KOMISJA PRZECIWKO HISZPANII
WYROK TRYBUNALU (pierwsza izba)
z dnia 18 grudnia 2008 r.*

W sprawie C-338/06

majacej za przedmiot skarge o stwierdzenie, na podstawie art. 226 WE, uchybienia
zobowigzaniom panstwa czlonkowskiego, wniesiona w dniu 4 sierpnia 2006 r.,

Komisja Wspolnot Europejskich, reprezentowana przez G. Brauna oraz R. Vidala
Puiga, dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw, z adresem do doreczen
w Luksemburgu,

strona skarzaca,

przeciwko

Krolestwu Hiszpanii, reprezentowanemu przez F. Dieza Moreno, dzialajacego

w charakterze pelnomocnika, z adresem do doreczen w Luksemburgu,

strona pozwana,

* Jezyk postepowania: hiszpanski.
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popierani przez:

Rzeczpospolita Polska, reprezentowana przez E. Os$niecka-Tamecka, dzialajaca
w charakterze pelnomocnika,

Republike Finlandii, reprezentowana przez J. Heliskoskiego, dzialajacego
w charakterze pelnomocnika, z adresem do doreczenn w Luksemburgu,

Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej, reprezentowane
przez V. Jackson, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana przez J. Stratford,
barrister,

interwenienci,

TRYBUNAL (pierwsza izba),

w skladzie: P. Jann, prezes izby, A. Tizzano (sprawozdawca), A. Borg Barthet, E. Levits
i].]. Kasel, sedziowie,
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rzecznik generalny: V. Trstenjak,
sekretarz: R. Grass,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 4 wrze$nia
2008 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

W swojej skardze Komisja Wspélnot Europejskich domaga sie od Trybunalu
stwierdzenia, iz:

— zezwalajac na to, aby walne zgromadzenie akcjonariuszy postanawialo o emisji
nowych akcji z wylaczeniem prawa pierwszenstwa do ich nabycia po cenie nizszej
od ich stosownej wartosci;

— przyznajac prawo pierwszenstwa do objecia akcji w przypadku podwyzszenia
subskrybowanego kapitalu poprzez wniesienie wktadéw pienieznych nie tylko
akcjonariuszom, ale takze posiadaczom obligacji zamiennych na akcje;
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— przyznajac prawo pierwszenstwa do subskrypcji obligacji zamiennych na akcje nie
tylko akcjonariuszom, ale takze posiadaczom obligacji zamiennych na akcje
wczeéniejszych emisji, oraz

— poprzez brak postanowienia, iz walne zgromadzenie akcjonariuszy moze
postanowi¢ o wylaczeniu prawa pierwszenstwa do subskrypcji obligacji zamien-
nych na akgje,

Krélestwo Hiszpanii uchybilo zobowiazaniom ciazacym na nim na mocy art. 29 i 42
drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spétek w rozumieniu
art. [48] akapit drugi traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony
intereséw zaréwno wspélnikéw, jak i oséb trzecich w zakresie tworzenia spétki
akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitalu (Dz.U. 1977 L 26, s. 1, zwanej dalej

»druga dyrektywa”).

Ramy prawne

Uregulowania wspdlnotowe

Drugi i pigty motyw drugiej dyrektywy, ktérej podstawg prawna jest art. 54 ust. 3 lit. g)
traktatu EWG [po zmianie art. 54 ust. 3 lit. g) WE, obecnie art. 44 ust. 2 lit. g) WE], sa
sformulowane nastepujaco:

1-10172



KOMISJA PRZECIWKO HISZPANII

»dla zapewnienia réwnowaznej ochrony minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak
i dla wierzycieli [spolek akcyjnych], koordynacja przepiséw prawa krajowego
dotyczacych utworzenia, jak réwniez utrzymania, podwyzszenia i obnizenia ich
kapitalu jest szczegélnie istotna;

uwzgledniajac cele, okreslone w art. [44 ust. 2 lit. g) WE], niezbedne jest, aby prawo
panstw czlonkowskich dotyczace podwyzszania i obnizania kapitalu zapewnialto
przestrzeganie i zharmonizowanie zasad réwnego traktowania akcjonariuszy majacych
te sama pozycje oraz zapewnialo ochrone wierzycieli, ktérych roszczenia powstaly
przed podjeciem decyzji o obnizeniu kapitatu”.

Artykul 29 drugiej dyrektywy stanowi:

»1. W kazdym przypadku gdy podwyzszanie kapitalu subskrybowanego nastepuje
przez wniesienie wkladéw pienieznych, akcje powinny by¢ oferowane z zachowaniem
pierwszenstwa akcjonariuszy proporcjonalnie do wysokosci kapitatu reprezentowa-
nego przez ich akgcje.
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4. Prawo pierwokupu [pierwszeristwa] nie moze by¢ ograniczone ani zniesione
[wylaczone] przez statut albo akt zalozycielski. Jednakze moze by¢ zniesione
[wylaczone] albo ograniczone decyzja walnego zgromadzenia. Zarzad lub organ
administrujacy jest zobowigzany do przedstawienia na tym walnym zgromadzeniu
pisemnego sprawozdania wskazujacego powody ograniczenia lub zniesienia [wylg-
czenia] prawa pierwokupu [pierwszenistwa] i uzasadniajacego proponowana cene
emisji. Walne zgromadzenie obraduje przy zachowaniu kworum i wedlug wiekszosci
ustalonej w art. 40. [...]

6. Ustepy 1—5 stosuje sie do emisji wszystkich papieréw wartosciowych zamiennych
na akcje lub inkorporujacych prawo do objecia akgji, ale nie do zamiany tych papieréw
i wykonywania prawa objecia.

Artykul 42 drugiej dyrektywy przewiduje:

»W celu stosowania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zagwarantuja réwne
traktowanie akcjonariuszy znajdujacych sie w takiej samej sytuacji”.
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Przepisy krajowe

Na podstawie art. 158 ust. 1 Real decreto legislativo 1564/1989 por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (krélewskiego dekretu ustawoda-
wczego ujednolicajacego ustawe o spétkach akceyjnych, zwanego dalej: ,LSA”) z dnia
22 grudnia 1989 r. (BOE nr 310 z dnia 27 grudnia 1989 r., s. 679), w brzmieniu majacym
zastosowanie do niniejszego sporu:

»W przypadku podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji
zwyklych lub uprzywilejowanych akcjonariusze i posiadacze obligacji zamiennych na
akcje mogg, w terminie wyznaczonym im przez organ zarzadzajacy spoiki [...], wykonaé
swe prawo do objecia liczby akcji proporcjonalnej do wartosci nominalnej akgeji, ktére
juz posiadaja, lub w przypadku posiadaczy obligacji zamiennych do tych akcji, ktére
posiadaliby gdyby w tym momencie wykonali swe prawo do zamiany [obligacji
zamiennych na akcje]”.

Artykut 159 LSA stanowi:

»1. Jezeli wymaga tego interes spoiki, przy podejmowaniu decyzji o podwyzszeniu
kapitatu walne zgromadzenie moze postanowi¢ o petnym lub cze$ciowym wylaczeniu
prawa pierwszenstwa. Dla waznosci tej uchwaly, ktéra musi uwzgledni¢ przepisy
art. 144, konieczne jest spelnienie nastepujacych warunkéw:

I-10175



WYROK Z DNIA 18.12.2008 r. — SPRAWA C-338/06

b) w momencie zwolania zgromadzenia akcjonariuszom nalezy udostepnic¢, zgodnie
z art. 144 ust. 1 lit. ), sprawozdanie zarzadu, w ktérym szczegélowo uzasadnia on
propozycje i rodzaj akcji nowej emisji ze wskazaniem oséb, na ktére maja one by¢
przeniesione, jak réwniez sprawozdanie sporzadzone przez i na odpowiedzialnos¢
biegtego rewidenta innego niz rewident sp6iki, powolanego w tym celu przez urzad
prowadzacy rejestr handlowy, sprawozdanie dotyczace stosownej wartosci akcji
spolki, teoretycznej warto$ci praw pierwszenstwa, ktérych wylaczenie jest
proponowane i prawidtowo$ci danych zawartych w sprawozdaniu zarzadu;

c) warto$¢ nominalna akcji podlegajacych emisji, w odpowiednim przypadku
powiekszona o nadwyzke emisyjna, powinna odpowiada¢ stosownej warto$ci
wynikajacej ze sprawozdania bieglych rewidentéw, o ktérym mowa w lit. b).
W przypadku spétki notowanej na gietdzie za stosowna wartosc¢ akeji spotki uznaje
sie warto$¢ rynkowa podlegajaca ustaleniu na podstawie notowan gieldowych,
oproécz uzasadnionych wyjatkéw.

W drodze odstepstwa od powyzszego, w przypadku spétek notowanych na gieldzie,
zgromadzenie akcjonariuszy moze, o ile dysponuje ono sprawozdaniem zarzadu
i sprawozdaniem biegtych rewidentéw wymaganymi na podstawie lit. b), ktére musza
wskazywa¢ warto$¢ majatkowa netto akcji, postanowi¢ o emisji nowych akcji po
dowolnej cenie, jednakze tylko wtedy, gdy cena ta jest wyzsza niz odpowiadajaca jej
i wynikajaca ze sprawozdania biegtego rewidenta warto$¢ majatkowa netto, przy czym
zgromadzenie akcjonariuszy moze ograniczy¢ sie¢ do procedury dotyczacej jej
okreslenia. [...]
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Artykul 293 LSA ma nastepujace brzmienie:

»1. Akcjonariusze spo6tki maja prawo pierwszenstwa do subskrypcji obligacji
zamiennych na akcje.

2. To samo prawo przysluguje posiadaczom obligacji zamiennych na akcje wczesniej-
szych emisji w stosunku przewidzianym w przepisach dotyczacych zamiany [obligacji
zamiennych na akcje].

3. Do prawa pierwszenstwa do subskrypcji obligacji zamiennych na akcje stosuje sie
przepisy art. 158 niniejszej ustawy”.

Postepowanie poprzedzajace wniesienie skargi

Uznajac, ze przepisy hiszpanskie nie sa zgodne z art. 29 i 42 drugiej dyrektywy, w dniu
15 stycznia 2004 r. Komisja skierowala do Krélestwa Hiszpanii wezwanie do usuniecia
uchybienia, na ktére panstwo to odpowiedzialo pismem z dnia 10 marca 2004 r.
odrzucajac wszystkie zarzuty naruszenia drugiej dyrektywy.

Oceniajac, ze wyjasnienia przedstawione przez Krolestwo Hiszpanii nie sa wystar-
czajace, w dniu 5 stycznia 2005 r. Komisja skierowata do tego panstwa cztonkowskiego
uzasadniona opinig, na ktéra odpowiedziato ono w dniu 4 marca 2005 r., przedstawiajac
jej sprawozdanie opracowane przez ministerstwo gospodarki i finanséw.
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Uznajac otrzymane wyjasnienia za niewystarczajace, w dniu 4 sierpnia 2006 r. Komisja
postanowita wnie$¢ do Trybunalu niniejsza skarge w trybie art. 226 WE.

Postanowieniem prezesa Trybunatu z dnia 18 stycznia 2007 r. Rzeczpospolita Polska,
Republika Finlandii oraz Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej
zostaly dopuszczone do sprawy w charakterze interwenientéw popierajacych
stanowisko Krélestwa Hiszpanii.

W przedmiocie skargi

W przedmiocie zarzutu pierwszego

Argumentacja stron

W swoim pierwszym zarzucie Komisja podnosi, ze art. 159 ust. 1 lit. ¢) akapit drugi LSA
narusza art. 42 w zwiazku z art. 29 ust. 1 i 4 drugiej dyrektywy w zakresie, w jakim nie
gwarantuje réwnego traktowania akcjonariuszy sp6lki notowanej na gietdzie.
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Zdaniem Komisji, w przypadku podwyzszenia kapitatu spotki w drodze emisji nowych
akcjiart. 159 ust. 1 LSA zezwala walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy takiej spétki na
wylaczenie prawa pierwszenstwa przewidzianego w art. 158 tej ustawy oraz na
postanowienie o emisji nowych akcji po dowolnej cenie, w szczegdlnosci pod
warunkiem, Ze cena ta jest wyzsza niz ,warto$¢ majatkowa netto” tych akcji.

Pozwala to na ustalenie ceny nowych akcji, wobec ktérych wylaczone jest wszelkie
prawo pierwszenstwa, na poziomie ,niestosownie” niskim. Bowiem zdaniem Komisji,
»warto$¢ majatkowa netto” akcji moze by¢ znacznie nizsza od jej ,wartosci rynkowej”,
okre$lonej na podstawie jej kursu na gietdzie, podczas gdy art. 159 ust. 1 lit. ¢) akapit
pierwszy LSA przewiduje, ze przez ,warto$¢ rynkowa” akcji nalezy rozumiec ,,stosowna

¥z

wartosc

Komisja wnioskuje na tej podstawie, Ze w odniesieniu do spdtek notowanych na gietdzie
art. 159 ust. 1 lit. c¢) akapit drugi LSA wprowadza dyskryminacje pomiedzy
akcjonariuszami majacymi ten status przed podwyzszeniem kapitalu danej spotki
(zwanymi dalej ,dotychczasowymi akcjonariuszami”), ktérzy nabyli swoje akcje wedlug
ich ,warto$ci rynkowej”, a akcjonariuszami nabywajacymi swoje akcje w nastepstwie
podwyzszenia kapitatu tej spétki (zwanymi dalej ,nowymi akcjonariuszami”), ktérzy
mogli naby¢ swoje akcje po cenie znacznie nizszej od ich ,warto$ci rynkowej”.

Odpierajac te argumenty Krélestwo Hiszpanii twierdzi przede wszystkim, ze LSA
przewiduje warunki wyltaczenia prawa pierwszenstwa do objecia akcji, ktore sa bardziej
restrykcyjne niz warunki okres$lone w drugiej dyrektywie.
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Po pierwsze, jak réowniez podkreslaja Rzeczpospolita Polska, Republika Finlandii
i Zjednoczone Krolestwo, w przeciwienistwie do drugiej dyrektywy, LSA przewiduje
minimalny prég okreélenia ceny emisji nowych akcji, ktéra powinna by¢ wyzsza niz ich
»warto$¢ majatkowa netto”. Po drugie, ustawa ta wymaga sporzadzenia nie tylko
sprawozdania przewidzianego w art. 29 ust. 4 tej dyrektywy, lecz takze drugiego
sprawozdania, opracowanego przez niezaleznego ,bieglego rewidenta”, uzasadniaja-
cego cene emisji nowych akcji.

Z kolei Krolestwo Hiszpanii twierdzi, ze LSA nie zezwala na ustalenie ceny
niestosownie nizszej od ,warto$ci rynkowej” nowych akcji. W rzeczywistosci art. 159
ust. 1 lit. c¢) akapit pierwszy LSA ogranicza si¢ do ustanowienia wzruszalnego
domniemania, zgodnie z ktérym ,stosowna warto$¢” akcji spétki notowanej na gietdzie
odpowiada jej ,warto$ci rynkowej”. Niemniej walne zgromadzenie moze ustali¢ cene
emisji nizsza od ,wartosci rynkowej”, ktérej stosowny charakter jest uzasadniony
w $wietle dwéch sprawozdan wymienionych w poprzednim punkcie niniejszego
wyroku.

W tym wzgledzie Rzeczpospolita Polska dodaje, ze w kazdym razie okreslenie ceny akcji
na poziomie nizszym od ich ,wartosci rynkowej” powinno by¢ oceniane nie w $wietle
zasady niedyskryminacji, lecz interesu spoétki.

Wreszcie Krélestwo Hiszpanii, Rzeczpospolita Polska i Zjednoczone Krélestwo
podnosza, ze dyskryminacja pomiedzy dotychczasowymi i nowymi akcjonariuszami
nie jest mozliwa, poniewaz te dwie kategorie akcjonariuszy nie znajduja sie w ,takiej
samej sytuacji” w rozumieniu art. 42 drugiej dyrektywy. Z racji wahai notowan
gietdowych kazdy akcjonariusz, w zalezno$ci od daty nabycia akcji, nabytby je po réznej
cenie.
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Ponadto Krélestwo Hiszpanii i Rzeczpospolita Polska podkreslajg, ze art. 159 ust. 1 LSA
wyklucza jakakolwiek mozliwos¢ dyskryminacji, bowiem przewiduje, iz wylaczenie
prawa pierwszenstwa moze by¢ zatwierdzone przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
tylko przy dochowaniu warunkéw dotyczacych wiekszosci i kworum wymaganych dla
dokonania zmiany statutu, oraz ze w kazdym razie akcjonariusze mniejszo$ciowi,
ktérzy glosowali przeciwko uchwale zatwierdzajacej to wylaczenie maja mozliwo$é
zaskarzenia tej uchwaly, jesli wedlug nich jest ona sprzeczna z interesem spotki.

W dodatku, zdaniem Zjednoczonego Krdlestwa, w niniejszej sprawie nie istnieje
nieréwne ,traktowanie”, gdyz cena akcji stanowi jedynie element ekonomiczny.
W kazdym razie nawet gdyby mozna bylo stwierdzi¢ nieréwne traktowanie, to jest ono
uzasadnione dodatkowa ochrong przewidziana przez LSA oraz, jak tez podnosi
Krélestwo Hiszpanii, ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia, ze podwyzszenie
kapitalu zakladowego stuzy finansowemu interesowi spétki.

Ocena Trybunatu

W celu stwierdzenia zasadnosci pierwszego zarzutu podniesionego przez Komisje
nalezy najpierw przypomnie¢, ze Trybunal mial juz okazje orzec, iz zgodnie z art. 44
ust. 2 lit. g) WE druga dyrektywa zmierza do koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane
w panistwach czltonkowskich od spétek w rozumieniu art. 48 akapit drugi WE, w celu
uzyskania ich réwnowaznosci oraz ochrony interesé6w wspdlnikéw i oséb trzecich.
Zgodnie z jej motywem drugim, celem tej dyrektywy jest réwniez zapewnienie
réwnowaznej ochrony minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak i dla wierzycieli
spétek akcyjnych (wyrok z dnia 19 listopada 1996 r. w sprawie C-42/95 Siemens,
Rec. s. I-6017, pkt 13).
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Bardziej szczegétowo, w odniesieniu do ochrony akcjonariuszy w przypadku podwyz-
szenia kapitalu poprzez wniesienie wkiadéw pienieznych, art. 29 ust. 1 drugiej
dyrektywy wyraznie, dokladnie i w sposéb bezwarunkowy przewiduje, Ze akcje powinny
by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenstwa akcjonariuszy proporcjonalnie do
wysokosci kapitalu reprezentowanego przez ich akcje (zob. podobnie wyrok z dnia
24 marca 1992 r. w sprawie C-381/89 Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis
EkKklisias i in., Rec. s. I-2111, pkt 39).

Zatem wylacznie w drodze wyjatku art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy, pod pewnymi
warunkami wyraznie okreslonymi w tym samym przepisie, przewiduje, ze walne
zgromadzenie moze ograniczy¢ lub znie§¢ prawo pierwszenstwa akcjonariuszy.

Nalezy jednak stwierdzié, ze mimo iz prawo pierwszenstwa ustanowione na korzysé
akcjonariuszy nie dopuszcza zadnego innego wyjatku poza tym, ktéry wyraznie
przewiduje art. 29 ust. 4 (zob. ww. wyrok w sprawie Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis Ekklisias i in., pkt 40), niemniej druga dyrektywa, jak wynika z jej motywu
drugiego i ww. wyroku w sprawie Siemens, ustanawia minimalne wymogi w dziedzinie
ochrony akcjonariuszy i wierzycieli spétek akcyjnych, pozostawiajac panstwom
czlonkowskim swobode przyjecia przepiséw, ktére sa dla nich jak najbardziej
korzystne, przewidujac w szczegdlnosci bardziej rygorystyczne warunki wyltaczenia
tego prawa pierwszernstwa.

W niniejszej sprawie nalezy zatem stwierdzi¢, ze celem przepiséw krajowych jest
wilasnie wzmocnienie ochrony udzielonej akcjonariuszom spoélek akcyjnych przez
art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy.
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Po pierwsze, art. 159 ust. 1 lit. b) akapit pierwszy LSA w przypadku catkowitego lub
cze$ciowego wylaczenia prawa pierwszenstwa zaleca sporzadzenie nie tylko sprawo-
zdania, o ktérym mowa w art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy, lecz takze drugiego
sprawozdania dotyczacego stosownej warto$ci akcji spotki, teoretycznej wartosci praw
pierwszenstwa, ktérych wylaczenie jest proponowane i prawidlowosci danych
zawartych w sprawozdaniu zarzadu. Zgodnie z tym przepisem krajowym, to drugie
sprawozdanie powinno by¢ sporzadzone na odpowiedzialno$¢ organu zarzadzajacego,
przez bieglego rewidenta, innego niz rewident spétki, powolanego w tym celu przez
urzad prowadzacy rejestr handlowy.

Po drugie, podczas gdy art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy ogranicza sie do wymogu, aby
cena emisji nowych akcji byla uzasadniona przez zarzad lub organ administrujacy
spotki w jego sprawozdaniu bez okreslania jakiegokolwiek progu minimalnego w tym
zakresie, w odniesieniu do spétek notowanych na gieldzie art. 159 ust. 1 lit. c) akapit
drugi LSA okresla minimalna cene emisji nowych akcji stanowiac, ze niezaleznie od
wnioskéw z tego sprawozdania cena ta ma by¢ wyzsza od warto$ci majatkowej netto
tych akcji.

Ta ocena przepisow krajowych nie moze ponadto by¢ podwazona przez argumentacje
Komisji, wedlug ktérej ustalenie ceny emisji nowych akcji na poziomie nizszym od ich
warto$ci rynkowej, takie jak dopuszczone przez art. 159 LSA, moze stwarzaé nieréwne
traktowanie w rozumieniu art. 42 drugiej dyrektywy, pomiedzy dotychczasowymi
i nowymi akcjonariuszami.

Po pierwsze nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie przedstawila zadnego dowodu mogacego
wykazad, jak tego wymaga ten art. 42, iz te dwie kategorie akcjonariuszy znajduja sie
w takiej samej sytuacji, a zatem LSA powinno im zapewni¢ réwne traktowanie.
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Po drugie, interpretacja powolywana przez Komisje powodowataby pozbawienie
skutecznosci art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy, poniewaz przepis ten przewiduje, ze cena
emisji powinna by¢ uzasadniona w sprawozdaniu zarzadu, jednakze nie wymaga, aby
byta ona koniecznie ustalona w stosunku do wartosci rynkowej danych akcji.

Otdz wymaganie, aby cena emisji nowych akgji nie byla nizsza od ich warto$ci rynkowej
skutkowatoby tym, ze nawet gdyby cena taka byla uzasadniona w sprawozdaniu
zarzadu, walne zgromadzenie nie mogloby jej zastosowac nie naruszajac zasady
réownego traktowania, o ktorej mowa w art. 42 drugiej dyrektywy.

W $wietle powyzszych rozwazan pierwszy zarzut powotany przez Komisje na poparcie
jej skargi nalezy oddali¢ jako bezzasadny.

W przedmiocie zarzutow drugiego i trzeciego

Argumentacja stron

W zarzutach drugim i trzecim, ktére nalezy analizowac tacznie, Komisja podnosi, ze po
pierwsze art. 158 ust. 1 LSA przypisuje prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji
nie tylko akcjonariuszom, lecz takze posiadaczom obligacji zamiennych na akcje. Po
drugie art. 293 ust. 2 tej ustawy przewiduje, Ze w przypadku emisji obligacji zamiennych
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na akcje prawo pierwszenstwa jest przyznawane zaréwno akcjonariuszom, jak
i posiadaczom wczesniej wyemitowanych obligacji zamiennych na akcje.

Te przepisy LSA naruszaja art. 29 ust. 1 i 6 drugiej dyrektywy w zakresie, w jakim
wymaga ona, aby nowe akcje oraz obligacje zamienne na akcje byly oferowane
z zachowaniem pierwszenstwa tylko akcjonariuszom.

Krélestwo Hiszpanii i Rzeczpospolita Polska kwestionuja ten zarzut Komisji opierajac
sie w szczegdlnosci na wyktadni celowosciowej art. 29 ust. 1 i 6, ktérego celem jest
ochrona posiadaczy obligacji zamiennych na akcje jak i potencjalnych akcjonariuszy
oraz utrzymanie wartosci zarezerwowanych dla nich akgji.

Ocena Trybunalu

Wprawdzie w istocie, jak podnosi Krdlestwo Hiszpanii, art. 29 ust. 1 i 6 drugiej
dyrektywy nie przewiduje, ze nowe akcje jak i obligacje zamienne na akcje powinny by¢
oferowane wylacznie akcjonariuszom, oraz ze moga zatem by¢ réwniez oferowane
posiadaczom wcze$niej wyemitowanych obligacji zamiennych na akcje.
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Niemniej nalezy stwierdzi¢, ze z samego brzmienia tego artykulu wynika, iz oferta nie
jest skierowana jednoczesnie do tych i do tamtych, lecz ,z zachowaniem pierwszen-
stwa” akcjonariuszy.

Bowiem tylko w przypadku gdy nie wykonali oni prawa pierwszenistwa, te akcje
i obligacje moga by¢ oferowane innym nabywcom, wsréd ktérych znajduja sie
w szczeg6lnosci posiadacze obligacji zamiennych na akgje.

Zreszty, gdyby prawodawca chcial rozszerzy¢ rzeczone prawo pierwszenistwa na tych
ostatnich, zrobitby to wyraZnie, w ten sam sposéb, w jaki w art. 29 ust. 6 drugiej
dyrektywy rozszerzyl prawo pierwszenistwa na inne papiery warto$ciowe zamienne na
akcje lub inkorporujace prawo do objecia akgji.

Taka wykladnia jest réwniez zgodna z celami tej dyrektywy.

Jak bowiem stwierdzil rzecznik generalny w pkt 76 opinii i jak wynika z pkt 19 ww.
wyroku w sprawie Siemens, jeden z celéw dyrektywy polega na zapewnieniu bardziej
skutecznej ochrony akcjonariuszy, aby umozliwi¢ im unikniecie, w przypadku
podwyzszenia kapitalu, rozwodnienia ich udzialu w kapitale zaktadowym.
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Zatem w celu unikniecia takiego ryzyka art. 29 ust. 1 i 6 drugiej dyrektywy wyraznie
przyznaje akcjonariuszom pierwszenstwo w stosunku do wszystkich innych potencjal-
nych nabywcéw nowych akcji lub obligacji zamiennych na akcje.

Jest oczywiste, ze realizacja takiego celu bylaby zagrozona, gdyby te nowe papiery
warto$ciowe mogly réwniez by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenistwa innej
kategorii nabywcédw niz akcjonariuszom, tj. posiadaczom obligacji zamiennych na
akcje.

Wynika z tego, ze przyznajac prawo pierwszenistwa do objecia akcji, w przypadku
podwyzszenia subskrybowanego kapitatu poprzez wniesienie wklad6éw pienigznych nie
tylko akcjonariuszom, lecz takze posiadaczom obligacji zamiennych na akcje oraz
prawo pierwszenstwa subskrypcji obligacji zamiennych na akcje nie tylko akcjonariu-
szom, ale takze posiadaczom obligacji zamiennych na akcje poprzednich emisji,
Krélestwo Hiszpanii uchybilo zobowigzaniom, jakie na nim ciagza na mocy art. 29 ust. 1
i 6 drugiej dyrektywy.

W przedmiocie zarzutu czwartego

Argumentacja stron

W swoim czwartym zarzucie Komisja podtrzymuje, ze art. 293 ust. 3 LSA narusza
art. 29 ust. 6 w zwiazku z ust. 4 drugiej dyrektywy w zakresie, w jakim nie przewiduje
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mozliwosci, aby walne zgromadzenie wylaczylo prawo pierwszenstwa do subskrypcji
obligacji zamiennych na akcje.

Zdaniem Krolestwa Hiszpanii, wykladnia funkcjonalna art. 293 LSA moze tylko
prowadzi¢ do wniosku, Ze walne zgromadzenie akcjonariuszy moze wylaczy¢ to prawo
pierwszenstwa.

W tym zakresie Republika Finlandii podkresla, Zze w kazdym razie nawet przyznajac, iz
art. 293 LSA wyklucza mozliwo$¢ wylaczenia tego prawa pierwszeristwa, nie jest to
wystarczajace dla stwierdzenia uchybienia zobowigzaniom Krélestwa Hiszpanii,
uwzgledniajac cel minimalnej harmonizacji drugiej dyrektywy.

Ocena Trybunalu

Nalezy stwierdzi¢, ze wprawdzie rzeczywiscie, jak zostalo stwierdzone w pkt 26
niniejszego wyroku, panstwa czlonkowskie maja swobode przyjecia bardziej rygorys-
tycznych warunkéw wytaczenia omawianego prawa pierwszenstwa, niemniej art. 29
ust. 6 w zwigzku z ust. 4 drugiej dyrektywy wymaga, aby w pewnych okolicznosciach
walne zgromadzenie akcjonariuszy moglo postanowi¢ o wylaczeniu prawa pierwszen-
stwa do subskrypcji wszystkich papieréw wartosciowych zamiennych na akcje.
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Nalezy stwierdzi¢, ze jak podnosi Komisja, brzmienie art. 293 LSA nie przewiduje
wyraznie mozliwosci takiego zawieszenia.

Ponadto podczas gdy artykul ten w swoim ust. 3 przewiduje, ze art. 158 LSA ma
zastosowanie do tego prawa pierwszenstwa, nigdzie nie przewiduje, iz art. 159 tej
ustawy, regulujacy wylaczenie prawa pierwszenstwa do objecia nowych akcji, ma
réwniez zastosowanie do prawa pierwszenstwa do subskrypcji obligacji zamiennych na
akcje.

Ponadto nie mozna przyja¢ wykladni funkcjonalnej popieranej przez Krolestwo
Hiszpanii, wedlug ktérej w celu unikniecia pozbawienia art. 293 LSA wszelkiej logiki,
nie mozna go interpretowac jako przewidujacego mozliwos¢ wylaczenia omawianego
prawa pierwszenstwa.

W tym zakresie nalezy przypomnieé¢, ze zgodnie z ustalonym orzecznictwem
koniecznos¢ zagwarantowania pelnego stosowania prawa wspdlnotowego zobowiazuje
panstwa cztonkowskie nie tylko do uzgodnienia ich przepiséw z prawem wspélno-
towym, ale wymaga réwniez, aby czynily one to poprzez przyjecie przepiséw prawnych
mogacych stworzy¢ sytuacje dostatecznie konkretna, zrozumiala i przejrzysta, aby
umozliwi¢ jednostkom poznanie pelni ich praw i powotywanie si¢ na nie przed sadami
krajowymi (wyrok z dnia 18 stycznia 2001 r. w sprawie C-162/99 Komisja przeciwko
Wtochom, Rec. s. I-541, pkt 22 i przytoczone orzecznictwo).

Jednakze w niniejszej sprawie nawet zakladajac, ze art. 293 LSA moze by¢
interpretowany w sensie sprzecznym z jego brzmieniem, jak to sugeruje Krélestwo
Hiszpanii, taka wykladnia w oczywisty sposéb nie moglaby stworzy¢ sytuacji
dostatecznie konkretnej, zrozumialej i przejrzystej, aby umozliwi¢ jednostkom
poznanie pelni ich praw i powolywanie sie na nie przed sadami krajowymi.
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Jest to tym bardziej prawdziwe, ze jak stwierdzil rzecznik generalny w pkt 89 swojej
opinii, Krdlestwo Hiszpanii nie przedstawilo zadnego konkretnego dowodu mogacego
wykaza¢, iz sady hiszpanskie interpretuja art. 293 LSA jako przewidujacy mozliwosc¢
wylaczenia prawa pierwszenistwa do subskrypcji obligacji zamiennych na akcje.

Nalezy zatem stwierdzi¢, iz nie przewidujac, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy
moze postanowi¢ o wylaczeniu prawa pierwszenstwa do subskrypcji obligacji
zamiennych na akcje, Krdlestwo Hiszpanii uchybilo zobowiazaniom, jakie na nim
ciaza na mocy art. 29 ust. 6 w zwiazku z ust. 4 drugiej dyrektywy.

W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 69 § 2 regulaminu kosztami zostaje obciazona, na zadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Jednakze na podstawie art. 69 § 3 regulaminu,
w razie cze$ciowego tylko uwzglednienia zadan, Trybunal moze postanowi¢, ze koszty
zostana podzielone albo ze kazda ze stron poniesie swoje wlasne koszty. Wreszcie
w mys$l art. 69 § 4 akapit pierwszy regulaminu panstwa cztonkowskie oraz instytucje,
ktére wstapily do sprawy w charakterze interwenienta, pokrywaja wlasne koszty.

W niniejszej sprawie nalezy obciazy¢ Krélestwo Hiszpanii, ktére przegralo sprawe
w zakresie trzech z czterech zarzutéw powotanych przez Komisje na poparcie jej skargi
kosztami w wysokosci trzech czwartych kosztéw poniesionych przez te ostatnia,
a Komisje, ktéra przegrala sprawe w zakresie swojego pierwszego zarzutu nalezy
obciazy¢ jedna czwarta kosztow.
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Zgodnie z art. 69 § 4 regulaminu Rzeczpospolita Polska, Republika Finlandii
i Zjednoczone Krélestwo pokrywaja wilasne koszty.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (pierwsza izba) orzeka, co nastepuje:

1) Kroélestwo Hiszpanii:

— przyznajac prawo pierwszenstwa do objecia akcji w przypadku podwyz-
szenia subskrybowanego kapitalu poprzez wniesienie wkladéw pieniez-
nych nie tylko akcjonariuszom, ale takze posiadaczom obligacji zamien-
nych na akcje;

— przyznajac prawo pierwszenstwa do subskrypcji obligacji zamiennych na
akcje nie tylko akcjonariuszom, ale takze posiadaczom obligacji zamien-
nych na akcje wcze$niejszych emisji, oraz

— poprzez brak postanowienia, iz walne zgromadzenie akcjonariuszy moze
postanowi¢ o wylaczeniu prawa pierwszenstwa do subskrypcji obligacji
zamiennych na akcje,
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uchybilo zobowigzaniom ciagzacym na nim na mocy art. 29 drugiej dyrektywy
Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spélek w rozumieniu
art. [48] akapit drugi traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony intereséw zaréwno wspodlnikéw, jak i os6b trzecich w zakresie
tworzenia spolki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitalu.

W pozostalym zakresie skarga zostaje oddalona.

Krdélestwo Hiszpanii zostaje obciazone kosztami w wysokosci trzech czwar-
tych. Komisja Wspdlnot Europejskich zostaje obciazona kosztami w wysokosci
jednej czwartej.

Rzeczpospolita Polska, Republika Finlandii i Zjednoczone Krélestwo Wielkiej
Brytanii i Irlandii Péinocnej pokrywaja wlasne koszty.

Podpisy
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