BIZOTTSAG KONTRA SPANYOLORSZAG
A BIROSAG ITELETE (els6 tanécs)
2008. december 18.*

A C-338/06. sz. tigyben,

az EK 226. cikk alapjan kotelezettségszegés megallapitdsa irant a Birésaghoz 2006.
augusztus 4-én

az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga (képviselik: G. Braun és R. Vidal Puig,
meghatalmazotti mindségben, kézbesitési cim: Luxembourg)

felperesnek

a Spanyol Kiralysag (képviseli: F. Diez Moreno, meghatalmazotti mindségben,
kézbesitési cim: Luxembourg)

alperes ellen,

* Az eljéras nyelve: spanyol.
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tamogatjak:

a Lengyel Koztarsasag (képviselii E. Os$niecka-Tamecka, meghatalmazotti
mindségben),

a Finn Koztarsasag (képviseli: ]. Heliskoski, meghatalmazotti min8ségben, kézbesitési
cim: Luxembourg),

Nagy-Britannia és Eszak-Irorszig Egyesiilt Kiralysaga (képviseli: V. Jackson,
meghatalmazotti mindségben, segit6je: J. Stratford barrister)

beavatkozdk,

benyujtott keresete targyaban,

A BIROSAG (els6 tanacs),

tagjai: P. Jann tandcselnok, A. Tizzano (el6add), A. Borg Barthet, E. Levits és J.-J. Kasel
birak,
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fétanacsnok: V. Trstenjak,
hivatalvezet6: R. Grass,

a f6tandcsnok inditvanyanak a 2008. szeptember 4-i tirgyaldson tortént meghallgatasat
kovetden,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga keresetlevelével a kovetkez6k megdllapitasat kéri
a Birdsagtol:

- mivel lehet6vé tette, hogy a kozgytilés a részvényjegyzési els6bbség kizardsaval Gj
részvények méltanyos értéke alatti aron torténd kibocsétdsardl donthessen;

- mivel a t6ke pénzbeli hozzajarulas ellenében torténd felemelésekor a részvényjegy-
zési elsGbbséget nemcsak a részvényesek szdmdra biztositotta, hanem a részvényre
atvaltoztathat6 kotvények tulajdonosai szamara is;
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— mivel a részvényre atvéltoztathaté kotvények jegyzésére vonatkozd elsébbséget
nemcsak a részvényesek szdmadra biztositotta, hanem a korabbi részvénykibo-
csatasokhoz kapcsol6dd részvényre atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai
szamara is, és

— mivel nem irta el§, hogy a kozgy(ilés a részvényre atvaltoztathaté kotvények
jegyzésére vonatkozé els6bbség kizarasardl is donthet,

a Spanyol Kirdlysag nem teljesitette a biztositékok egyenértékiivé tétele céljabol
a részvénytarsasagok alapitasanak, valamint ezek t6kéje fenntartdsanak és médosita-
sdnak tekintetében a tagallamok altal a tarsasigi tagok és harmadik személyek érdekei
védelmében a Szerz6dés [48.] cikkének (2) bekezdése szerinti tarsasdgoknak el6irt
biztositékok 6sszehangoldsardl sz816, 1976. december 13-i 77/91/EGK masodik tanécsi
irdnyelv (HL 1977. L 26., 1. o.; magyar nyelvi kiillonkiadds 17. fejezet, 1. kotet, 8. o.;

a tovdbbiakban: masodik irdnyelv) 29. és 42. cikkébdl eredd kotelezettségeit.

Jogi hattér

A koz0sségi szabdlyozds

A misodik irdnyelv masodik és 6todik preambulumbekezdése, amelynek jogi alapja
az EGK-Szerzédés 54. cikke (3) bekezdésének g) pontja, (késébb az EK-Szerz6dés
54. cikke (3) bekezdésének g) pontja, jelenleg az EK 44. cikk (2) bekezdésének g) pontja)
az alabbiak szerint rendelkezik:
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»mivel a tarsasagok részvényesei és hitelez6i minimalis egyenértékii védelmének
biztositasa érdekében kiilondsen fontos az alapitdsukra, valamint a t6kéjiik fenntartd-
sara, emelésére, illetve leszallitasira vonatkoz6 nemzeti rendelkezések 6sszehangolasa;

mivel az [EK 44. cikk (2) bekezdése g) pontjanak] céljaira val6 tekintettel sziikséges,
hogy a tagdllamoknak a t6ke emelésére vagy leszallitasira vonatkozd jogszabalyai
biztositsak, hogy az azonos helyzetl részvényesekre egyenlé bandsmdédot alkalmaz-
zanak, valamint a téke leszallitdsar6l sz6lé hatarozatot megel6z6 kovetelésekkel
rendelkezd hitelez6k védelmére vonatkozé elveket betartsdk és 6sszehangoljak”.

7

A masodik irdnyelv 29. cikke el6irja:

»(1) A t6ke pénzbeli hozzajirulds ellenében torténéd felemelésekor a részvényeket fel
kell kindlni el6vasarlasra a részvényesek szamadra a tke részvényeik dltal megtestesitett
aranydban [helyesen: A jegyzett t6ke pénzbeli hozzdjarulassal torténé felemelésekor
a részvényeket el6szor a részvényesek szdmadra kell felajanlani a t6ke részvényeik éltal
megtestesitett részének aranyaban].
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(4) Az el6vasérlasijogot [helyesen: els6bbséget] az alapszabdly, illetve az alapité okirat
nem korldtozhatja, és nem zarhatja ki. A kozgy(ilés hatdrozatdval ugyanakkor erre
lehet8ség van. Az igazgatdsagnak vagy az tigyvezetd testilletnek a kozgytilés elé kell
terjesztenie az elGvasarlasi jog [helyesen: elsGbbség] korlatozasanak vagy kizarasanak
indokait tartalmazo, és a javasolt kibocsatasi arfolyamot indokolé irdsos jelentést. A
kozgytilés a hatarozatképességre és a tobbségre vonatkozd, a 40. cikkben meghatarozott
szabdlyokkal 6sszhangban jér el. [...]

(6) Az (1)—(5) bekezdést kell alkalmazni valamennyi olyan értékpapir kibocsatéasara,
amelyek részvényekre vélthatéak, illetve amelyekhez részvényjegyzési jogok kapcso-
l6dnak, de nem vonatkoznak ezen értékpapirok atalakitasira vagy a részvényjegyzési
jog gyakorlasara.

A masodik iranyelv 42. cikke eléirja:

»Ennek az irdnyelvnek az alkalmazdsa sordn a tagallamok jogszabdlyainak biztositaniuk
kell az egyenl6 bandsmaédot valamennyi azonos helyzetii részvényes szdméra.”
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A nemzeti szabdlyozds

A részvénytarsasagokrol sz6lé torvényt egységes szerkezetbe foglald, 1989.
december 22-i 1564/1989 kiralyi rendelet (Real decreto legislativo 1564/1989 por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, a tovabbiakban:
LSA) (a BOE 1989. december 27-i 310. szdma, 679. 0.) jelen jogvitaban alkalmazandé
véltozata szerinti 158. cikkének (1) bekezdése értelmében:

»Az 4j — torzs- vagy els6bbségi — részvények forgalomba hozatalaval torténé alaptéke-
emeléskor a kordbbi részvényesek és az atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai
az ligyvezetés dltal a tarsasagnak e célbdl biztositott hataridén beliil [...] a tulajdonukban
1év6 részvények névértékének, vagy az atvéltoztathatd kotvények tulajdonosai esetében
azon részvények névértékének ardnydban jegyezhetnek részvényt, amelyekkel a jegy-
zéskor torténé atalakitds révén rendelkeznének.”

Az LSA 159. cikke el6irja:

»(1) Amennyiben a tdrsasag érdeke ugy kivanja, a kozgyilés, amennyiben alaptéke-
emelésrdl hatdroz, donthet a részvényjegyzési els6bbség teljes vagy részleges
kizdrasardl. Ennek sordan koteles tiszteletben tartani a 144. cikket, és az aldbbiakat
biztositani:
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b) a kozgyllés osszehivasinak id6pontjdban a részvényesek rendelkezésére alljon
a 144. cikk (1) bekezdésének c) pontjdban emlitett igazgatdsagi jelentés, amely
részletesen indokolja a részvénykibocsatasra irdanyul6 javaslatot és annak formajat,
a cimzetteket megjelolve, valamint a feligyeletiik mellett a tarsasag konyvvizsga-
16jatdl eltérd és a kereskedelmi kamara dltal e célbdl kijelolt konyvvizsgald altal
elkészitett, a tarsasag részvényeinek méltanyos értékérdl, a kizarni javasolt jegyzési
els6bbség elméleti értékérdl és az igazgatdsagi jelentésben szerepld adatok ésszerti
jellegérél szolo jelentés;

c) a fenti b) pont szerinti konyvvizsgdl6i jelentésbdl kovetkezé méltanyos érték
a kibocsatandd részvények névértéke, adott esetben részvénykibocsatasi felarral
novelve. Tézsdén jegyzett tarsasag esetében az indokolandé kivételtdl eltekintve,
méltanyos érték alatt a tézsdei arfolyam alapjan kiszamitandé piaci érték értendd.

Mindazonaltal t6zsdén jegyzett tarsasagok esetében, mivel a kozgy(ilés rendelkezésére
all az igazgatdsagi jelentés és a fenti b) pontban el6irt konyvvizsgaldi jelentés, amelyek
ebben az esetben tartalmazzak a részvények netté értékét, a kozgytilés szabadon
meghatdrozhatja az 4j részvények kibocsatasi értékét, feltéve hogy az meghaladja
a részvények konyvvizsgaldi jelentésbdl kitlind nettd értékét. A kozgytilés szoritkozhat
az drmeghatdrozas mddszerének rogzitésére is. |...]
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Az LSA 293. cikke az aldbbiak szerint rendelkezik:

»(1) A tarsasag részvényeseit az atvaltoztathaté kotvényekre jegyzési els6bbség illeti
meg.

(2) A kordbban kibocsdtott atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai az dtalakitisra
vonatkozé szabdlyokban meghatirozott aranyban ugyanezen joggal rendelkeznek.

(3) A jelen torvény 158. cikke alkalmazandé az atvaltoztathaté kotvények jegyzésére
vonatkoz6 elsébbségre.”

A pert megel6z6 eljaras

A Bizottsadg, mivel allaspontja szerint a spanyol jogszabalyok nem felelnek meg
a masodik irdnyelv 29. és 42. cikkének, 2004. januar 15-én felszdlit6 levelet kildott
a Spanyol Kirdlysagnak. Az utébbi 2004. marcius 10-i levélben valaszolt, amelyben
a masodik irdnyelv megsértésére vonatkozé valamennyi allitast elutasitotta.

A Bizottsag, mivel ugy itélte meg, hogy a Spanyol Kirdlysdg altal nydjtott magyardzatok
nem kielégitéek, 2005. januir 5-én indokoldssal ellatott véleményt kildott e
tagallamnak, amelyre az utébbi a Gazdasdgi és Pénziigyminisztérium altal készitett
jelentést megkiildve, 2005. marcius 4-én vélaszolt.
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Mivel a magyardzatok nem voltak teljes mértékben kielégitéek, a Bizottsag 2006.
augusztus 4-én az EK 226. cikk alapjan gy hatdrozott, hogy benyujtja a jelen keresetet
a Birésaghoz.

2007. januér 18-i végzésében a Birdsig elnoke megengedte a Lengyel Koztarsasagnak,
a Finn Koztarsasagnak, valamint Nagy-Britannia és Eszak-Irorszag Egyesiilt Kiralysa-
ganak, hogy a Spanyol Kirdlysag kérelmeinek tdmogatdsa érdekében beavatkozzanak
a jelen tgybe.

A keresetrol

Az elsd kifogdsrol

A felek érvei

Els6é kifogdsdban a Bizottsag ugy érvel, hogy az LSA 159. cikke (1) bekezdése
c) pontjanak mdsodik albekezdése sérti a masodik irdnyelvnek a 29. cikk (1)
és (4) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett 42. cikkét, mivel nem biztosit egyenld
bandsmaddot a tézsdén jegyzett tarsasig részvényesei szamara.
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A Bizottsag szerint ugyanis az Gj részvények forgalomba hozataldval torténd alaptéke-
emelés esetében az LSA 159. cikkének (1) bekezdése lehetévé teszi az ilyen térsasig
kozgyilése szdmadra, hogy jovahagyja az ugyanazon torvény 158. cikkében el6irt
jegyzési elsGbbség kizarasat, és igy szabadon hatirozza meg az Gj részvények kibocsatasi
arat, tobbek kozott azzal a feltétellel, hogy ezen ar meghaladja a hivatkozott részvények
yhetto értékét”.

Mairpedig ennélfogva ,ésszertitlentil” alacsonyan hatdrozhatjak meg az 0j részvények
arat, amelyek tekintetében kizartak a részvényjegyzési elsGbbséget. A Bizottsag szerint
ugyanis a részvény ,netté értéke” jelentésen alacsonyabb lehet a t6ézsdei drfolyama
alapjan szdmitott ,piaci értékénél”, jéllehet az LSA 159. cikke (1) bekezdése c) pontjanak
els6 albekezdése el6irja, hogy a részvény ,piaci értéke” mindsiil ,méltanyos értéknek”.

A Bizottsig ebbél arra a kovetkeztetésre jut, hogy az LSA 159. cikke (1) bekezdése
c) pontjanak mésodik albekezdése a t6zsdén jegyzett tirsasagok tekintetében hatranyos
megkiilonboztetést vezet be egyrészt az érintett tarsasag alaptGke-emelése el6tt
meglévé, a részvényeikhez ,piaci értéken” jutd részvényesek (a tovabbiakban: korabbi
részvényesek), masrészt pedig a részvényeiket az e tarsasig alaptke-emelésekor jegyzd
részvényesek (a tovabbiakban: 0jj részvényesek) kozott, akik részvényeiket azok ,piaci
értékénél” jelentdsen alacsonyabb dron is jegyezhetnék.

A Spanyol Kirdlysag ezen érvet elutasitva dllitja, hogy el3szor is az LSA meghatarozza
ajegyzési elsGbbség kizarasanak feltételeit, amelyek szigoribbak a mésodik irdnyelvben
eldirt feltételeknél.
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Ennélfogva egyrészt, amint azt a Lengyel Koztarsasdg, a Finn Koztarsasag és az Egyesiilt
Kiralysag is kiemeli, az LSA a masodik iranyelvvel ellentétben minimumkiiszébot
hatdroz meg az 4j részvények kibocsatasi dra vonatkozasiban, amely magasabb azok
snettd értékénél”. Mdasrészt ugyanazon tOrvény nemcsak a hivatkozott irdnyelv
29. cikkének (4) bekezdése szerinti jelentés, hanem fiiggetlen ,konyvvizsgalé” altal
készitett, az Gj részvények kibocsdatdsi arat igazold masik jelentés elkészitését is
megkoveteli.

A Spanyol Kiralysag uigy érvel tovabbg, hogy az LSA nem teszi lehet6vé az j részvények
aranak, azok ,piaci értékénél” ,ésszeriitleniil” alacsonyabb meghatirozasat. Ugyanis
az LSA 159. cikke (1) bekezdése c) pontjanak elsé albekezdése megdonthetd vélelem
feléllitasara szoritkozik, amely szerint a tézsdén jegyzett tarsasag részvényének
»méltanyos értéke” ,piaci értékének” felel meg. Mindazonaltal a kozgy(ilés meghatd-
rozhat a ,,piaci értéknél” alacsonyabb kibocsatasi arat, amelynek ésszer jellegét a jelen

Py

itélet megel6z6 pontjaban emlitett két jelentés igazolja.

E tekintetben a Lengyel Koztarsasag hozzaflizi, hogy mindenesetre a részvények dranak
azok ,,piaci értékénél” alacsonyabb meghatirozdsat nem a hatranyos megkiilonboztetés
elve, hanem a tdrsasag érdeke alapjan kell értékelni.

Végiil a Spanyol Kiralysag, a Lengyel Koztarsasag és az Egyesiilt Kiralysag agy érvel,
hogy nem dallhat fenn hatranyos megkiilonboztetés a kordbbi részvényesek és az 4j
részvényesek kozott azon tény miatt, hogy a részvényesek e két csoportja nincs
a masodik irdnyelv 42. cikke szerinti ,azonos helyzetben”. Ugyanis a t6zsdei arfolyamok
valtozdsa miatt az egyes részvényesek eltérd dron jegyzik részvényeiket, azok jegyzési
idépontjatol figgden.
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Emellett a Spanyol Kiralysag és a Lengyel Koztarsasag hangsilyozza, hogy az LSA
159. cikkének (1) bekezdése a hatranyos megkiilonboztetés minden lehet8ségét kizarja,
mivel elSirja, hogy a jegyzési els6bbséget a kozgytilés csak az alapszabaly médositasahoz
sziikséges tobbséggel és hatarozatképességgel zarhatja ki, és mindenesetre a hivatkozott
kizdrast jovahagyd hatdrozat ellen szavazdé kisebbségi részvényesek jogorvoslattal
élhetnek e hatdrozat ellen, ha allaspontjuk szerint a hatdrozat ellentétes a tdrsasig
érdekeivel.

Az Egyesiilt Kiralysag szerint tovabbd a jelen esetben nem 4ll fenn ,eltéré” banasmdd,
mivel az ar pusztan gazdasagi adat. Mindenesetre, még ha feltételezziik is, hogy eltérd
banasmad all fenn, azt igazolja egyrészt az LSA dltal elSirt tovabbi védelem, masrészt
pedig az, hogy — amint azt a Spanyol Kiralysag megéllapitja — az alapt6ke-emelések
mogott sziikségszertien gazdasagi érdekek huzédnak meg.

A Birésag allaspontja

A Bizottsag dltal emelt elsé kifogas megalapozottsagardl valé dontéshez eldszor is
emlékeztetni kell arra, hogy a Bir6sag korabban mar ugy itélte meg, a masodik irdanyelv
célja, hogy az EK 44. cikk (2) bekezdésének g) pontja értelmében a sziikséges mértékben
osszehangolja azokat a biztositékokat, amelyeket a tagallamok az EK 48. cikk mésodik
bekezdése szerinti tarsasdgoktdl a tagok és harmadik személyek érdekeinek védelme
céljabdl megkovetelnek, annak érdekében, hogy az ilyen biztositékokat egyenértékiivé
tegyék. Emellett mésodik preambulumbekezdése értelmében ezen irdnyelv célja
a tarsasagok részvényesei és hitelez6i minimalis egyenérték(i védelmének biztositisa
(a C-42/95. sz. Siemens-iigyben 1996. november 19-én hozott itélet [EBHT 1996.,
[-6017. 0.] 13. pontja).
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Konkrétabban a részvényeseknek a téke pénzbeli hozzdjarulds ellenében torténd
felemelésekor val6 védelmét illetéen a masodik irdnyelv 29. cikkének (1) bekezdése
vilagosan és pontosan fogalmazva, feltétel nélkiil el6irja, hogy a részvényeket el3szor fel
kell kindlni a részvényesek szdmadra a t6ke részvényeik dltal megtestesitett részének
aranydban (lasd ebben az értelemben a C-381/89. sz., Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis Ekklisias és tarsai tigyben 1992. marcius 24-én hozott itélet [EBHT 1992.,
[-2111. 0.] 39. pontjit).

Kizarolag kivételesen — az ugyanazon rendelkezésben kifejezetten meghatarozott
feltételek mellett — teszi lehet6vé a mdasodik iranyelv 29. cikkének (4) bekezdése
a kozgytilés szdmdra, hogy korldtozza vagy kizdrja a részvényesek jegyzési els6bbségét.

Meg kell azonban dallapitani, hogy bar a részvényesek javara biztositott jegyzési
els6bbséggel szemben kizardlag a hivatkozott 29. cikk (4) bekezdésében kifejezetten
eldirt kivételekre lehet hivatkozni, (l4sd a fent hivatkozott Syndesmos Melon tis
Eleftheras Evangelikis Ekklisias és tarsai tigyben hozott itélet 40. pontjit), ez nem
befolyasolja azt, hogy a masodik iranyelv, amint az a mdsodik preambulumbekezdé-
sébdl és a fent hivatkozott Siemens-iigyben hozott itéletb6l kitlinik, minimumkove-
telményeket tdmaszt a részvénytarsasagok részvényeseinek és hitelezéinek védelme
tekintetében, a tagéllamok pedig — tobbek kozott szigortbb feltételeket hatdrozva meg
a hivatkozott els6bbség kizarasara — szabadon fogadhatnak el szamukra kedvez6bb
rendelkezéseket.

Mairpedig a jelen esetben meg kell dllapitani, hogy a nemzeti szabalyozas éppen erdsiti
a részvénytarsasagok részvényeseinek a masodik iranyelv 29. cikkének (4) bekezdésben
biztositott védelmét.
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Ugyanis egyrészt az LSA 159. cikke (1) bekezdése b) pontjanak elsé albekezdése eléirja,
hogy a jegyzési els6bbség teljes vagy részleges kizardsa esetében nemcsak a méasodik
iranyelv 29. cikkének (4) bekezdésében eldirt jelentés, hanem egy masik, a tirsasag
részvényeinek méltanyos értékérdl, a kizarni javasolt jegyzési elsGbbség elméleti
értékérdl és az igazgatosagi jelentésben szerepld adatok ésszert jellegérdl szol6 jelentés
elkészitését is elSirja. A hivatkozott nemzeti rendelkezés értelmében e masik jelentést

az ligyvezetés feliigyelete mellett a tirsasag konyvvizsgal6jatdl eltérd, a kereskedelmi
kamara éltal e célbdl kijelolt konyvvizsgald késziti el.

Masrészt, jollehet a masodik irdnyelv 29. cikkének (4) bekezdése annak megkovete-
lésére szoritkozik, hogy az Gj részvények kibocsatasi arat jelentésében indokolja
a tdrsasig igazgatdsiaga vagy ugyvezetése, mikozben nem hatdroz meg irdnyadd
minimumkiisz6bot, az LSA 159. cikke (1) bekezdése c) pontjanak mésodik albekezdése
a tézsdén jegyzett tirsasigok vonatkozdsdban meghatirozza az 4j részvények

minimdlis kibocsatdsi arat, mikozben el6irja, hogy ezen ar a hivatkozott jelentés
végkovetkeztetéseitdl fuggetlentl haladja meg a kérdéses részvények nettd értékét.

A nemzeti szabélyozas ezen értékelését emellett nem kérddjelezi meg a Bizottsdg azon
érve, amely szerint az j részvények kibocsatdsi drdnak a piaci értékiikon aluli
meghatdrozasa, amint azt az LSA 159. cikke engedélyezi, alkalmas arra, hogy az 4j
és a korabbi részvényesek kozott a masodik iranyelv 42. cikke értelmében egyenlStlen
banasmaddot alakitson ki.

Ugyanis egyrészt meg kell éllapitani, hogy a Bizottsig nem bizonyitotta, amint azt
a hivatkozott 42. cikk eléirja, hogy a részvényesek e két csoportja azonos helyzetben
van, és igy az LSA-nak egyenl6 banasmddot kellene biztositania szamukra.
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Maésrészt a Bizottsag dltal hivatkozott értelmezés azzal jar, hogy megfosztja hatékony
érvényesiilésétdl a masodik irdnyelv 29. cikkének (4) bekezdését, mivel e rendelkezés
elbirja, hogy a kibocsatasi drat igazolnia kell az igazgatdsagi jelentésnek, mikozben nem
koveteli meg, hogy sziikségképpen a kérdéses részvények piaci értékéhez viszonyitva
hatdrozzak meg a kibocsatasi arat.

Marpedig annak megkovetelése, hogy az 1j részvények kibocsitasi dra ne legyen
alacsonyabb azok piaci értékénél, azzal jarna, hogy még ha ezen drat igazolja is
az igazgatdsagi jelentés, a kozgy(ilés azt nem alkalmazhatja a masodik irdnyelv 42. cikke
szerinti egyenlé banasmod elvének megsértése nélkiil.

A fenti megfontolasokra tekintettel el kell utasitani a Bizottsdg dltal keresete
alatdmasztdsara hivatkozott els6 kifogast mint megalapozatlant.

A mdsodik és a harmadik kifogdsrol

A felek érvei

Az egyiittesen vizsgiland6 masodik és harmadik kifogasdban a Bizottsag megallapitja
egyrészt, hogy az LSA 158. cikkének (1) bekezdése az Gj részvények jegyzésére
vonatkoz6 els6bbséget nemcsak a részvényesek szdmdra, hanem a részvényre
atvéltoztathaté kotvények tulajdonosainak is biztositja. Mdasrészt az ugyanazon
torvény 293. cikkének (2) bekezdése el6irja, hogy részvényre atvéltoztathatd kotvények
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kibocsatasakor azok elsébbségi jegyzése a részvényesek és a kordbban kibocsatott
részvényre atvéltoztathatd kotvények tulajdonosai szamara is biztositott.

Mairpedig az LSA hivatkozott rendelkezései sértik a mdsodik irdnyelv 29. cikkének (1)
és (6) bekezdését, mivel az megkoveteli, hogy az 4j részvények, valamint a részvényre
atvéltoztathaté kotvények jegyzésére vonatkozo elsébbséget kizardlag a részvényesek
szamara biztositsak.

A Spanyol Kiralysdg és a Lengyel Koztarsasag kilondsen a hivatkozott 29. cikk (1)
és (6) bekezdésének teleologikus értelmezésére tdmaszkodva vitatja — amely szerinte
a részvényre atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai mint potencidlis részvényesek
védelmére és igy a szaimukra fenntartott részvények értékének megbrzésére is szolgal —
a Bizottsag ezen dllitasat.

A Birésag allaspontja

Nem vitatott, hogy — amint arra a Spanyol Kirdlysag hivatkozik — a masodik iranyelv
29. cikkének (1) és (6) bekezdése nem irja el6, hogy az Gj részvényeket, valamint
a részvényre atvaltoztathatd kotvényeket kizarélag a részvényeseknek kell felajanlani,
és igy e jog a korabban kibocsatott részvényre atvaltoztathaté kotvények tulajdono-
sainak is biztosithato.
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Meg kell azonban adllapitani, hogy a hivatkozott cikk szovegébdl kitlinik, hogy
a felajanldsnak nem egyszerre mindkét csoport szamadra, hanem ,el3szor” a részvé-
nyesek szamadra kell megtorténnie.

Ennélfogva csak abban az esetben jegyezhetik masok — tobbek kozott a részvényre
atvaltoztathat6 kotvények tulajdonosai — e részvényeket és kotvényeket, amennyiben
a részvényesek nem éltek jegyzési elsébbségiikkel.

Végeredményben, ha a jogalkot6é ki kivanta volna terjeszteni a kérdéses jegyzési
elsébbséget az utdébbiakra is, azt kifejezetten megtette volna, ugyantgy, ahogy
a mésodik irdnyelv 29. cikkének (6) bekezdése kiterjesztette a jegyzési elsGbbséget
az egyéb, részvényre atvaltoztathat6 vagy jegyzési jogot biztositd értékpapirokra.

Ezen értelmezés megfelel a hivatkozott irdnyelv céljainak is.

Ugyanis, amint azt a ftandcsnok inditvinya 76. pontjaban kiemelte, és amint az a fent
hivatkozott Siemes-tigyben hozott itéletbdl kitlinik, a masodik irdnyelv egyik célja
a részvényesek hatékonyabb védelmének biztositisa azaltal, hogy lehet6vé teszik, hogy
tékeemeléskor ne csokkenjen a részesedéseik dltal képviselt téke.
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E veszély elkeriilése érdekében biztosit tehit elsGbbséget a masodik irdnyelv
29. cikkének (1) és (6) bekezdése éppen a részvényeseknek az Gj részvények vagy
részvényre atvéltoztathatd kotvények egyéb potencidlis jegyzbihez viszonyitva.

Mairpedig nyilvanvald, hogy e cél megvaldsitasat akaddlyoznd, ha ezen 4j értékpapirokat
arészvényeseken kiviil a jegyz6k mds csoportjai — Ggymint a részvényre atvéltoztathatd
kotvények tulajdonosai — is elsébbségi jog alapjan jegyezhetnék.

Ebbdl kovetkezik, hogy a Spanyol Kirdlysdg nem teljesitette a mdsodik irdnyelv
29. cikkének (1) és (6) bekezdésébdl eredd kotelezettségeit, mivel a téke pénzbeli
hozzéjarulas ellenében torténd felemelésekor a részvényjegyzési elsGbbséget nem
csupan a részvényesek szamara biztositotta, hanem a részvényre atvaltoztathatd
kotvények tulajdonosai szamara is, valamint a részvényre atvéltoztathaté kétvények
jegyzésére vonatkozoé els6bbséget nemcsak a részvényesek szamara biztositotta, hanem
a korabbi részvénykibocsatdsokhoz kapcsolodé részvényre atvaltoztathaté kotvények
tulajdonosai szdmadra is.

A negyedik kifogdsrol

A felek érvei

Negyedik kifogdsdban a Bizottsag azt allitja, hogy az LSA 293. cikkének (3) bekezdése
sérti a masodik irdnyelv 29. cikkének (4) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett
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(6) bekezdését, mivel nem irja el6 azon lehet6séget, hogy a kozgyilés kizarhassa
a részvényre atvaltoztathat6 kotvények jegyzésére vonatkozé elsGbbséget.

A Spanyol Kirdlysag szerint az LSA 293. cikkének funkciondlis értelmezése révén csak
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a kozgytilés kizérhatja ezen jegyzési elsébbséget.

E tekintetben a Finn Koztarsasig kiemeli, hogy mindenesetre, még ha el is fogadjuk,
hogy az LSA 293. cikke nem teszi lehet6vé a jegyzési elsébbség kizarasat, az nem
elegend6 a Spanyol Kiralysag kotelezettségszegésének megallapitasdhoz, figyelembe
véve a masodik irdnyelv minimadlis harmonizdcidra irdnyulé céljat.

A Birésag allaspontja

Meg kell allapitani, hogy bar igaz, hogy — amint az a jelen itélet 26. pontjaban
megallapitasra keriilt — a tagdllamok a hivatkozott jegyzési els6bbség kizarasa
tekintetében szabadon elfogadhatnak szigorubb feltételeket, ez nem befolyasolja azt
a tényt, hogy a masodik irdnyelv 29. cikkének (4) bekezdésével osszefiiggésben
értelmezett (6) bekezdése megkoveteli, hogy bizonyos feltételek mellett a kozgytilés
donthessen a barmely részvényre datalakithaté értékpapir jegyzésésére vonatkozd

/////
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Marpedig meg kell allapitani, hogy amint arra a Bizottsdg hivatkozik, az LSA
293. cikkének szovege nem teszi lehet6vé kifejezetten ezen kizarast.

Emellett, jollehet e cikk a (3) bekezdésében elSirja, hogy az LSA 158. cikke
alkalmazandé a hivatkozott jegyzési els6bbségre, nem irja el6 sehol, hogy az ugyanazon
torvénynek az Gj részvények jegyzésére vonatkozd elsébbséget kizard 159. cikke
alkalmazandé a részvényre atvaltoztathatd kotvények jegyzésére vonatkozéd elsGbb-
ségre is.

Tovabba nem lehet helyt adni a Spanyol Kirdlysag altal javasolt funkciondlis
értelmezésnek, amely szerint annak érdekében, hogy az LSA 293. cikkét ne fosszuk
meg logikajatdl, az csak ugy értelmezhetd, hogy lehet6vé teszi a kérdéses jegyzési
els6bbség kizarasat.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy az éllandé itélkezési gyakorlat szerint
a kozosségi jog teljes kor(i alkalmazdsa biztositasanak sziikségessége nemcsak arra
kotelezi a tagallamokat, hogy jogszabdlyaikat 6sszehangoljédk a kozosségi joggal, hanem
azt is megkoveteli, hogy azt kell6en pontos, vildgos és atlathat6 helyzetet teremtd jogi
rendelkezések elfogaddsaval tegyék, amely lehet6vé teszi, hogy a magdnszemélyek
valamennyi jogukat megismerjék, és azokra nemzeti birésagaik el6tt hivatkozzanak (a
C-162/99. sz., Bizottsag kontra Olaszorszag tigyben 2001., janudr 18-an hozott itélet
[EBHT 2001., I-541. 0.] 22. pontja és az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Mairpedig a jelen esetben, még ha feltételezziik is, hogy az LSA 293. cikke értelmezhet6
a szovegével ellentétes értelemben, amint azt a Spanyol Kiralysdg javasolja, az ilyen
értelmezés nyilvdnvaléan nem alkalmas kelléen pontos, vildgos és atlathaté helyzet
megteremtésére annak érdekében, hogy a maginszemélyek valamennyi jogukat
megismerjék, és azokra nemzeti birésagaik elétt hivatkozzanak.
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Ez anndl is inkdbb igaz, mivel — amint azt a f6tandcsnok az inditvanyanak 89. pontjaban
megallapitotta — a Spanyol Kirdlysig nem bizonyitotta konkrétan, hogy a spanyol
birésagok az LSA 293. cikkét akként értelmezik, hogy e cikk lehet6vé teszi a részvényre
atvéltoztathaté kotvények jegyzésére vonatkozd elsGbbség kizarasat.

Meg kell tehat éllapitani, hogy a Spanyol Kirdlysdg nem teljesitette a masodik iranyelv
29. cikkének (4) bekezdésével Osszefiiggésben értelmezett (6) bekezdésébdl eredd
kotelezettségeit, mivel nem irja el6 azon lehetdséget, hogy a kozgytilés kizarhatja
a részvényre atvaltoztathat6 kotvények jegyzésére vonatkozd elsébbséget.

A koltségekrol

Az eljarasi szabalyzat 69. cikkének 2. §-a alapjan a Birdsag a pervesztes felet kotelezi
a koltségek viselésére, ha a pernyertes fél ezt kérte. Ugyanezen cikk 3. §-anak alapjan
részleges pernyertesség esetén a Birdsag elrendelheti a koltségeknek a felek kozotti
megosztasat, vagy hatdrozhat Ggy, hogy mindegyik fél maga viselje sajat koltségeit.
Végiil a hivatkozott cikk 4. §-dnak elsé bekezdése alapjin az eljardsba beavatkozé
tagallamok és intézmények maguk viselik sajat koltségeiket.

A jelen esetben a Spanyol Kiralysdagot, mivel a Bizottsdg dltal, keresete aldtdmasztisara
hivatkozott kifogasok haromnegyede tekintetében pervesztes lett, a koltségek harom-
negyed részének, az utébbit pedig, mivel az elsé kifogasa tekintetében pervesztes lett,
a koltségek egynegyed részének viselésére kell kotelezni.
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Az eljarasi szabalyzat 69. cikkének 4. §-a alapjan a Lengyel Koztarsasdg, a Finn
Koztarsasdg és az Egyesiilt Kirdlysag maguk viselik koltségeiket.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (elsé tandcs) a kovetkezéképpen hatdrozott:

1) A Spanyol Kiralysag:

- mivel a téke pénzbeli hozzijarulis ellenében torténé felemelésekor
a részvényjegyzési els6bbséget nemcsak a részvényesek szamara biztosi-
totta, hanem a részvényre atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai szamara
is;

- mivel a részvényre atvaltoztathaté kotvények jegyzésére vonatkozé
els6bbséget nemcsak a részvényesek szamara biztositotta, hanem
akorabbi részvénykibocsatasokhoz kapcsol6do részvényre atvaltoztathaté
kotvények tulajdonosai szamara is, és

- mivel nem irta eld, hogy a kozgyiilés kizarhatja a részvényre atvaltoztat-
haté kotvények jegyzésére vonatkozo elsébbséget,
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nem teljesitette a biztositékok egyenértékiivé tétele céljabol a részvénytarsa-
sagok alapitiasanak, valamint ezek tokéje fenntartasanak és modositasanak
tekintetében a tagallamok altal a tarsasagi tagok és harmadik személyek
érdekei védelmében a Szerzédés [48.] cikkének (2) bekezdése szerinti
tarsasagoknak eldirt Dbiztositékok oOsszehangolasarél szo6lo, 1976.
december 13-i 77/91/EGK masodik tanacsi iranyelv 29. cikkébdl eredo
kotelezettségeit.

A Birésag a keresetet ezt meghaladé részében elutasitja.

A Birésag a Spanyol Kiralysagot a koltségek haromnegyed részének viselésére
kotelezi. Az Eurdpai Kozosségek Bizottsagat a koltségek egynegyed részének
viselésére kotelezi.

A Lengyel Koztirsasag, a Finn Koztirsasig, valamint Nagy-Britannia
és Eszak-Irorszag Egyesiilt Kiralysaga maguk viselik sajat koltségeiket.

Aldirasok
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