanijos Karalystés, kuri pralaiméjo byla trijy i$ keturiy Komisijos
nurodyty ieskinio pagrindy atzvilgiu, priteisti tris ketvirtadalius bylinéjimosi islaidy, o
i§ pastarosios, kurios pirmasis pagrindas buvo atmestas, priteisti viena ketvirtaja
bylinéjimosi islaidy.
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Pagal Procediiros reglamento 69 straipsnio 4 dalj Lenkijos Respublika, Suomijos
Respublika ir Jungtiné Karalysté padengia savo bylinéjimosi islaidas.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (pirmoji kolegija) nusprendzia:

1. Ispanijos Karalysté:

— suteikusi pirmumo teise jsigyti akcijy, kai kapitalas didinamas piniginiais
inasais, ne tik akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamuy obligacijuy
turétojams,

— suteikusi pirmumo teise jsigyti j akcijas konvertuojamy obligacijy ne tik
akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamu obligacijy, iSleisty ankstes-
nése emisijose, savininkams ir

— nenumaciusi akcininky susirinkimui galimybés nuspresti atsaukti
pirmumo teise jsigyti i akcijas konvertuojamu obligacijy,
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nejvykdé jsipareigojimy pagal 1976 m. gruodzio 13 d. Antrosios Tarybos
direktyvos 77/91/EEB dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés,
siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties (48)
straipsnio antrojoje pastraipoje apibrézty akciniy bendroviy, ju nariy ir kity
interesy apsaugai, bendroves steigiant, palaikant ir keiCiant jyu kapitala,
koordinavimo 29 straipsni.

2. Atmesti likusia ieskinio dalj.

3. Ispanijos Karalysté padengia tris ketvirtadalius bylinéjimosi is§laidy. Europos
Bendrijy Komisija padengia viena ketvirtaja islaidy.

4. Lenkijos Respublika, Suomijos Respublika bei Jungtiné DidZiosios Britanijos
ir Siaurés Airijos Karalysté padengia savo bylinéjimosi islaidas.

Parasai.
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