KOMISIA/SPANIELSKO
ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (prva komora)
z 18. decembra 2008 *

Vo veci C-338/06,

ktorej predmetom je Zaloba o nesplnenie povinnosti podla ¢lanku 226 ES, podand
4. augusta 2006,

Komisia Eurdépskych spolocenstiev, v zastipeni: G. Braun a R. Vidal Puig,
splnomocneni zdstupcovia, s adresou na dorucovanie v Luxemburgu,

zalobkyna,

proti

Spanielskemu kralovstvu, v zastipeni: F. Diez Moreno, splnomocneny zdstupca,
s adresou na dorucovanie v Luxemburgu,

Zalovanému,

* Jazyk konania: $paniel¢ina.
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ktorého v konani podporuja:

Polska republika, v zasttpeni: E. O$niecka-Tamecka, splnomocnend zastupkynia,

Finska republika, v zastipeni: J. Heliskoski, splnomocneny zastupca, s adresou na
dorucovanie v Luxemburgu,

Spojené kralovstvo Velkej Britanie a Severného Irska, v zasttpeni: V. Jackson,
splnomocnend zastupkyna, za pravnej pomoci J. Stratford, barrister,

vedlaj$i Gcastnici konania,

SUDNY DVOR (prv4 komora),

v zlozZeni: predseda prvej komory P. Jann, sudcovia A. Tizzano (spravodajca), A. Borg
Barthet, E. Levits a J.-J. Kasel,
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generdlna advokatka: V. Trstenjak,
tajomnik: R. Grass,

po vypocuti ndvrhov generalnej advokatky na pojednavani 4. septembra 2008,

vyhlasil tento

Rozsudok

Komisia Eur6pskych spolocenstiev sa svojou zalobou domdha, aby Sudny dvor ur¢il, ze
Spanielske kralovstvo si tym, Ze:

— povolilo, aby valné zhromazdenie schvdlilo emisiu novych akcii bez prednostného
prava na upisanie akcif za cenu nizsiu, nez je ich primerana hodnota,

— priznalo prednostné pravo na upisanie akcii v pripade zvy$ovania zdkladného
imania upisovaného penaznymi vkladmi nielen akciondrom, ale aj majitelom
dlhopisov prevoditelnych na akcie,
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— priznalo prednostné pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie nielen
akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie vydanych
v predchdadzajicich emisiach, a

— nestanovilo, Ze valné zhromazdenie moze rozhodnit o vyliceni prednostného
prava na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie,

nesplnilo povinnosti, ktoré mu vyplyvaji z ¢lankov 29 a 42 druhej smernice Rady
77/91/EHS z 13. decembra 1976 o koordinacii ochrannych opatreni, ktoré ¢lenské staty
vyzaduju od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zaujmov spolo¢nikov a tretich oséb
v zmysle druhého odseku ¢lanku [48] Zmluvy, pokial ide o zakladanie akciovych
spolo¢nosti, udrziavanie a zmenu ich zdkladného imania, s cielom dosiahnut
rovnocennost tychto opatreni (U.v.ES L 26, 1977, s. 1; Mim. vyd. 17/001, s. 8, dalej
len ,,druhd smernica®).

Pravny ramec

Prdvna uprava Spolocenstva

Druhé a piate od6vodnenie druhej smernice, ktorej pravnym zakladom je ¢lanok 54
ods. 3 pism. g) Zmluvy EHS [neskor ¢lanok 54 ods. 3 pism. g) ES, teraz ¢ldnok 44 ods. 2
pism. g) ES], zneju takto:
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~kedZe na zabezpedenie minimdalnej miery rovnocennej ochrany akciondrov a veritelov
akciovych spolo¢nosti je obzvlast dolezitd koordindcia vnutrostatnych predpisov
tykajtcich sa ich zakladania a udrzovania, zvy$ovania ¢i znizovania ich zakladného
imania,

kedze je so zretelom na ciele uvedené v ¢lanku 54 ods. 3 pism. g) nutné, aby pravne
predpisy clenskych statov pri zvy$ovani alebo znizovani zakladného imania zabezpe-
¢ovali dodrzovanie zdsad rovnakého zaobchddzania s akciondrmi, ktori sd v rovnakom
postaveni, a ochrany veritelov, ktorych pohladavky vznikli pred rozhodnutim o znizeni
zdkladného imania, a zosuladili vykonavanie tychto zdsad.”

V ¢lanku 29 druhej smernice sa stanovuje:

»1. V priebehu kazdého zvySovania zakladného imania upisovaného penaznymi
vkladmi musia sa akcie prednostne pontuknut akciondrom pomerne podla podielu na
zdkladnom imani, ktory predstavuju ich akcie.
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4. Stanovy alebo akt o zalozeni spolo¢nosti nemdzu predkupné [prednostné
— neoficidlny preklad] pravo obmedzit ani zrusit. Také rozhodnutie vSak moze prijat
valné zhromazdenie. Riadiaci alebo spravny organ spolocnosti je povinny predlozit
takému valnému zhromazdeniu pisomna spravu, v ktorej uvedie dévody obmedzenia
alebo zru$enia predkupného [prednostného — neoficidlny preklad) prava a stanovenia
navrhovanej ceny emisie. Valné zhromazdenie prijme rozhodnutie podla pravidiel
o schopnosti uzndasania a pravidiel o va¢§inovom rozhodovani uvedenych v ¢lanku 40.

6. Odseky 1 az 5 sa vztahuju na vydanie vSetkych cennych papierov, ktoré st
prevoditelné na akcie alebo s ktorymi je spojené pravo upisovat akcie, ale nevztahuje sa
na premenu tychto cennych papierov ani na vykon upisovacieho prava.

V ¢ldnku 42 druhej smernice sa stanovuje:

»Na ucely uplatniovania tejto smernice zabezpecia pravne predpisy ¢lenskych statov
rovnaké zaobchddzanie vsetkym akciondrom v rovnakom postaveni.”
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Vniitrostdtna prdvna uprava

V zmysle ¢lanku 158 ods. 1 kralovského legislativneho dekrétu ¢. 1564/1989, ktorym sa
schvaluje Gplné znenie zdkona o akciovych spolo¢nostiach (Real decreto legislativo
1564/1989 por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas),
z 22. decembra 1989 (BOE ¢. 310, z 27. decembra 1989, s. 679) v zneni uplatnitelnom
v prejedndvanom spore (dalej len ,LSA”):

»Pri zvy$ovani zdkladného imania formou vydania novych beznych alebo prioritnych
akcii moZzu akciondri a majitelia dlhopisov prevoditelnych na akcie v rimci lehoty, ktora
im na tento Gcel poskytol riadiaci organ spolo¢nosti... vykondvat svoje pravo na
upisanie akcii v pomere zodpovedajicemu nominalnej hodnote akcii, ktoré uz vlastnia,
alebo tych, ktorych hodnota zodpoveda hodnote dlhopisov prevoditelnych na akcie,
resp. v tomto okamihu vykondvat svoje pravo na prevod [dlhopisov na akcie].”

V ¢ldnku 159 LSA sa stanovuje:

»1. V pripade, Ze si to vyzaduje zaujem spoloc¢nosti, moze valné zhromazdenie pri
rozhodnuti o zvyseni zdkladného imania rozhodnit o celkovom alebo ¢iastocnom
zru$eni prednostného prava na upisanie. Aby bolo toto uznesenie, ktoré musi byt
v silade s ustanoveniami ¢lanku 144, platné, je bezpodmienec¢ne potrebné, aby:
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V okamihu zvolania valného zhromazdenia sa musi akciondrom predlozit podla
¢lanku 144 ods. 1 pism. c) stanovisko vypracované predstavenstvom, v ktorom
dokladne oddvodnia navrh a sposob emisie novych akcii s menovanim tych oséb, na
ktoré sa akcie maju previest, ako aj spristupnit sprava vypracovand inym auditorom,
nez je auditor zodpovedny spolocnosti, ktory je na tento Gcel menovany orgdnom
poverenym vedenim obchodného registra, o primeranej hodnote akcii spolo¢nosti,
o teoretickej hodnote prav na upisanie akcii, ktorych vylicenie sa navrhuje,
a o presnosti udajov v stanovisku riadiaceho organu spolocnosti.

Nomindlna hodnota akcif urcenych na vydanie, pripadne vratane emisného azia,
ma zodpovedat primeranej hodnote, ktora vyplyva zo spravy auditorov. V pripade
spolo¢nosti kétovanej na burze sa ma za primerand hodnotu akcii spolo¢nosti
povazovat trhova hodnota stanovend na zdklade burzového kurzu, pricom sa ma
z neho vychéadzat az do preukdzania opaku.

Odlisne moéze valné zhromazdenie v pripade spolo¢nosti kdtovanych na burze,
akondhle tieto disponuju stanoviskom predstavenstva a potrebnou spravou auditora
podla pismena b), ktord musi uvddzat hodnotu ¢istého obchodného majetku akcii,
rozhodnut o vydani novych akcif za akdkolvek cenu za predpokladu, Ze tato cena bude
vyssia, nez je vyska cistého obchodného majetku zodpovedajica tymto akcidm, ktora
vyplyva zo spravy auditora, pricom valné zhromazdenie sa mo6ze obmedzit na urcenie
postupu na jej stanovenie.
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Clanok 293 LSA znie takto:

»1. Akciondri spolo¢nosti maji pravo na prednostné upisovanie dlhopisov prevodi-
telnych na akcie.

2. To isté pravo maju aj majitelia skor emitovanych dlhopisov prevoditelnych na akcie
v pomere stanovenom v pravidlach o ich prevode.

3. Na prévo na prednostné upisovanie dlhopisov prevoditelnych na akcie sa uplatiuju
ustanovenia ¢lanku 158 tohto zakona.”

Konanie pred podanim zaloby

KedZe sa Komisia domnievala, Ze $panielska prdvna tuprava nie je v sulade s ¢lankami 29
a 42 druhej smernice, 15. janudra 2004 zaslala Spanielskemu kralovstvu listom vyzvu.
Spanielske kralovstvo odpovedalo listom z 10. marca 2004, v ktorom odmietlo véetky
tvrdenia o poruseni druhej smernice.

Vzhladom na to, Zze Komisia vysvetlenia, ktoré predlozili Spanielske kréalovstvo,
nepovazovala za uspokojivé, 5. janudra 2005 zaslala tomuto clenskému $tétu
odovodnené stanovisko, na ktoré tento $tit odpovedal 4. marca 2005 tak, Ze jej
predlozil spravu, ktora vyhotovilo ministerstvo hospodarstva a financii.
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Kedze sa Komisia domnievala, Ze predlozené vysvetlenia nie s celkom uspokojivé,
4. augusta 2006 sa rozhodla podat na Stidny dvor tito Zalobu podla ¢lanku 226 ES.

Uznesenim predsedu Stidneho dvora z 18. janudra 2007 sa vyhovelo navrhu Polskej
republiky, Finskej republiky a Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska
na vstup vedlajsieho dcastnika konania do tohto sporu na podporu navrhov
Spanielskeho kralovstva.

O zalobe

O prvom zalobnom ddvode

Argumentdcia ucastnikov konania

Svojim prvym Zalobnym dévodom Komisia tvrdi, ze ¢lanok 159 ods. 1 pism. c) druhy
pododsek LSA je v rozpore s ¢lankom 42 druhej smernice v spojeni s jej ¢lankom 29
ods. 1 a 4 v rozsahu, v akom nezarucCuje rovnaké zaobchiddzanie s akciondrmi
spolo¢nosti kétovanej na burze.
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Podla Komisie totiz ¢ldnok 159 ods. 1 LSA pri zvy$ovani zdkladného imania spolo¢nosti
emisiou novych akcif umoznuje valnému zhromazdeniu takejto spolo¢nosti rozhodnut
o vyli¢eni prednostného prava na upisanie akcii stanoveného v ¢lanku 158 toho istého
zékona, ako aj rozhodnut o vydani novych akcii za akdkolvek cenu najmi za
predpokladu, Ze tito cena bude vyssia nez ,vyska cistého obchodného majetku”
uvedenych akcii.

To by vsak viedlo k tomu, Ze by bolo mozné stanovit cenu novych akcii, v pripade
ktorych je vylucené akékolvek prednostné pravo na upisanie akcii, na ,neprimerane”
nizku droven. Podla Komisie totiz ,vyska ¢istého obchodného majetku” akcie moze byt
znacne niz$ia, nez je jej ,trhova hodnota” vypocitand na zéklade jej kurzu na burze,
zatial ¢o v ¢ldnku 159 ods. 1 pism. c) prvom pododseku LSA sa stanovuje, ze ,trhové
hodnota“ akcie musi byt chdpand ako ,primerand hodnota“.

Komisia z toho vyvodzuje, Ze v ¢lanku 159 ods. 1 pism. c) druhom pododseku LSA
dochédza v pripade spolo¢nosti kétovanych na burze k diskrimindcii medzi na jednej
strane akciondrmi existujicimi pred zvySenim zdkladného imania dotknutej spolo¢-
nosti (dalej len ,,pévodni akciondri®), ktori svoje akcie ziskali za ich ,trhovi hodnotu®,
a na druhej strane akciondrmi, ktori svoje akcie ziskali pri zvyseni zdkladného imania
tejto spolo¢nosti (dalej len ,novi akcionéri“), ktori by svoje akcie mohli ziskat za cenu
znacne niz$iu, nez je ich ,trhova hodnota“.

Spanielske kralovstvo tieto tvrdenia odmieta a v prvom rade tvrdi, Ze v LSA st
stanovené podmienky pre vylicenie prednostného prava na upisanie akcii, ktoré si
prisnejsie, nez podmienky stanovené v druhej smernici.
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Na jednej strane sa, ako tvrdia aj Polskd republika, Finska republika a Spojené
kralovstvo, v LSA na rozdiel od druhej smernice stanovuje minimdlna hranica tykajaca
sarozhodnutia o cene vydania novych akcii, ktora musi byt vyssia nez ich ,,vyska cistého
obchodného majetku”. Na druhej strane sa v tom istom zédkone pozaduje vyhotovenie
nielen spravy stanovenej v ¢lanku 29 ods. 4 uvedenej smernice, ale aj druhej spravy,
ktortt mé vypracovat nezavisly ,auditor”, odévodiiujiicej cenu vydania novych akcii.

Spanielske kralovstvo dalej tvrdi, ze v LSA sa nijako neumoziiuje stanovenie ceny
neprimerane nizsej, nez je ,trhova hodnota“ novych akcii. V ¢lanku 159 ods. 1 pism. c)
prvom pododseku LSA sa totiz zavddza len vyvrititelnd domnienka, podla ktorej
sprimerand hodnota“ akcie spolo¢nosti kétovanej na burze zodpovedd jej ,trhovej
hodnote®. Valné zhromazdenie v§ak moze stanovit cenu vydania niz$iu, nez je ,trhova
hodnota“, ktorej primeranost je odoévodnend s ohladom na dve sprévy uvedené
v predchddzajicom bode tohto rozsudku.

V tejto stvislosti Polska republika doddva, ze rozhodnutie o cene vydania akcif na
urovni niz$ej, nez je ich ,trhovd hodnota“ musi byt v kazdom pripade posidené nie
s ohladom na zasadu nediskrimindcie, ale na zdsadu zdujmu spolo¢nosti.

Spanielske kralovstvo, Polska republika a Spojené kralovstvo napokon tvrdia, Ze
diskriminécia medzi p6vodnymi a novymi akciondrmi nie je moznd z toho dovodu, Ze
tieto dve kategérie akciondrov sa nenachiddzaji v ,rovnakom postaveni” v zmysle
¢lanku 42 druhej smernice. Z dovodu kolisania burzovej kotdcie ziskal kazdy akcionér
svoje akcie za odlisnd cenu zodpovedajicu dnu ich ziskania.
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Spanielske kralovstvo a Polska republika dalej tvrdia, Ze ¢lanok 159 ods. 1 LSA vylu¢uje
akakolvek moznost diskrimindcie, kedze sa v nom stanovuje, ze o vyliceni pred-
nostného prava na upisanie akcii moze valné zhromazdenie rozhodnut iba za
podmienok tykajucich sa védcsiny a uznd$aniaschopnosti pozadovanych na zmenu
stanov a ze mensinovi akciondri, ktori hlasovali proti rozhodnutiu o uvedenom
vyldceni, maju v kazdom pripade moznost podat zalobu proti tomuto rozhodnutiu, ak
sa domnievaju, Ze je v rozpore so zaujmom spoloc¢nosti.

Okrem toho podla Spojeného kralovstva v prejednidvanom pripade nedochédza
k nijakému rozdielnemu ,zaobchddzaniu®, kedze cena je len ekonomickym prvkom.
V kazdom pripade aj za predpokladu, Ze by mohlo byt preukdzané rozdielne
zaobchadzanie, bolo by odévodnené jednak z dévodu dodato¢nej ochrany stanovene;j
v LSA a jednak, ako uvadza aj Spanielske kralovstvo, vzhladom na nevyhnutnost
zabezpe(it, Ze zvySovanie imania predstavuje finanény zdujem.

Postdenie Stdnym dvorom

Na tcely rozhodnutia o d6vodnosti prvého zalobného dévodu, ktory uvadza Komisia, je
potrebné na zaciatok pripomenut, ze Sudny dvor uz rozhodol, Ze cielom druhej
smernice je v stlade s ¢lainkom 44 ods. 2 pism. g) ES koordindcia zéruk, ako sa to
vyzaduje v ¢lenskych $tatoch od spolo¢nosti, v zmysle druhého odseku ¢lanku 48 ES
s cielom zabezpecit rovnocennost tychto zdruk a ochranu zdujmov spolo¢nikov
a tretich osob. Tdto smernica mé teda podla svojho druhého oddvodnenia za ciel
zabezpecenie minimdlnej miery rovnocennej ochrany akcionéarov a veritelov akciovych
spoloc¢nosti (rozsudok z 19. novembra 1996, Siemens, C-42/95, Zb. s. [-6017, bod 13).
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Pokial ide konkrétnejsie o ochranu akciondrov v priebehu zvy$ovania zakladného
imania upisovaného penaznymi vkladmi, v ¢lanku 29 ods. 1 druhej smernice sa jasne,
presne a nepodmienecne stanovuje, ze akcie sa musia prednostne ponuknut
akciondrom pomerne podla podielu na zdkladnom imani, ktory predstavuju ich akcie
(pozri v tomto zmysle rozsudok z 24. marca 1992, Syndesmos Melon tis Eleftheras
Evangelikis EkKklisias a i., C-381/89, Zb. s. I-2111, bod 39).

Clanok 29 ods. 4 druhej smernice teda iba vynimocne pripasta moznost, aby valné
zhromazdenie za urcitych podmienok, ktoré st vyslovne stanovené v tom istom
ustanoveni, obmedzilo alebo zrusilo prednostné pravo akcionérov.

V kazdom pripade je potrebné uviest, Ze hoci prednostné pravo na upisanie zavedené
v prospech akciondrov neumoznuje ziadnu ind vynimku, neZ je vynimka vyslovne
stanovend v uvedenom c¢lanku 29 ods. 4 (pozri rozsudok Syndesmos Melon tis
Eleftheras Evangelikis Ekklisias a i., uz citovany, bod 40), ni¢ to nemeni na tom, ze druhd
smernica, ako vyplyva z jej druhého oddvodnenia a uz citovaného rozsudku Siemens,
stanovuje minimdlne poziadavky v oblasti ochrany akciondrov a veritelov akciovych
spolo¢nosti, pricom ponechdva ¢lenskym stitom slobodu prijat ustanovenia, ktoré st
pre uvedené osoby priaznivejsie tym, Ze stanovujd prisnejsie podmienky na vylacCenie
uvedeného prednostného prava.

V prejedndvanej veci je teda potrebné skonstatovat, ze vnutrostatna pravna Gprava ma
za nasledok prave posilnenie ochrany, ktort akciondrom akciovych spolo¢nosti pontka
¢lanok 29 ods. 4 druhej smernice.
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Na jednej strane sa totiz v clanku 159 ods. 1 pism. b) prvom pododseku LSA predpisuje
v pripade uplného alebo ciasto¢ného vylicenia prednostného prava na upisanie akcif
vyhotovenie nielen spravy uvedenej v ¢lanku 29 ods. 4 druhej smernice, ale aj druhej
spravy o primeranej hodnote akcii spolo¢nosti, o teoretickej hodnote prav na upisanie
akcii, ktorych vykon sa navrhuje vylacit, a o presnosti idajov v stanovisku riadiaceho
orgénu spolo¢nosti. Podla uvedeného vnutrostitneho ustanovenia musi byt tito druhd
sprava vyhotovend na zodpovednost riadiaceho organu spoloc¢nosti inym auditorom,
nez je auditor zodpovedny spolo¢nosti, ktory je na tento ticel menovany orgdnom
poverenym vedenim obchodného registra.

Na druhej strane, zatial ¢o sa v ¢ldnku 29 ods. 4 druhej smernice uvddza len to, Ze sa
pozaduje, aby riadiaci alebo spravny organ spolo¢nosti vo svojej sprave odovodnil cenu
vydania novych akcii, pricom sa v tejto oblasti nestanovuje ziadna minimalna hranica,
v ¢lanku 159 ods. 1 pism. ¢) druhom pododseku LSA sa definuje, pokial ide
o spolo¢nosti kétované na burze, minimdlna cena vydania novych akcii, pricom sa
v flom uvddza, Ze tdto cena je bez ohladu na zdvery uvedenej spravy vyssia nez vyska
¢istého obchodného majetku predmetnych akcii.

Toto posudenie vnuatro$titnej pravnej dGpravy nemodze okrem toho spochybnit
argumentdcia Komisie, podla ktorej urc¢enie ceny vydania novych akcii na troven
niziu, nez je ich trhovéd hodnota, ako sa to povoluje v ¢ldnku 159 LSA, by mohlo viest
k vzniku nerovnakého zaobchddzania v zmysle c¢lanku 42 druhej smernice medzi
povodnymi a novymi akciondrmi.

Na jednej strane je totiz potrebné skonstatovat, ze Komisia nepredlozila Ziadny dokaz,
na zdklade ktorého by bolo mozné preukazat, ako sa to vyzaduje v uvedenom ¢lanku 42,
ze tieto dve kategorie akciondrov sa nachddzaji v rovnakom postaveni, takze by im mal
LSA zabezpecovat rovnaké zaobchadzanie.
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Na druhej strane by mal vyklad, ktory zastava Komisia, za nasledok to, ze ¢lanok 29
ods. 4 druhej smernice by bol zbaveny svojho potrebného dcinku, kedze v tomto
ustanoveni sa stanovuje, Ze cena vydania musi byt odévodnend spravou riadiaceho
orgdnu spolo¢nosti, pricom sa vSak nevyzaduje, aby bola nevyhnutne ur¢end podla
trhovej hodnoty predmetnych akcii.

Vyzadovat v$ak, aby cena vydania novych akcii nebola nizsia ako ich trhova hodnota, by
mohlo mat za nésledok to, Ze hoci by bola takato cena odévodnena riadiacim organom
spolo¢nosti, valné zhromazdenie by ju nemohlo uplatnit bez toho, aby doslo
k poruseniu zasady rovnosti zaobchddzania stanovenej v ¢lanku 42 druhej smernice.

Vzhladom na véetky vyssie uvedené uvahy musi byt prvy zalobny dévod, ktory uvadza
Komisia na podporu svojej zaloby, zamietnuty ako nedévodny.

O druhom a tretom Zalobnom dévode

Argumentdacia ucastnikov konania

Svojim druhym a tretim Zalobnym d6vodom, ktoré je potrebné preskiimat spolocne,
Komisia tvrdi, Ze na jednej strane ¢lanok 158 ods. 1 LSA priznédva prednostné pravo na
upisanie novych akcii nielen akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na
akcie. Na druhej strane sa v ¢lanku 293 ods. 2 LSA stanovuje, Ze pri emisii dlhopisov
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prevoditelnych na akcie sa prednostné pravo na ich upisanie prizndva tak akcionarom,
ako aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie vydanych v predchddzajicich
emisidch.

Uvedené ustanovenia LSA st v rozpore s ¢ldnkom 29 ods. 1 a 6 druhej smernice, kedZe
v tomto ¢ldnku sa vyzaduje, aby boli nové akcie, ako aj dlhopisy prevoditelné na akcie
prednostne ponuknuté iba akciondrom.

Spanielske kralovstvo a Polska republika spochybnujd toto tvrdenie Komisie, pri¢om sa
opieraji najmai o teleologicky vyklad uvedeného ¢ldnku 29 ods. 1 a 6, ktorého cielom je
podla nich ochrana majitelov dlhopisov prevoditelnych na akcie ako potencidlnych
akciondrov, a teda zachovanie hodnoty akcii, ktoré st im vyhradené.

Postidenie Stdnym dvorom

Je nesporné, ze ako tvrdi Spanielske kralovstvo, v ¢lanku 29 ods. 1 a 6 druhej smernice sa
nestanovuje, Ze nové akcie a dlhopisy prevoditelné na akcie musia byt pondknuté
vyluéne akciondrom a Ze teda moézu byt ponuknuté aj majitelom dlhopisov
prevoditelnych na akcie vydanych v predchadzajicich emisidch.
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Je vsak potrebné skonstatovat, Ze zo samotného znenia uvedeného ¢lanku vyplyva, ze
ponuka nie je urcend jednym alebo druhym simulténne, ale ,,prednostne” akciondrom.

Uvedené akcie a dlhopisy m6zu byt preto pontuknuté dal$im nadobtudatelom, medzi
ktorych patria najmi majitelia dlhopisov prevoditelnych na akcie, len v rozsahu, v akom
svoje prednostné pravo nevyuzili akcionari.

Ak by mal napokon normotvorca v imysle rozsirit prednostné pravo na upisanie
predmetnych akcii na majitelov dlhopisov, bol by tak urobil vyslovne, a to spdsobom,
akym v ¢lanku 29 ods. 6 druhej smernice rozsiril prednostné pravo na upisanie akcif na
iné cenné papiere, ktoré su prevoditelné na akcie alebo s ktorymi je spojené pravo
upisovat akcie.

Takyto vyklad je takisto v sulade s cielmi, ktoré sleduje uvedend smernica.

Ako uviedla generédlna advokatka v bode 76 svojich navrhov a ako vyplyva z bodu 19 uz
citovaného rozsudku Siemens, jednym z cielov druhej smernice je zabezpecenie
ucinnejsej ochrany akciondrov, ktord im umoziuje, aby sa pri zvy$ovani zakladného
imania vyhli zniZeniu pomernej Casti zakladného imania, ktort predstavuje ich podiel.
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Clanok 29 ods. 1 a 6 druhej smernice teda s cielom vyhntt sa takémuto riziku priznava
konkrétne akcionidrom prednost vo vztahu ku vsetkym ostatnym potencidlnym
nadobudatelom novych akcii alebo dlhopisov prevoditelnych na akcie.

Je pritom zjavné, Ze realizdcia takéhoto ciela by bola ohrozen4, ak by tieto nové cenné
papiere mohli byt prednostne ponuknuté aj inej kategérii nadobidatelov nez st
akciondri, teda majitefom dlhopisov prevoditelnych na akcie.

Z toho vyplyva, Ze Spanielske kralovstvo si tym, ze priznalo prednostné pravo na
upisanie akcii v pripade zvySovania zékladného imania upisovaného penaznymi
vkladmi nielen akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie, a Ze
priznalo prednostné pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie nielen
akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie vydanych v pred-
chédzajicich emisiach, nesplnilo povinnosti, ktoré mu vyplyvaja z ¢lanku 29 ods. 1 a 6
druhej smernice.

O stvrtom zalobnom dévode

Argumentdcia ucastnikov konania

Svojim $tvrtym zalobnym dévodom Komisia tvrdi, Ze ¢lanok 293 ods. 3 LSA je v rozpore
s ¢lankom 29 ods. 6 druhej smernice v spojeni s odsekom 4 toho istého ¢lanku v rozsahu,
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v akom sa v nom nestanovuje moznost, aby valné zhromazdenie vylacilo prednostné
pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie.

Podla Spanielskeho kréalovstva funkény vyklad ¢lanku 293 LSA moze viest len z zéveru,
ze valné zhromazdenie akciondrov moze vylucit prednostné pravo na upisanie.

V tejto suvislosti Finska republika zdoéraznuje, ze v kazdom pripade, ak by sa aj
pripustilo, Ze ¢lanok 293 LSA vylu¢uje moznost vylicit uvedené prednostné préavo na
upisanie, vzhladom na minimélny harmonizaény ciel druhej smernice to nestaci na
preukézanie nesplnenia povinnosti zo strany Spanielskeho kralovstva.

Postidenie Stdnym dvorom

Je potrebné uviest, Ze hoci plati, ako sa konstatuje v bode 26 tohto rozsudku, ze ¢lenské
$taty mozu prijat prisnejsie podmienky na vylucenie predmetného prednostného prava,
ni¢ to nemeni na tom, ze v ¢lanku 29 ods. 6 druhej smernice v spojeni s odsekom 4 toho
istého ¢lanku sa vyzaduje, aby za urcitych podmienok valné zhromazdenie akcionérov
mohlo rozhodnut o vyliceni prednostného priva na upisanie vsetkych cennych
papierov prevoditelnych na akcie.
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Je teda potrebné skonstatovat, ze ako tvrdi Komisia, zo znenia Clanku 293 LSA
nevyplyva, ze by v nom bola vyslovne stanovena moznost takéhoto vylicenia.

Okrem toho zatial ¢o sa v odseku 3 tohto ¢lanku stanovuje, Ze ¢lanok 158 LSA je
uplatnitelny na uvedené prednostné prévo na upisanie, vobec sa v iom neuvéadza, Ze
¢lanok 159 toho istého zdkona upravujici vylicenie prednostného prava na upisanie
novych akcii je takisto uplatnitelny na prednostné privo na upisanie dlhopisov
prevoditelnych na akcie.

Okrem toho nie je mozné sthlasit s funkénym vykladom, ktory zastdva Spanielske
krélovstvo, podla ktorého na ucely vyhnutia sa tomu, aby bol ¢lanok 293 LSA zbaveny
akejkolvek logiky, nemdoze byt vykladany tak, Ze stanovuje moznost vylucit predmetné
prednostné pravo na upisanie.

V tejto stvislosti je potrebné pripomendt, Ze podla ustdlenej judikatiry nevyhnutnost
zabezpecit Uplné uplatnenie prava Spolocenstva ukladd ¢lenskym $titom povinnost
nielen uviest ich vnatrostitnu pravnu dpravu do stladu s pravom Spolocenstva, ale
takisto od nich vyzaduje, aby tak vykonali prijatim pravnych predpisov, ktoré moézu
vytvorit dostatoCne presny, jasny a transparentny pravny stav, aby sa jednotlivci mohli
dozvediet o vietkych svojich pravach a tieto prava uplatiovat na vnutrostatnych sidoch
(rozsudok z 18. janudra 2001, Komisia/Taliansko, C-162/99, Zb. s. 1-541, bod 22
a citovand judikatdra).

V prejedndvanej veci aj za predpokladu, Ze by sa ¢lanok 293 LSA vykladal v zmysle
odporujicom jeho zneniu, ako to navrhuje Spanielske krélovstvo, takyto vyklad by
zjavne nemohol vytvorit dostato¢ne presny, jasny a transparentny stav, aby sa
jednotlivci mohli dozvediet o vsetkych svojich pravach a tieto prava uplatiiovat na
vnutrostatnych stdoch.
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Uvedené plati o to viac, Ze ako uviedla generdlna advokatka v bode 89 svojich navrhov,
Spanielske kralovstvo nepredlozilo nijaky konkrétny dokaz, na zdklade ktorého by bolo
mozné preukdzat, Ze $panielske sady vykladaju ¢lanok 293 LSA tak, Ze sa v nom
stanovuje moznost vylucit prednostné pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych na
akcie.

Vzhladom na to je potrebné skonstatovat, Ze Spanielske kralovstvo si tym, ze
nestanovilo, Ze valné zhromazdenie méze rozhodnit o vyliceni prednostného prava na
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie, nesplnilo povinnosti, ktoré mu vyplyvaja
z ¢lanku 29 ods. 6 druhej smernice v spojeni s odsekom 4 toho istého ¢lanku.

O trovach

Podla ¢lanku 69 ods. 2 rokovacieho poriadku dcastnik konania, ktory vo veci nemal
uspech, je povinny nahradit trovy konania, ak to bolo v tomto zmysle navrhnuté.
V stlade s odsekom 3 toho istého ¢lanku vsak Stdny dvor moéze rozdelit ndhradu trov
konania medzi ti¢astnikov konania alebo rozhodnit tak, ze kazdy z icastnikov konania
znésa svoje vlastné trovy konania, najmé ak ucastnici nemali uspech v jednej alebo vo
viacerych Castiach predmetu konania. Napokon podla prvého pododseku odseku 4
uvedeného c¢lanku clenské stity a institucie, ktoré vstapili do konania ako vedlajsi
ucastnici, zndsaju vlastné trovy konania.

V prejednévanej veci je potrebné zaviazat Spanielske kralovstvo, ktoré nemalo ispech
v troch zo styroch zalobnych d6vodov, ktoré uviedla Komisia na podporu svojej zaloby,
na ndhradu troch $tvrtin trov konania a Komisiu, ktord nemala dspech vo svojom
prvom zalobnom dévode, na ndhradu $tvrtiny trov konania.
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V sulade s ¢lankom 69 ods. 4 rokovacieho poriadku znasaja Polska republika, Finska
republika a Spojené kralovstvo svoje vlastné trovy konania.

Z tychto dovodov Sidny dvor (prva komora) rozhodol a vyhlasil:

Spanielske kralovstvo si tym, Ze:

— priznalo prednostné pravo na upisanie akcii v pripade zvySovania
zakladného imania upisovaného penaznymi vkladmi nielen akcionarom,
ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie,

— priznalo prednostné pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie
nielen akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie
vydanych v predchadzajucich emisiach, a

— nestanovilo, Ze valné zhromazdenie méze rozhodnit o vylaceni pred-
nostného prava na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie,
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nesplnilo povinnosti, ktoré mu vyplyvaja z ¢lanku 29 druhej smernice Rady
77/91/EHS z 13. decembra 1976 o koordinacii ochrannych opatreni, ktoré
clenské stity vyzaduji od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zaujmov
spoloc¢nikov a tretich osdb v zmysle druhého odseku c¢lanku [48] Zmluvy,
pokial ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti, udrziavanie a zmenu ich
zakladného imania, s cielom dosiahnut rovnocennost tychto opatreni.

2. V zostavajucej Casti sa zaloba zamieta.

3. Spanielske kralovstvo je povinné nahradif tri $tvrtiny trov konania. Komisia
Eurépskych spolocenstiev je povinna nahradit stvrtinu trov konania.

4. Polska republika, Finska republika a Spojené krilovstvo Velkej Britanie
a Severného Irska znasaja svoje vlastné trovy konania.

Podpisy
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